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RUI RO LON TRONG QUA TRINH TAI CAU TRUC VICEM

Dién bién gia c6 phiéu BTS va VNINDEX . - N A -
& BAI TOAN VE CANH TRANH BEN VUNG

100%
50% £ Chung t6i tién hanh dinh gia lan dau cb phiéu BTS — CTCP Xi mang
_/ But Son, niém yét trén san HNX. Bang cach s dung phwong phap
0% \_2./ chiét khau dong tién va so sanh, ching téi xac dinh gia muc tiéu cb
s U\ JRNAS 2016 2008 phiéu BTS 1a 3.500 déng/cp, thap hon 20% so véi mike gia hién tai.
100% NI - Chung t6i cho rang, méc du dwoc hd tro bdi dién bién tich cwc clha

nganh xi mang trong thdi gian ngan gan day, BTS tiém 4n rat nhiéu
Théng tin giao dich (30/10/2019) rli ro trong hoat dong kinh doanh hién tai, cling nhu thiéu giai phap
canh tranh cho giai doan sap t&i. Do dod, chung téi khuyén nghi BAN

Gia hién tai (dong/cp): 4.400 N oAl a o2 ]
— Z = doi voi co phieu BTS vai cac luan diém chinh:
Gia cao nhat 52 tuan (dong/cp): 6.000
Gia thap nhét 52 tuan (ddng/cp) 4.000 » Hoat déng kinh doanh kém hap dan khi danh mat dan céc loi
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 120,0 thé canh tranh trong néi tai. M&c du tirng s& hiru nhivng loi thé kinh
Sé lwong CP Iwu hanh (triéu cp) 120,0 doanh co gia tri so v55’i doi thu (n,gu(“)n nhién |iél:|, thUjO’ng hiéu, thi
KLGD binh quan 90 ngay (cp) 4.392 treng tiéu thy, hé thong phan phoi), I?TS dang dan mat di kha r)éng’
% s& hirU NLOC NGoA 122 canh trarjh cﬂg minh trl{’(yc sw thay géi nrjanh’ch()pg ci].a c?c ),/él.J‘At(“)
Vén hoa (tj VNB) 528 tronq nganh xi mang cung VO’AI s gia nhap cua cac doi tha co tiem
P/E trailing 12 thang (1an) 11,08 lre on trong khu vure (xem thém).
EPS trailing 12 thang (déng/cp) 400 » Tién trinh téi cau tric va cé phan héa VICEM cham tién do la
rao can Ién déi véi doanh nghiép. Ty cubi ndm 2018, VICEM da
cong bé Viec tai cAu trac hoat dong déi véi BTS & cac thanh vién dé
Tén CTCP Xi mang But Son chuén bi cho IPO clia VICEM vao ndm 2020. Tuy nhién, cho dén thoi
Dia chi Kim Béng, Ha Nam diém hién tai, cac cong viéc tai cAu tric déu dang cham thure hign va
Doanh thu chinh  San xuét xi mang, clinker cO the phai Iti thém tlr 3 — 4 ndm nira, 1a rao can Ion véi ke hoach
Chi phi chinh DA v6i, d4t sét, than cam khoi phuc hoat ddng kinh doanh ctda doanh nghiép (xem thém).
Riii ro chinh Rui ro bién dong ty gia va » Canh tranh trong khu vuec tiép tuc gia ting véi quy mé I1én
’ lai suat khoan vay dai han hon cung véi dién bién xau di cia nganh. Trwdc ap lwc canh tranh
Bai tha chinh Xuan Thanh, VISSAI gia tang, téc do tang trwdng tiéu thu ctia nganh dan bao hoa va chi
pl:ll' san xuétfr(y I’.lén‘ dat df) hqn, cé?.dczgnh nghiép Xi mang néng\ll_fc
Téng cong ty VICEM 79.5% kém dang dan bi qao th‘al, cung va&i rai ro kinh doanh trong nganh
tang Ién. Chung téi cho rang, truvdc thach thirc do, BTS chuwa dwa ra
Céng ty Chirng khoan ACB 5,9% Y . P 2 2 alia A A At e:
; dwoc moét giadi phap canh tranh bén virng dé cai thién van dé ndi tai,
Ngan hang TMCP A Chau 5.1% trong khi tinh hinh chung ctia nganh dang tiép tuc x4u di (xem thém).
CoO dong khac 9,5%

» RUi ro cao trong hoat déng kinh doanh. BTS dang boc 16 rat

nhiéu rui ro trong hoat dong kinh doanh, anh hwéng truc tiép téi kha

Chu tich HBQT Ong Pham Blrc Cuwéng nang hoat déng lién tuc ctia doanh nghiép, trong do: (1) Rui ro méat
Téng giam déc ~ Ong BB Tién Trinh an toan tai chinh v&i nghia vu no ngén han (2) Strc tiéu thu bap bénh
Ké toan trudng  Ba Lé Thi Khanh vGi sw phu thudc vao tinh hinh xuét khau ctia nganh (3) Van dé phap

Trwbna BKS O Dodn Hiu Ph ly that chat lién quan t&i 6 nhiém méi trwdrng trong san xuét. Céac rai

reon n oan nwu on A > , <A o . A
: : = ro déu & mirc cao va can dwgc dac biét cha y (xem thém).

A
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

l. Céc théng tin chung

1. Lich str hinh thanh va phat trién

CTCP Xi mang VICEM Bt Son (HNX: BTS), dwgc khé&i cong xay dwng nam
1993 vé&i tbng cdng suét cla day chuyén dau tién la 1,4 triéu tAn xi mang/nam.
Nam 2008, day chuyén sb Il dwoc dau tw, nang téng cong suét clia doanh nghiép
lén mirc 3,5 triéu tAn xi mang/nam.

San pham xi mang BTS hién chiém khodng 14% thj phan tiéu thu mién Bac va
5% thi phan ca nwéc. thudc nhoém doanh nghiép xi mang quy mé I6n va hién la
don vi chiu quan ly b&i Téng cong ty Céng nghiép Xi mang Viét Nam (VICEM).

2. Co cau cb dong & ban lanh dao

e Co cauco dong & s& hivu chinh

Bang: Co cu cb dong BTS — 30/10/2019

Ty 18 s& hivu Hién cb déng dang ndm gitr I&n nhat |a Téng céng ty VICEM (chiém
Téng cong ty VICEM 79.5% 80% cb phan) va truc tiép quan Iy hoat dong kinh doanh ctia BTS.
Céng ty Chirng khoan ACB 5.9% Trong d6, VICEM quan ly ngudn cung doi v&i mot sO nguyén, nhién
liéu quan trong trong khau san xuat ma BTS khong tw khai thac dwoc
(than, thach cao) va phan vung dia ban kinh doanh v&i BTS va cac
thanh vién trwec thudc (xem thém chinh sach ctia VICEM).

Ngan hang TMCP A Chau 5,1%
C6 dong khac 9,5%

Nguén: BTS, FPTS téng hop

e Ban lanh dao va md hinh quan tricéng ty
Trong méd hinh quan tri ctia BTS hién nay, tat ca cac thanh vién trong HDQT va Ban kiém soat déu Ia thanh vién
ndi bd, khdng cé thanh vién doc 1ap nao. Ban lanh dao cla cong ty chi yéu cé dd tudi tir 40 - 60 véi khodng tr 10
— 20 nam kinh nghiém trong cong ty. Tuy nhién, da sé déu khéng nam gilr cd phan clia cong ty hodc ndm sé lwong
rat it. Trong 5 nam gan day nhat, BTS d& c6 dén 2 lan thay dbi hau hét cac vi tri 1anh dao chi chét.

Bang I: Ban lanh dao BTS — 30/10/2019

Trinh dd hoc vdn  Bé nhiém  Kinh nghiém Ty |& s& hiu

Ong Pham B¢ Cwong  Cha tich HDQT (nguyén PGD) Ky sw nhiét dién 2014 23 nam 0%
Ong D6 Tién Trinh Thanh vién HBQT + TGD Ky su Silicat 2018 17 nam 0%
Ong Nguyén Thé Hung  Thanh vién HDQT + Ph6 TGD  Cir nhan tai chinh 2016 12 nam 0%

Thanh vién HDQT + K& toan

1 e . o
trwdng + Cong bé TT C® nhan tai chinh 2015 10 ndm 0%

Ba L& Thi Khanh

Ong Doan Hivu Phong Trwdng BKS (nguyén Ké toan)  Thac si tai chinh 2018 19 nam 0%
Nguén: BTS, FPTS téng hop

Il.  Téng quan hoat ddng san xuat kinh doanh
1. San pham va hoat déng kinh doanh chinh

Hoat déng kinh doanh chinh cia BTS la san xuét xi mang, déng gép 98 - 99% doanh thu v&i cac sdn phdm chinh
la xi m&ng bao va xi mang r&i, phd bién |a cac loai PC30 va PCB40, san xuét theo tiéu chuén chung cta Bo Xay
Dwng (TCVN 6260:2009 va TCVN 2682:2009). Ngoai ra, BTS con san xuét loai xi mang coéng nghiép d&c dung va
chét lwgng cao nhw But Son C91, But Son MC25, véi nhirng tinh néng déc biét danh cho cac cong trinh 1&n: kha
nang chiju lwc t6t, khd ndng chéng an mon, xam thwe va ran nit.

R ——
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2. Chuéi gia tri doanh nghiép

Pau vao

HNX: BTS

Chi phi nguyén vét liéu (66% chi phi sén xuét)

A — S

Khai thac da voi, dat sét tai
Mé Hbng Son, Lién Son, Bbi Thi

Da voi, dat sét (21% chi phi san xuét)

San xuét

Nhap than va nhién liéu tw
VICEM Vat tw Van tai Xi mang (VTV)
(Céch nha méay 1 -2 km, tri lwgng 40 nam) (Nguén co s&: Tap doan Than Khoang san VN)

D 4 >

Than cam (35% chi phi san xuét)

Chi phi khac (34% chi phi sén xuét)

Nhan céng: 7% chi phi san xuét
Khau hao: 10% chi phi san xuét
Dién san xuat: 13% chi phi san xuét

Khac: 4% chi phi san xuét

Nha méay But Son, Ha Nam (2 déy chuyén)
Day chuyén |
Cong suét: 1.5 triéu tAn xi mang/nam

Cong nghé: Lo quay khd — S& ndm hoat dong: 26 nam

Paura

Day chuyén I

Cong suét: 2 triéu tAn xi mang/nam
Cong nghé: Lo quay khd — Sé nam hoat déng: 11 ndm

Thj trirong ndi dja (déng gop 96 - 97% doanh thu)
Ha Noi: 42% doanh thu v&i 17% thi phan khu vuc

Thi trong xuét khdu (déng gép 3 — 4% doanh thu)

Campuchia, Trung Quéc, Lao

Ha Nam: 21% doanh thu v&i 46% thi phén khu vwc
Cac tinh Tay Bac Bo: 34% doanh thu v&i 11% thi phan khu vuc

3. Vithé doanh nghiép

BTS la 1 trong 5 doanh nghiép c6 quy md Ién nhat & thi trwdng phia Bac véi tbng cong suét dat 3,5 triéu tan/nam.
Thi phan & khu viec mién Bac dat 14%, chi xép thi 3 sau VICEM Hoang Thach va Xuan Thanh. Xét trén ca nwéc,
doanh nghiép dirng thir 9 vé& quy mé san xuét (trén téng cdng 450 doanh nghiép), chiém khoang 5% thi phan va
thudc 1 trong 4 don vi san xuét chi lwc clia Téng cong ty VICEM.

Biéu d6 I: Thi phan clia cac doanh nghiép xi mang mién Béc

20% VICEM

15% VICEM

10% VICEM

5% I . VICEM
0% H B = = =

Hoang Xué&n ButSon VISSAI Chinfon Hai Bim Son Thang Phuac Cam Hé
Thach Thanh Phodng Long Son Pha Duwdng

Ngudn: Hiép hoi Xi méng Viét Nam, FPTS téng hop
4. Két qua kinh doanh cac nam gan day

Lién tuc trong nhiéu ndm gan day, két qua kinh doanh cltia BTS luén & mirc thap. Cu thé, doanh thu trong 5 ndm
tré lai day khong téng, loi nhuan sau thué gidm 72% va bién loi nhuan sau thué gidm tr 4% nam 2015 vé mic 2%
trong nam 2019, v&i nam 2017 bién Igi nhuén sau thué gén béng 0%. Hién doanh nghiép bi chinh ph liét vao nhém
cac doanh nghiép nha nwéc trwc thudc VICEM kinh doanh thiéu hiéu qua, va la tam diém cho phwong an tai cau
trac VICEM giai doan 2013 — 2020.

y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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PHAN TICH HOAT DONG KINH DOANH

l. Téng quan nganh xi mang Viét Nam — Canh tranh tang cao khi thi trieéng dan béo hoa
1. Céac dic diém néi bat cia nganh

> Nganh nghé c6 rao can gia nhap thap: Nganh xi méng c6 rao can gia nhap thap, khéng yéu cau vé vén va
kinh nghiém chuy&n mén dac thu. D&c biét vai nam truéc day, cac doanh nghiép xi mang dwoc khuyén khich
hoat ddng & céc tinh thanh ndng thén nham thic day nén cong nghiép trong khu vire nén dé dang xin gidy phép
xay dwng nha may va giay phép khai thac cac viing nguyén liéu gan ké.

> Canh tranh chu yéu vé gia trong khi san pham khong cé sw khac biét: Cac s&n pham xi mang hién nay
trén thj trwéng cha yéu & cac sé&n phdm xi méng bao (PC va PCB 30, 40) va xi mang réi (xem gidi thich vé& cac
san phdm). Theo quy dinh ctia nha nwéc, cac sdn phdm xi mang ban ra phai tuan theo tiéu chudn chung cda
B6 Xay Dyng vé dac tinh va chat lwong. Do do, sdn pham gitra cac doanh nghiép gan nhw khong cé sw khac
biét va tap trung canh tranh chinh vé gia ban véi cac dbi tha khac.

» Co6ng nghé san xuat twong doéng gitra cac doanh nghiép nhwng lién tuc c6 sw cai tién méi trong khau
van hanh dé t6i wu héa chi phi. Hién nay, 92% sb nha may trén ca nwéc dang st dung cong nghé 16 quay
khé, 1& cong nghé san xuét tot va phd bién nhat hién tai (xem thém vé cdng nghé san xuét xi méng). Mac di st
dung chung mét cdng nghé san xuét, tuy nhién theo danh gia cla Vién Vat liéu Xay dwng Viét Nam, hiéu qua
st dung cta cac day chuyén c6 sy khac nhau dang ké (khac biét v& cong suat huy dong, dinh mac tiéu hao,
chét lwong san xuat va dd bén cta may moc) do cach van hanh ctia mdi nha may. Khdi doanh nghiép lién
doanh nwéc ngoai dwoc danh gia 1a cé hiéu suat van hanh tét nhat, véi sw dau tw bai ban va thwdng xuyén
trong day chuyén va di truéc trong viéc ap dung cac k¥ thuat sén xuat méi.

> B6n yéu t6 cot 16i dé cat giam chi phi va tang kha ning canh tranh trong nganh: Co6 4 yéu t6 cat gidm chi
phi quan trong nhét véi cac doanh nghiép: (1) Téi wu hda k¥ thuat san xuat va quan ly tét hang tén kho (2) Tim
kiém cac ngudn nguyén, nhién liéu cé chi phi thap va ngudn cung 6n dinh (3) Cat gidm téi da chi phi van chuyén
va ban hang & cac dia ban kinh doanh khéng hiéu qua (4) Can bang vé chi phi vén st dung.

2. Tinh hinh nganh xi mang trong cac nam gan day

» Chu ky nganh tién t&i bao hoa. Thi trwdng xi mang chirng kién mire ting trwdng tbc do tiéu thu trong nwéc
dang dan tién t&i mirc tang trwdng bdo hoa trong 10 ndm gan day (CAGR 5,3%), chi bdng 60% so vé&i tbc do
tang trwdng tiéu thu giai doan truéc d6 (CAGR 8,6% giai doan 2000 - 2009). Téc dé tiéu thu gidm tbc, song
mirc tdng cdng suat van con duy tri & mc cao (CAGR 6,9%), dan t&i tinh hinh canh tranh ngay cang gay gat

> Tang rai ro phu thudc vao hoat ddng xuat khau khi thi trweng nédi dia khéng con da strc tiéu thu. Chi
trong vong 10 nam (2008 — 2018), Viét Nam tir mot nwéc phai nhap khau xi mang da tré thanh nwéc xuat khau
xi mang nhiéu nhét thé gi¢i. Nhu cau trén thi trwong xuat khdu dén hau hét tr Trung Quéc (chiém 36% tdng
xuét khau) va Phillipines (chiém 21%), cht yéu xuat khdu san pham tho (clinker) cé gia tri thdp nén gan nhw
khéng mang lai loi nhuan. Méac du vay, nhiéu doanh nghiép van budc phai xuat khau do tiéu thu kém va tén kho
I&n trong nwée trede dan téi viéc that thoat tai nguyén va tang rii ro vé cac chinh sach xuét khau.

> Cudc dua giam gia ban khién lgi nhuan cta cac doanh nghiép sut giam manh. Trong cac ndm gan day,
mot loat cac thwong hiéu xi mang méi gia nhap thi trwong, bao gdm céc thwong hiéu xi méng lién doanh va tw
nhan c6 tiém lwc tai chinh Ién nhw VISSAI, Xuan Thanh, Chinfon, Nghi Son. Cac doanh nghiép nay lién tuc mé
réng cdng suat va quy mé thi trwong, tuy nhién do nhan dién thuwong hiéu ban dau con yéu, hau hét da cha
dong gidm manh gia ban va chiét khau cao cho cac nha phan phéi dé gianh thj trwdng tir khdi VICEM, céng
thém véi viéc dw thira & thj tredng noi dia da dan téi &p lwe canh tranh manh vé gia. Trong 5 nam tré lai day,
gia ban lién tuc sut gidam & nhiéu khu v trén ca nwdc, mirc gidm trung binh tlr 2 - 3%/nam, khién bién loi
nhuan trwdc thué cta cac doanh nghiép trong nganh gidm trung binh t 0.5 — 1%/nam.
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Il.  Hoat déng kinh doanh BTS — Thwong hiéu néi bat trong qua khir dang mat di lgi thé

1. Qué&kh: Canh tranh bang céac chinh sach wu dai trong chubi gia tri
> Dwoc wu tién ngudn nhién liéu than trong nwéc véi chi phithap va nguén cung 6n dinh

Biéu d6 II: Dién bién gia than giai doan 2010-2018
La don vi trwe thude VICEM, BTS tirng duwoc huwdng nhiéu wu

c 3000 2300 dai vé ngudn than tlr Tap doan Than Khoang san Viét Nam
P 1911 (TKV) theo chinh sach wu tién cho khoi xi mang VICEM. Theo
2 2000 mét s don vi cung cAp than chia s&, v&i dau méi 1a VICEM Vat
k) 1840 tw Vat tai (VTV), doanh nghiép VICEM thwdng dwoc hwdng wu
,_g 1000 705 dai tr 15— 20% so v&i gia TKV niém yét trén thi trudng va duoc
=z wu tién st dung nguén than chat lwgng cao ma TKV khai thac.

0 414 Giai doan trwéc 2013, nho nguén than trong nuwérc on dinh va

2001 2005 2010 2014 2018 cé chiphithap, BTS va khéi VICEM tao dwoc loi thé canh tranh
< tdt v& ngudn nhién liéu san xuét gitp cho gia thanh sadn pham
—e—Than trong nwédc —e—Than nhap khau N V, gli \I |:u qu, giip ,g £ P

0 murc thap va duy tri dwee chat lwgng san xuat.

Nguén: VIRAC, TKV, FPTS téng hop
> Hé théng phan phéi pha réng va dwoc wu tién phan phdi chinh tai mién Bac

Bang II: Thj trwdng tiéu thy cia BTS

Thitrwong % Doanh thu % Thi phan khu vic RACES sulét 10 nam hoat déng (tr nam 1993 dén 2003), v6i
cbng suat 1,4 triéu tan/nam, BTS lubn dirng thir 2 vé quy
Ha Noi 42% 17% mo san xuét & khu vwc mién Béc (chi sau VICEM Hoang
Thach). Hé théng phan phéi cta doanh nghiép pht séng

N 0 0 z
Ha Nam 21% 46% rong rai & 11/25 tinh thanh phia Béc (44% khu vuc) cling
Cac finh v&i hé théng phan phdi chung trong khéi VICEM phu téi
Tay Bic Bo 34% 11% 21/25 tinh thanh (84% khu vic mién Bac), gilp BTS dé

dang tiép can t&¢i ngwoi tiéu dung va dai ly trong khu vire.
Nguén: BTS, Hiép héi Xi mang Viét Nam

DPdng thoi, doanh nghiép con huéng loi nhe chinh sach phan ving tiéu thu ctia VICEM véi cac thanh vién, trong
dé wu tién giao cho BTS phan phdi chinh thwong hiéu VICEM tai thi trwérng Ha Nam va céc tinh thudc khu viec
Tay Bac B6. Viéc duwoc phan phdi chinh tai hai thi trwérng nay gidp gidm duoc ap lwc canh tranh Ién trong ndi bd
tlr cac nha may VICEM gan ké (cong suét 10,2 triéu tn - gap 2,9 1an cdng suét cla BTS). Quy mé thi trwéng cla
2 khu vue ciing & mure trung binh (23% so véi thi trwdng mién Bac) mang loi thé dang ké cho doanh nghiép.

2. Hién tai: Mat di lgi thé vén c6 khi tinh hinh chung cGa nganh thay déi
> Mat di loi thé vé quy md va thi phan véi sw dau tw 6 at cac day chuyén |é&n trong khu vwc

Biéu dd IV: Cong suét tang thém cha cac nha may & Ha Nam
Déi tht canh tranh chinh ctia BTS la khéi doanh nghiép tw
nhan m&i ndi & khu viec Ha Noi, Ha Nam va céc tinh Tay

3,85 Béc Bo (thi trwdng chinh ctia BTS) gdm VISSAI Ha Nam va
Xuan Thanh. Viéc cac déi tha trong khu vuc lién tuc mé
0,91
0,20

5,20 541

réng cong suét trong 10 ndm gan day (tang gan 13 triéu tan,
khoang 14% cong suat hién tai clia ca nwéc) gay ap lwc Ién
VISSAI xuan Thanh Khac Ién strc t’iéu thu trong khu Ve, Péc bi_é‘t, dé tiéu thu _Iuo’ng
cbng suat do trong thoi gian ngan, nhieu doanh nghiép da
gidm manh gia ban dé gianh thi phan to» BTS.

0,35

Triéu tAn/ndm
O N W o1 o

2010 =2018

Nguén: Hiép héi Xi mang Viét Nam, FPTS téng hop
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> Mat di loi thé vé chi phi nhién liéu khi nguén cung than trong nwéc dan can kiét

Biéu d6 V: Tinh hinh cung cu nganh than 2012 - 2018

T ndm 2014 tr& di, ngudn than trong nwéc da bat dau
dat hon so v&i than nhap khau, va da cao hon téi 30 —
35% & thoi diém hién tai. Nguyén nhan chinh do tiéu thu

C
g 30 than tdng manh trong 10 nam gan day dén tir nhu cau dot
220 I bién cta nhiét dién, cung véi lwong dw triv than dan can

50
40

" 10 kiét da khién cho nguén than trong nuwéc khdng con hap
0 dan dbi v&i cac doanh nghiép xi mang. Trong 5 nam tré
Tieuthu  San xudt Nhap khdu Xuatkhdu  lai day, da cé khodng 10% s6 doanh nghiép xi mang chu
22012 m2014 2016 2018 dong t|n1 kiem va sw dun,g nguon than nhap dé thay thé

cho nguodn than trong nwérc.

Nguén: VIRAC, Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop

Déi v&i BTS, trwdc mirc chénh l&ch 16n gitra than trong nwéc va nhap khau, mire chiét khau gia ban cao tir ngudn
than TKV trwéc dé khdng con 1a loi thé dé canh tranh véi dbi tha. Tuy nhién, BTS van tiép tuc phai str dung than
trong nwéc do rang budc tr co ché quan ly nguén nhién liéu ctia VICEM ciing nhw chwa tim dwoc ngudn than
nhap khau 6n dinh cho san xuét. Diéu nay khién doanh nghiép chiu anh hudng I&n ti viéc ting gia than trong
nwdc cac nam gan day. Theo wéc tinh, than trong nwéc tang khoang 7,3%/nam, twong (rng vé&i mire tang 1,5%
chi phi san xuat/ndm, tac dong dang ké t&i cac chi phi san xuét ctia BTS.

> Giam st lgi nhuan do xu hwéng gia tang stv dung san pham xi mang roi
Biéu dd VI: Gia ban trung binh va co ciu san pham tiéu thu ctia BTS
4 1.100 Trwdc thi trwdng canh tranh manh vé gia, BTS budc phai
& day manh kinh doanh xi mang r&i (chiém 23% tdng san
& 1.010 1.000 phdm nam 2018). Day 1a san phdm phan khac thép, gia
32 954 '
s, 900 . ’ : /
san pham nay c6é bién gop thap hon 1,5 - 2%, khién muirc
0 800 sinh I&i cta BTS sut gidm manh. Déng thdi, xi mang roi
2015 2016 2017 2018 c6 nhan dién thwong hiéu kém vi dwoc phan phéi tryc tiép

ré hon 15% xi mang bao va dwoc st dung nhiéu gan day
do tinh thuan tién va dé tiép can t&i cong trinh. Tuy nhién,
bang cac xe van chuyén (khdng bao bi, nhan méc) va do
do phai canh tranh v&i cac thwong hiéu it tén tudi khac.

Nghin déng/tan

B XM bao (trai) = XM roi (tréi) © Gia ban (phai)
Nguén: S& Vat liéu Xay dung Ha Néi, FPTS téng hop

3. Ruiro chinh: Ganh nang tai chinh quéa Ié&n va cdng nghé san xuéat dang dan lac hau

> Ganh nang no vay tir viéc dau tw kém hiéu qua & day chuyén sé Il han ché phan I&n kha nang sinh |&i
va tai dau tw ctia doanh nghiép

Day chuyén sé Il dwoc BTS xay dwng ndm 2008 v&i tng von dau tw 1én téi 3.338 ty ddng (gép 3,2 1an vén cha
s& hiru ndm 2008), v&i hon 87% la vén vay dai han bang ngoai té (chi yéu la dw ng EUR theo |4i suét tha ndi lién
ngan hang Chau Au Euribor, chiém t&i 70% dw no). Pugc ky vong sé tang quy md va hiéu qua san xuat cho nha
may, tuy nhién, do quan trj rdi ro kém trong qué trinh dau tw, doanh nghiép da chiju ganh néng no vay Ién tr bién
déng manh trong ty gia ngoai té giai doan 2008 — 2012 (giai doan ty gia EUR/VND bét ngd tang t&i 25%). Diéu
nay da khién 1ai va gbc vay cla dw an tang lén téi 20%, dan dén ty suét sinh I1&i clia dw an sut gidm xubéng muirc
am. Doanh nghiép phai diing hau nhw toan bd dong tién kinh doanh dé tré no vao cac nam sau dé (2013 — 2018),
dan t&i viéc hao mon vao ngudn vén chi sé hiru va lam méat di kha nang tai dau tw cac may moc khac.
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Bang IIl: Anh hwédng clia bién dong ty gia EURVND va lai suét Euribor t&i lgi nhuan truéc thué ctia BTS

2008 2011 2015 2018
Bién dong ty gia EUR/VND trong n&m 4% 14% - 13% 5%
Bién déng lai suét Euribor 6 thang -2,1% +0,5% -0,15% 0%
Anh huéng téi loi nhuan truéc thué ciia BTS (ty dong) -32,6 -98,3 70,7 -24.1
% Anh hwdng/ Loi nhuan trwdc thué ctia BTS - 18% -27% 23% - 13%

Nguén: BTS, Bloomberg, FPTS téng hop

T6i thoi diém hién tai, dw no vay clia day chuyén sb Il van con téi 838 ty ddng, bang 62% vén chi s& hiru va 24%
tdng tai san, dén han trd vao nam 2020 - 2021, gay ap lwc trd no Ién t&i BTS trong cac ky hoat dong sap tdi.

> Thut Iui lai vé cng nghé san xuat va viéc van hanh day chuyén thiéu hiéu qua dan t&i gia thanh san
pham khong con strc canh tranh so vé&i cac déi thu

Trong cac nam qua, cac dbi thi méi gia nhap nganh lién tuc ¢ sw dau tw manh mé cho day chuyén san xuét cta
minh, v&i cac cai tién dang ké trong viéc van hanh va tdi wu héa may maéc clia hé thdng 16 quay khd. Trong khi
do, vi ganh nang tai chinh an mon vao lgi nhuan dé tai dau tw va nang cap day chuyén, cong nghé san xuét cla
BTS gan nhw khéng c6 sw céi thién trong nhiéu ndm va dan téi hiéu qua s& dung nha may & murc rat thap. Theo
khao sat gan day nhat cia Phong Ky thuat Céng nghé VICEM va FLSmidth (nha cung cép thiét bi chinh cho
VICEM), cac day chuyén ciia BTS déu dang hoat dong kém hiéu qua so véi thiét ké ban dau, véi mirc tiéu hao
san xuét thuwdng xuyén vuot qua 20% dinh mirc thiét ké, chi yéu do sw dau tw thiéu déng bo gitra cac may moc,
khién viéc san xuét bj that nit va hiéu qua thap. V&i nhivng bt loi nhw vay, BTS dang dan mét loi thé trong gia
thanh san xuét cing nhw trong cudc dua giam gia ban vé lau dai so v&i cac dbi tha.

Bang IV: So sanh céc cai tién vé ky thuat clia day chuyén Vissai Ha Nam so véi But Son

Hang muc But Son  Vissai Ha Nam Cai tién day chuyén ctia VISSAI

Coéng nghé san xuat Lo quay khd Lo quay khd St dung ciing céng nghé 16 quay kho

Ap dung céng nghé bubng dét voi héa nguyén liéu khép kin
880 keallkg 750 keallkg 1 0 i3 (ILC) thay vi budng dét tach riéng kidu cd (SLC),
gitp ha mtrc tiéu hao nhién liéu khoang 10%

Tiéu hao nhién liéu . .
clinker clinker

112 kwh/tdn 90 kwh/tdn xi XAy dwng tram phat dién tan dung nhiét khi thai thira, giam 5

2t (g et el Xi mang mang - 10% lwong dién tiéu hao

Ty dong hoa 100% day chuyén, tan dung hé théng chudi
bang tai tw dong tir cong doan san xuat, giam sat t&i dong
bao. Gidm t&i 30% chi phi nhan cong van hanh

2500 tAn xi 3000 tan xi

N&ng suat lao dong mang/ngudi  mang/ngudi

Téng chi phi SXKD Thép hon khoang 12 — 16% nhé cai tién

Nguén: VISSAI, BTS, FLSmidth, FPTS téng hop
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TRIEN VONG & RUI RO

I.  Trién vong nganh xi mang
1. Thi trweng héi phuc ngan han nh& tinh hinh xuat khau kha quan

Theo CW Research (t6 chirc déc Iap cia My chuyén nghién ctru vé nganh xi méang thé gidi), Viét Nam cé thé xuét

khau thém gan 13 triéu tan trong giai doan 2018 - 2020 (twong dwong 41% téng xuat khau va 13% téng tiéu thu ca

nwéc nam 2018), trong thoi diém hai quéc gia xuat khdu xi méng chinh trong khu virc 1a Trung Quéc va Thai Lan

(chiém 41,3% téng xuét khau chau A) han ché dang ké& ngudn cung xi mang clia minh trong giai doan t&i, cu thé:

e Sanlwong Trung Quéc sé& gidm 392,7 triéu tAn xi mang ( 6,4% téng cdng suat 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 Quéc da cong bd trong nam 2018.

e Sanlwong xuat khdu ctia Thai Lan sé khoéng tang thém do han ché cap phép cho cac dw an xi méng mai 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.

Biéu dd VII: Thi phan xuét khau xi mang thé gi¢i 2018

16% Theo Hiép héi xi méng thé gidi, viéc han ché nguén cung & hai quéc
12% gia nay dan dén thiéu hut dang ké ngudn xi mang va mat bang gia cao

12% o aot hon trong khu vwe chau A. Tt cubi ndm 2018, Viét Nam chinh thirc
8% ° ° 6% gy thanh C]l:IéC gia xuét khau xi méng nhiéu nhét thé gidi (v&i 12% thi phan
xuat khau). Sang 6 thang dau nam 2019, so v&i cung ky 2018, nh&

4% I I I I xuét khau sang Trung Quéc tdng manh (tdng 65% vé lwong va 88%
0% vé tri gia), san lwong tén kho toan nganh gidm manh 9%, véi cong

Vit Thai Thé Nhat Trung  suéthuy dong toan nganh tang thém 2% (woc dat 94%). Mac bang gia
Nam Lan NhiKy Ban Quoc  ban trong nwdc so vai thei diém dau nam ciing ting thém tir 5 — 10%.
Ngubn: Cuc Thwong mai Quéc té

Chung tdi cho rang, tinh hinh xuét khau dién bién kha quan trong thdi gian ngan t&i la co hdi cho cac doanh nghiép
on dinh lai hoat dong kinh doanh ciing nhw cé thoi gian chudn bi trudc khi xu hwéng xuét khdu giam téc va thi
trwéng chung quay tré lai tinh trang bao hoa va canh tranh trong nganh tré nén gay gat hon.

2. Dirng trwée bai toan dao thai cac doanh nghiép yéu kém

Hién nganh xi mang Viét Nam dang di dién véi 3 van dé kho khan chinh:

e Chi phi dau vao tiép tuc tang nhanh do sw anh hwéng tir thiéu hut nguén cung nhién liéu trong nwéc:
Hai chi phi chinh la than, dién dang tiép tuc xu huwéng gia tdng nhanh: Than trong nuwéc tdng khodng 7.3%/nam
do dan can kiét ngudn cung tlr cac mé khai thac hién tai trong khi dién diéu chinh tang khoang 4.1%/n&m do ap
lwe tdng chi phi sdn xuét tir nhiét dién than, tién sat dén co ché gia thi truong.

e Thj trwdng tiéu thu dan bao hoa ddy manh cudc chién vé gia: Nhu cu tiéu thu xi méng tiép tuc gidm téc
nhanh xudng con 5.3%/nam trong cac nam tré lai day khi dong lwc tang trwdng chinh dén t&» nhu cau xay dwng
va bat déng s&n dang trong chu ky gidm dan. Diéu nay khién kha nang tang san lwong tiéu thu cang tré nén khé
khan hon va cac doanh nghiép ddy manh canh tranh vé gia dé duy tri thi phan va san lwong tiéu thu ctia minh.

e Ap lwc tra no vay qua mipc dat nhiéu doanh nghiép vao rai ro mat an toan tai chinh: Hién tai, rat nhiéu cac
doanh nghiép xi mang dang gilr mi&c no rat cao va c6 nguy co méat kha ndng trd nog nhw Xi mang Céng Thanh
(&m vén chi s& hivu, ng vay bang 60% tbng tai san), Xi mang Quan Triéu (CQT) (no vay gap 5 lan vén chd s&
hiru), Xi méng Déng Banh (no vay gép 4 1an vén chi s& hiru). Mirc ng/vén chi s& hivu trung binh trong nganh
cling dang & murc rat cao, dao ddng trén mrc 70%. Trwdce tinh hinh d6, cac ngan hang tiép tuc siét chat hon
viéc cho vay trong nganh, gay ap lwyc tai chinh Ién cac doanh nghiép xi mang trong thoi gian toi.
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DPng trwdc 3 van dé 16n nay, cac doanh nghiép xi méng nang lwc kém dang bi dao thai khdi nganh véi tbc do
nhanh. Theo théng ké, chi trong vong 10 nam tr& lai day, da c6 khoang 12% téng sé nha may phai déng clra, dirng
hoat déng hodc giai thé. Trwdc tinh hinh nhw vay, chdng tdi cho rang trong cac nam t&i, sé tiép tuc cé hai nhom
doanh nghiép chinh c6 kha ndng phai déng ctra hodc bi sat nhap gém: (1) nhém doanh nghiép thuwong hiéu nhd,
hoat dong san xuat kém hiéu qua ho&c khong cé thi trwdng riéng (2) nhém doanh nghiép cé cAu truc tai chinh yéu
kém, no tén dong I&n. Didu nay sé gay ap luwc dang ké dbi véi cac doanh nghiép hién tai dé tai cau truc lai hoat
doéng va tiém an rdi ro cao vé kha ndng hoat déng lién tuc ciia cac doanh nghiép trong nganh.

. Trién vong doanh nghiép — Canh tranh that chat, bai toan tai cau trac khé khan
1. Canh tranh trong khu vuec tiép tuc gia ting vé&i quy mé 1&n hon

Trong th&i gian t6i, sé c6 khoang 4 dy an xi méng dwoc phép dau tw & tinh Ha Nam va 12 dy an xi mang & khu
virc mién Bac theo quy hoach xi mang t&i 2030 cta chinh phu (s6 1488/QD-TTg). Riéng & Ha Nam, BTS sé phai
chiu thém ap lwc canh tranh truc tiép téi 13,5 triéu tAn xi mang (gép 3,8 1an cong suét BTS, chiém 14% san lvong
san xuéat ca nwéc hién tai) va cé thé 1am sut gidm téi 25 - 30% thi phan ctia BTS & Ha Nam (twong dwong 14% san
lwong san xuat ctia BTS). Khong chi méat thi phan, viéc dwa mét lwgng cong suét qué Ién di vao hoat déng trong
thoi gian ngan sé con khién gia ban cac nam sau cé thé gidm manh hon. Vé&i bién Ioi nhuan méng ctia BTS & thoi
diém hién tai, ching t6i cho réng doanh nghiép sé khé khan dé duy tri dwoc kha nang hoat déng trong khu vire.

Bang V: Cac dy an xi mang m&i dy kién xay dwng tai khu viec Ha Nam giai doan 2021 - 2030

Dy an dau tw Vén dau tw Cong suét Chu dau tw Giai doan dau tw
Xuén Thanh 3 9.440 ty déng 4,5 triéu tAn/nam Thai Group 2023 — 2025
Thanh Thdng 4,5  10.250ty déng 4,6 triéu tAn/ndm Thanh Thang Group 2023 — 2026
Thang Thang 3 4.720 ty dong 2,3 triéu thn/nam Thanh Thang Group 2021 - 2023
Hoa Phéat 2 4.200 ty déng 2 triéu tAn/nam Hoa Phat Group 2022 - 2025

Nguén: Hiép héi xi mang Viét Nam, Qb-TTg

Theo chia sé ctia doanh nghiép, van dé canh tranh nay dwoc cho 1a yéu té anh huéng I&n nhét téi hoat dong clia
BTS trong cac nam t&i. Tuy vay, doanh nghiép ciing cho rang chwa thé tim dwoc gidi phap trong tinh hinh hién tai
khi gap nhiéu yéu t6 bat loi tir thi triérng va hoat ddng kinh doanh chua thuc sw hdi phuc sau thoi gian dai tré no.
Do d6, theo danh gia cGa ching toi, hoat ddng kinh doanh ctia BTS chwa cé sw tién trién hay dau tw mai, cé thé
tiép tuc theo chiéu hudng gidm sut vao sau giai doan 2023 va kéo theo nhiéu rui ro. Chang téi cho rang, doanh
nghiép nén tap trung nguén lyc vao 4 dinh hwéng chinh dé tim dwoc giai phap canh tranh: (1) Nhanh chéng can
bang lai tinh hinh tai chinh (2) Dirng hodc han ché viéc wu tién san lwong thay vi chat lwong (tdng ham lwong
clinker trong san pham va chu trong vao cac dac tinh cong thém clia méi san pham) (3) Téng cwdng quang ba
thwong hiéu bang cac hinh thirc truyén thong méi (4) Dau tw g& bd that nut trong khau san xuét.

2. Ké hoach tai cau tric VICEM cham tién dé la rao can Ié&n déi véi doanh nghiép

Tw nam 2013, dirng trudc thwe trang khé khan cia nganh xi mang, VICEM da cé ké hoach tai cau tric lai toan bd
hé théng va cac cong ty con dé tién t&i cb phan hoa Téng cong ty VICEM ndm 2020 béng 2 phuwong an chinh:

e Cat giam khau quan Iy ndi bo: VICEM sé dé cho cac cong ty thanh vién déc 1ap vé phwong an san xuat va
kinh doanh ciing nhw cac quyét dinh dau tw may méc ctia doanh nghiép. S& thao g& dan khau quan ly ngudn
nhién liéu va phan viing dia ban tiéu thu dé cac thanh vién tw do mé rong kinh doanh

e Giam ap lwc tai chinh va cai thién hoat déng kinh doanh cta cac thanh vién: Hb tro nguén tra no' dé én
dinh hoat ddng cuia cac cong ty thanh vién, nghién cru va phat trién cong nghé dé cai thién kha nang sinh I&i
cling nhw hiéu quéa san xuat cta hé théng cac nha may trong VICEM

Chung t6i danh gia rang ké& hoach tai ciu tric néu thanh cong sé& mang lai két qua tich cuc dbi véi BTS va céac
thanh vién trong khéi. Tuy nhién, sau 6 nam thuc hién, d& an van chwa thuc sw c6 hiéu qua va dang cé nguy co
|& hen do nhiéu van dé cham thwc hién va qua trinh tai cau tric gap nhiéu vwdng méc:

y _______________________________________________________________________________________________________________________________________
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e Nhiéu thanh vién khéng da nang lwc canh tranh doc lap: Ngoai 2 doanh nghiép dirng dau trong hé théng
la VICEM Hoang Thach va VICEM Ha Tién cé thé san xuat hiéu qua va cé lgi thé canh tranh riéng, hau hét
cac thanh vién con lai déu khdng tao dwoc lgi thé canh tranh doc 1ap, ndng lwc tw chi tai chinh yéu va kinh
doanh gan nhw khéng cai thién dwoc vi thi trwéng chung di xubng.

e Phai ganh thém nhiéu doanh nghiép yéu kém vao hé théng: Theo yéu ciu chinh phd va Bo6 Xay Dung,
VICEM phai ganh cac doanh nghiép xi mang thua 16 gdm Xi méng Tam Diép (n¢ phai trd 1.522 ty déng), Ha
Long (ng phai trd 7.989 ty ddng), Sdng Thao (ng phai trd 1.076 ty déng). Cac doanh nghiép nay la ganh nang
I&n déi v&i cdng tac tai cau tric VICEM, gay gidm sut nghiém trong ngudn vén cla tdng cong ty do phai hd
tro lwong vén cho cac nha may nay 1én téi 4.454 ty déng (bao gébm 3.253 ty ddng vén gop chi sé hiru va
1.201 ty ddng vén cho vay, chiém t&i 28% téng tai sén cua riéng cong ty me VICEM).

Bang VI: L trinh tai cdu trac VICEM 2013 — 2020

Nhiém vu Tinh trang
Giai doan | LAy A o R LA L Da hoan
(2013 — 2016) Thoai hét vOn ngoai nganh va co phan héa céng ty con thanh
Thanh toan hét no’ vay dai han, dwa thanh khoan céng ty con vé mirc 6n dinh
Giai doan Il e R a A i an T ST A bang
(2016 — 2019) Giam t0i da cong no' ndi b va dam bao xda 16 IGy ké tai cong ty con trién khai
Cai thién mo hinh quan ly, tdng kha nang canh tranh clia cac thanh vién
Giai dogn 1] 2 PN . AF o z N . Chwa
(2019 — 2020) Co phan héa VICEM, thoai 49% von nha nwéc trién khai

Nguén: VICEM, FPTS téng hop

Nhirng van d& nay khong chi lam cham ké hoach tai ciu tric cta VICEM ma con khién cho hé théng cac thanh
vién VICEM cang gap khé khan dé phuc hdi. Véi giai doan cbé phan héa doanh nghiép, hién ching téi chwa cé
théng tin day da dé danh gia chi tiét cac anh hwéng téi hoat dong kinh doanh ctia BTS. Tuy nhién, chung téi ciing
nhan dinh rang viéc c6 phan héa VICEM sé& cham ké hoach va chwa thé tién hanh trong ndm sau vi: (1) Viéc xac
dinh gia tri doanh nghiép ctia VICEM con nhiéu vuwéng mac, chwa thdng nhat duwoc gia tri quyén st dung dét,
quyén khai thac khoang san va phan gop vén dau tw vao cac doanh nghiép khac (2) Tén dong céac khoan no va
16 Ity ké& 16n & cac cong ty thanh vién nhw VICEM Tam Diép, Ha Long, S6ng Thao nhw da dé cap & trén. Theo
dai dién ctia BTS cho biét, viéc cham thwc hién ké& hoach tai ciu tric dang la rao can Ién ddi véi doanh nghiép.
V&i tinh hinh hién tai, BTS khé c6 thé tiép tuc xin hé tro tai chinh tr VICEM hay huy déng thém ngudn vén bén
ngoai dé tai co cAu lai hoat ddng, ddng thdi chwa thé tién hanh tim kiém cac thj trwérng méi trong thoi gian toi.

lll.  Rai ro hoat déng kinh doanh

Chung t6i danh gia rang rai ro ctia BTS tap trung & 3 van dé chinh: (1) Kha nang khéng dap (rng dwoc cac nghia
vu no' ngan han dang ton dong hién tai (2) Sw phu thudc vao hoat ddng xuéat khau cla nganh dé duy tri strc tiéu
thu dang rat bap bénh véi sy thay déi lién tuc cla cac chinh sach trén thj trwdng xuét khau (3) Van dé phap ly
that chat lién quan t&i hé qua 6 nhiém méi trwdng trong hoat ddng sén xuét. Trong giai doan 5 ndm t&i, chiing toi
nhan thay rang céac rdi ro nay cé kha néng cao xay ra va la van dé can dwoc dic biét chu y vi truc tiép anh hwéng
t¢i kha nang hoat dong lién tuc ciia doanh nghiép. Chung t6i danh gia rdi ro hoat ddéng ciia BTS & mdrc CAO.

1. RuGi ro mat an toan tai chinh déi vé&i cac nghia vu no ngan han

BTS hién phu thudc vao viéc quay vong vén dé bd sung cho phan thiéu hut vén lwu dong va hoan tra cac khoan
vay dai han. Tuy nhién, kha nang tra no va lai vay ctia BTS & murc thap dan dang t&i rii ro doanh nghiép khéng
thé dap (rng dwoc cac nghia vu no' dung han (chd yéu la ng’ ngén han). Do d6, BTS c6 thé chiu rdi ro mat an toan
tai chinh (khdng dap (ng dt ngudn vén san xuat) va anh hwéng téi kha ndng hoat dong lién tuc. Day 1a mét rii ro
tai chinh trong yéu, do ching toi tap trung phan tich k§ trong phan tinh hinh tai chinh va thuc hién lwong héa rai
ro vao trong phwong phap dinh gia d& phan anh chinh xac nhat gia tri ndi tai ctia doanh nghiép.
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2. Thay déi chinh séach trén thj trwong xuat khau lam tang ap lwc dw cung trong nwéc

Thi trwdng xuét khau tich cwe la yéu té quan trong hién tai dé duy tri khd nang tiéu thu cla toan nganh (chiém tai
32% tbng san lwong tiéu thu), ddng thdi gidp gidm &p lwe canh tranh & thi trwdng trong nwéde, gian tiép hé tro' cac
doanh nghiép tiéu thu néi dia nhw BTS. Tuy nhién, ching tdi danh gia réng trién vong thi trwérng nay thiéu n dinh,
chiu nhiéu rti ro vé thay déi chinh sach thwdng xuyén tir trong nwéc va qubc té nhu:

e Trong nwéc: Méc du cac quy dinh gan day cla chinh pha (loai bd thué nhap khu va hoan thué GTGT dbi voi
xi mang) tao diéu kién thuan lgi cho xuét khau, trong dai han, chinh pha khdng khuyén khich viéc ban di tai
nguyén trong nwéc. Cu thé, trong van ban sé 4721/VPCP-CN, chinh pha da cé y kién véi Bd Xay Dwng vé giai
phap dai han dé han ché xuét khau xi mang, dwoc coi la lam that thoat tai nguyén québc gia. Mac du chua co
van ban ré rang vé ké hoach thyc hién dé xuét nay, tuy nhién Bo Xay Dwng ciing dang can nhac dwa ra phuong
an gi¢i han muc tiéu xuat khau trong cac nam téi va kiém soat chat hon vé van dé tiéu thu xi méng trong nganh.

e Québc té: Xu hwdng tang cwdng thué ty vé trén nhiéu thi trwdng nhap khau cé thé anh hwéng tiéu cuc téi kha
nang xuét khau ctia cAc doanh nghiép trong nwéc. Mot sé qudc gia nhap khau nhidu xi mang cta Viét Nam
gan day nhw Phillipines da ap thué nhap khau 4,8 USD/tan xi méng, Bangladesh &p thué VAT v&i xi méng
nhap khau thém 8% (tr mirc 15% |én 23%) dé bao vé cac nha san xuét trong nuwéc. Cac qubc gia khac nhw
Nam Phi dang xem xét d& nghi cGa Hiép hoi Thuwong mai Nam Phi (ITAC) nham &p thué cao lén xi m&ng nhap
khau. Trung Qudc ciing cé thé can nhéc &p thué Ién mat hang xi méng Viét Nam trong trwérng hop mudn bao
hé nganh xi mang néi dia trwdc 1an séng xuat khau cta Viét Nam trong thdi gian toi.

3. Thét chat chinh sach phép |y trong nwéc lién quan t&i van dé 6 nhiém maéi trweéng

Biéu db VIII: Cac ngui“)n gay ra bui min PM 2.5 & Viét Nam

Trong 10 n&m phat trién tré lai day, nganh xi méng da dé
= Cong nghiép 6% lai nhiéu hé qua t&i chat lwong méi trweng sbng trén ca
nwéc. Nong dd 6 nhiém khong khi (do bang chi sé AQl)
cta cac thanh phd 1&n lién tuc tdng cao (cham muirc ky luc
vao nam 2019 khi AQI Ién t&i 269 diém, cao gap 2,7 1an
mrc khuyén nghj ctia T6 chire Y té Thé gidi). Viéc 6 nhiém
khéng khi nghiém trong dén chi yéu tir cac nganh cong
nghiép nang nhu sét, thép, than va xi mang (trong dé xi
mang chiém 6% tdng lwong khoi bui thai ra trén ca nwéo).

= Néng nghiép
Phuwong tién giao thong

= H6 gia dinh

Nha may xi mang
Nguén: Vién Han lam Khoa hoc & Céng nghé Viét Nam

Thuc trang 6 nhidm nay gidng v&i nhirng dién bién da xay ra & Trung Qudc truwédc thdi diém chinh phi tién hanh
cat gidm bét budc cac hoat ddng cdng nghiép nang trong nd lwec khoi phuc lai méi trwéng séng cho nguwdi dan (dién
hinh 1a c&t gidm san lwong xi méng toan qudc). O’ Viét Nam, chinh phi da c6 chinh sach bwéc dau trong viéc chéng
lai 6 nhiém trong nganh xi mang, cuing véi lan séng biéu tinh clia ngudi dan trwdc cac hoat dong san xuét xi mang
gay 6 nhiém nghiém trong nhw: déng clra nha may xi mang Dai Viét (Quang Ngai), thu hoi gidy phép khai thac cua
xi mang Phuc Son (Hai Dwong), budc di doi tram nghién Tha Bac - xi méng Ha Tién (TP HCM) ra khéi thanh phé.

Dwa trén nhirng luan diém dd, chung tdi cho réng cac doanh nghiép trong nganh sé phai ddi dién véi kha néng cao
c6 chinh sach chét ché trong viéc quan ly 6 nhiém trong san xuét, dan t&i cAc hé qua cé thé xay ra: (1) chi phi cho
hoat ddng cat gidm & nhiém tang cao (dau tw hé thdng loc bui, hé théng xtr Iy chat thai, tdng chi phi hoan nguyén
dbi vé&i cac md nguyén liéu) (2) khé khan hon dé xin cap gidy phép hoat déng va khai thac (3) nganh bi cat giam
san lwong hodc déng clra cac nha may 6 nhiém nhw dién bién & Trung Quéc.

4. R ro héng hoc may maoc thiét bi

Do day chuyén da qua tudi tho téi wu (26 ndm so v&i 15 - 20 nam), cac thiét bi ciia BTS can phai thay thé phu
tung hang ndm (80 ty ddng - khoang 2,4% doanh thu hang nam) va cé rii ro hdng héc cao hon, cé thé anh hwdng
t&i chat lwong va san lwong san xuét clia BTS (thdi gian dirng san xuét cé thé 1&n téi 60 ngay).
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TINH HINH TAI CHINH

|.  Tang trwéng doanh thu cham lai rd rét khi nha may da chay hét cong suét téi da

Biéu dd IX: San lwong san xuét va tang trwdng doanh thu BTS
Dén thoi diém hién tai, nha may cta BTS da hoat

50 365 3,87 10% - AL )
dong hét cong suat toi da clia day chuyén (3,5 triéu

£ 25 ! ' . I I 5% t&n/nam), hién da chay hon 10% so v&i dinh mic
S 00 - nd 0% thiét ké. Theo doanh nghiép chia sé&, cd hai day
:GEJ' - S chuyén khéng con c6 kha n?ng tang ‘thém san
e 70 lwgng va BTS ciing chuwa c6 ké hoach dau tw thém
-5,0 10% day chuyén méi trong cac ndm téi. Do do, ting
2014 2015 2016 2017 2018 trwdng doanh thu da cham lai ré rét va hién tai chi

== San lwong sén xudt (trai) Téng trwdng doanh thu (phai) ~ CON bién dong theo gia ban trén thi trvong clia BTS.

Ngubn: BTS, FPTS téng hop

Il.  Bién lgi nhuan sé tiép tuc sut giam nhanh trwéc ap lwc canh tranh gia tang

Biéu dd X: Bién loi nhuan gop BTS giai doan 2019 — 2023F

250 o Bién lgi nhuan cta BTS dang roi vao xu huwéng
18,0% - Hét khau 2 o s

20%  17.1% hao day chuyén | giam nhanh trwéc ap lwe canh tranh ngay cang

' 14.3% 14.49% gia tang cua cac doi tha. Mac du co sy cai thién

15% ngan han vao nam 2020 khi day chuyén sb | hét

10% kh&u hao (da hoat ddng dwoc 28 ndm), chung toi

4,8% 5,3%

5% 3,3%  cho rang hiéu suét sinh I&i ctia BTS sé tiép tuc
0,7% t giam khi thj trwong bdo hoa va d i

% sut gidm khi thj treong b&o hoa va du cung voi
2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F ~ Cac nhamay mai cua doi thu di vao hoat dong sau

Bion 151 a6 Bion 131 16 thud nam 2021. Hién tai, doanh nghiép van chwa co ké
ien fargop ién lai trroc thue hoach cu thé nao dé cai thién dwoc van dé nay.

Ngubn: BTS, FPTS wéc tinh

Biéu doé XI: Ty suét sinh 1&i clia BTS va cac dbi tha chinh
20% 16.5% 18,3% 18,8% Ciing pén phai luu y rang, hién ty suét sinh 1&i cla
14,3% ' cac doéi thu chinh déu dang dwoc duy tri & mirc tot

15% \ s 2 . . >
00 trong nganh va cao hon han so v&i BTS. Mirc ty
10% 5,1% 3.8% 4.5% suét sinh 16 gop clia cac dbi thii cao hon khoang
5% 0,6% ] O [ tlr 2% tGi 4% so v&i BTS (vAn cao hon khodng tur

0% 0,5% - 1% néu day chuyén sbé | cia BTS hét khau
hao) va bién lgi nhuan trwdc thué an toan & muac 4
dén 5%, hoan toan dl co s& dé cac doanh nghiép
nay tiép tuc gidm gia ban trong cac giai doan sau.

But Son Chinfon  Xuan Thanh  VISSAI
mBién lai gop ™ Bién lai trwdc thué

Nguén: BTS, FPTS téng hop

.  Rai ro mat an toan tai chinh véi cac khoan no tén dong

Trong giai doan 2015 — 2018, BTS da phai thwc hién trd nhiéu khoan no gbc dén han, chi yéu la khoan no dai
han dé xay dwng day chuyén Il trwéc dé (gidm khoang 809 ty déng, twong (rng 78% dw no dai han va 29% téng
no vay). Mac du tich cwe trd ng, doanh nghiép van tdn dong dw no vay rat Ién, ndm trong khodn vay no' ngan
han, Ién t&i 1.320 ty ddng (chiém 86% tdng no vay, 32% tong tai san va gép 1.14 lan vén chd s& hivu ctia BTS).
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Biéu dd XlI: Co cAu tai chinh ctia BTS giai doan 2015 - 2018

1500 200%  Cac khoan ng ngan han nay dang tiém &n nhiéu rdi
> 150% 'O khi khad nang thanh toan cac nhu cau von cla
';§ 1000 1009 doanh nghiép dang & mirc rat thap (tai sén ngén han
> 500 I I I 50% chi dap &ng duqq 14 — 17% nghia vy ng duwdi 1

0 ] 0% nam). thén no th do(lg nay la bai ’Eoén’khé VOi
2015 2016 2017 2018 BTS khi can mat rat nhiéu thoi gian dé khac phuc,

mVay ngén han (trai) ®Vay dai han (trai) ® No/VCSH (phai) dac biét khi kha nang tra no' cac nam gan day dang
giam sut do hoat déng kinh doanh di xudng.

Nguén: BTS, FPTS téng hop

Hién tai, loi nhuan hoat déng kinh doanh ctia BTS chi cé thé dap (rng dwoc 10% tdng no vay gbc va 1,37 1an |ai
vay (giam lan lvot 10% va 32% so véi nam 2015). Dong tién hoat dong kinh doanh (chwa tinh t&i nhu cau dau tw
tai s&n cb dinh) cling chi du dap ng duwoc 25% téng no vay gbc, ddng nghia véi viéc doanh nghiép dang phai
phu thudc vao viéc quay vong vén lién tuc dé duy tri hoat ddong san xuét kinh doanh. V&i tinh hinh kinh doanh
khéng may kha quan trong cac ndm t&i, chung téi danh gia rdi ro nay & mirc d6 trong yéu va can dwoc dic biét
theo doi trong thoi gian toi.

Biéu do XlII: Kha néng tra no ctia BTS giai doan 2015 - 2019

3,0
2,04 2,33
2,0 104 1,37 1,21
1,0
0,22 0,11 0,05 0,12 0.24 011 0.25 ¢,10 0,17 0,09
0.0 ] — [ | [ ] —
2015 2016 2017 2018 2019F
B Loi nhuan HDKD/L4i vay m Dong tién HDKD/Vay no géc Loi nhuan HDKD/Vay no gbc

Nguén: BTS, FPTS uéc tinh
IV. Strdung céac tai san khdng hiéu qua dang gay that thoat t&i nguén vén chua sé hivu

Viéc quan ly va st dung khong tét cac dy an dau tw trwdc dé (dién hinh & dw &n day chuyén sé 11), ciing véi tée
dod hdng héc tang nhanh & cac may moc san xuét sau nhiéu nam hoat dong 1a ly do hiéu suét s dung tai sén cia
BTS dang gidm xudng murc thp nhét trong nhiéu ndm tré lai day. Hang ndm, nhu cau dau tw cta BTS thuong
xuyén duy tri & mirc cao, chiém tr 18 t&i 20% doanh thu nhwng trong d6 nhu ciu dau tw dé duy tri hoat ddng cac
may moc thiét bi chiém dén 85 — 90%, chi yéu dé bao dwdng va stra chiva I6n dinh ky dbi véi ca hai day chuyén
(2 1an/nam va&i day chuyén | va 1 1an/nam véi day chuyén ).

Biéu dd XIV: Hiéu suat st dung vbn va tai san cta BTS

15% Tiéu tén ngudn vén I&n vao viéc dau tw sira chiva tai san

11,5% 0.6% nhung hoat dong san xuét khdng dem lai hiéu qua, ngudn

10% von chia doanh nghiép gan nhw khéng sinh I&i trong nhiéu

5% 3.5% 3206 nam. Trong sudt 26 nam hoat déng, vén gop cla nha

] B 02%01% 1ﬂﬁ>o,5% nuwée va mot so chd s hiru khac (khoang 1.200 ty dong,

0% — - trong d6 nha nwéc déng gép 80%) chi mang vé khoan lgi
2015 2016 2017 2018

nhuan gil lai va cb tirc chwa dén 206 ty déng (17% sb
mROE ®=ROA vén bé ra, twong dwong véi ROE chi 0.6%/nam).
Nguén: BTS, FPTS téng hop

Ciing chinh vi vay, doanh nghiép bi chinh phu liét vao nhém cac doanh nghiép vén nha nwéc kinh doanh thiéu
hiéu qua. Trén co s& dau tw, chang tdi cho rang, doanh nghiép hoan toan khéng cé kha nang sinh 1&i, do d6 khéng
phu hop dé dau tw hay ndm gitr trong cac giai doan tiép theo.
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DU PHONG HOAT DONG KINH DOANH

Dwa trén cac phan tich va danh gia vé hoat dong kinh doanh ctia BTS, ching t6i dua ra dw phong vé két qua kinh
doanh clia BTS cho giai doan 2019 — 2025 trén co s& than trong. Sau khoang thdi gian d6, chung téi tam danh
gia rang hoat ddng ctia BTS va tinh hinh thi trwéng xi méng sé khong cé thém bién dong dang ké nao khac.

l. Gia ban va san lwong

Biéu dd XV: Udc tinh gia ban va san lwong ctia BTS giai doan 2019 — 2025F

40 330 333 3 50 340 327 329 338 341 20
— —
£3° pog [loe7 106 108 110 112 114 15

220 g '
F 1,0
0,0

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

o
[

=
[=)
Triéu ddng/tan

o
o

B San lvgng tiéu thy (trai) Gia ban binh quan (phai)
Nguén: FPTS wéc tinh
Viéc dy phéng san lwgng tiéu thu va gia ban cta chung t6i dwa trén cac gia dinh:

e Sanlwong san xuét ctia nha may sé khong co sw thay dbi, dao déng & mac 3,8 — 3,9 triéu tAn/nam

e Mcrc tiéu thy BTS dugc danh gia theo mirc twong quan chung véi todn nganh cac nam trwéec.

e Ty trong san pham BTS sé& chuyén dan sang xi mang r&i theo muc tiéu ctia VICEM (70% bao, 30% roi)

e Gia ban trong ngan han t&i ndm 2021 sé bién dong theo gia xuét khau trén thi trwdng, cac nam tiép theo tang
trwdng cham lai khi thi tredng tré lai chu ky bdo hoa.

ll.  Giavén va chi phi hoat déng

Biéu dd XVI: Udc tinh gia vdn va chi phi hoat ddng (chi phi ban hang va quan ly) giai doan 2019 — 2023F

4000 100%

3000 75%

2000 50%

1000 9.8% 10,9% 11,8% 25%
0 0%

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

Ty ddng

mGia vdn (trai)  mChi phi hoat dong (trai) Gia vén/Doanh thu (phai) @ Chi phi hoat déng/Doanh thu (phai)

Nguén: FPTS wéc tinh

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

e Gia than va gia dién theo 16 trinh gia thi trwéng cdia chinh pha 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 qua khir dé dw phéng cho céc 1an 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 duw phéng theo mire diéu
chinh t&ng thué tai nguyén dw phéng theo ké hoach ctia B6 Tai Chinh.

e Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép/doanh thu dwoc git¥ 6n dinh cho theo mic hoat ddng quéa khir.
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TONG HOP DINH GIA

Chung t6i dinh gia BTS st dung phuong phap chiét khau dong tién va phwong phap so sanh EV/EBITDA véi trong
s6 50:50. Gia tri ¢b phiéu theo 02 phwong phap cé mirc gid binh quan 1a 3.500 déng/cp, thdp hon 20% so voi
mtrc gid déng clra ngay 30/10/2019. Do dd, ching ti khuyén nghi BAN d6i véi ¢b phiéu BTS.

Phuwong phap Trong s
Phwong phap chiét khau dong tién

1 Dong tién tw do vén chi s& hirvu FCFE 3.759 25%
Dong tién tw do doanh nghiép FCFF 2.797 25%

5 Phwong phap so sanh
So sanh EV/EBITDA 3.734 50%
Binh quan gia cac phwong phap (déng/cp) 3.500 100%

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién
Déi v&i dinh gia bang chiét khdu dong tién, chang téi st dung phwong phap kiém thtr khd nang hoat ddng (xem giai
thich vé phwong phap), véi gia dinh doanh nghiép sé cb géng tra hét no nhanh nhat b&ng dong tién hoat déng kinh

doanh mé&i ndm dé danh gia chinh xac &nh hwéng cua ri ro trong cac khoan no dbi véi mire dinh gia ctia BTS.

Gia dinh md hinh Gia trj Gia dinh mo hinh Gia tri
WACC 2019 9,64% Phan bu rdi ro 9,69%
Chi phi st dung n¢ 6,50% Hé sb Beta 1,01
Chi phi str dung VCSH 13, 7% Tang trwdng dai han 1,00%
L&i suat phi rti ro ky han 10 nam 4,00% Thoi gian dw phdng 7 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri

Tbng gia tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép (ty dong) 1.398,95
(+) Tién va dau tw ngén han (ty déng) 104,85
(-) No ngén han va dai han (ty déng) 1.539,59
Gia tri vbn chi s& hiru (ty ddng) 335,54
S6 c6 phiéu lwu hanh (triéu ¢ phiéu) 120
Gia muc tiéu (déng/cp) 2.797
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Tbng gié tri hién tai ciia dong tién vén chi s& hivu (ty dong) (99,56)
Téng gia tri hién tai cta gia tri cudi cling 348,09
Gia muc tiéu (déng/cp) 3.759

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

A Gia tri ng EBITDA

Doanh nghiép (ty déng) (ty dbng) 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 Hoang Mai HOM 426 287 175 3,33
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 But Son BTS 448 1.539 440 4,28
Gia muc tiéu 3.734 dongl/cp
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HDKD (ty déng) 2017

Doanh thu thuan 3,151
- Gia v6n hang ban 2,710
Lei nhuan goép 441
- Chi phi ban hang 121
- Chi phi quan |li DN 105
Loi nhuan thuan HBKD 216
- (L3)/1ai HDTC 1
- Loi nhuan khac 2
LN trwéc thué, |1ai vay 218
- Chi phi lai vay 213
L¢i nhuan trwéc thué 5
- Thué TNDN 1
- Thué hoan lai 0
LNST 4
- Loi ich cb déng thiéu sb -
LNST ctia c6 déng CT Me 4
EPS (d) 27
EBITDA 490
Khau hao 272
Tang trwdng doanh thu -3%
Tang trwdng LN HDKD -18%
Tang trwéng EBIT -26%
Tang trwéng EPS -98%
Chi sé kha nang sinh 1&i 2017
Ty suét loi nhuan gop 14.0%
Ty suat LNST 0.1%
ROE DuPont 0.3%
ROA DuPont 0.1%
Ty suét EBIT/doanh thu 6.9%
LNST/LNTT 85.0%
LNTT / EBIT 2.3%
Vong quay tdng tai san 79.8%
Don béy tai chinh 292.6%

Chi s6 hiéu qua van hanh

Sé ngay phai thu 8.7

S6 ngay tén kho 59.2
Sé ngay phai tra 68.3
Thoi gian luan chuyén tién (0.42)
Chi sé TK/don bay TC 2017
CS thanh toan hién hanh 0.42
CS thanh toan nhanh 0.17
CS thanh toan tién mat 0.13
No / Tai san 0.65
No / Vén CSH 1.86
No ngén han / Vén CSH 0.93
No dai han / Vén CSH 0.93
Kha nang TT lai vay 1.02

TAI CHiINH DU PHONG

2018
3,045
2,648
437
164
117
155
8
4
167
124
42

0
34
34

173
442
275
-3%
-28%
-24%
546%
2018
14.3%
1.1%
2.5%
0.9%
5.5%
80.0%
25.5%
82.8%
273.8%

20.0
54.5
87.1
(12.65)
2018
0.34
0.14
0.05
0.75
1.95
0.98
0.98
1.34

2019F
3,223
2,766
457
173
124
160
1
4
165
101
63
13
0
51
51
423
440
275
6%
3%
-1%
145%
2019F
14.2%
1.6%
3.7%
1.5%
5.1%
80.0%
38.5%
94.8%
247.2%

12.8
64.5
76.9
0.28
2019F
0.32
0.06
0.00
0.79
1.84
0.92
0.92
1.62

2020F
3,515

2,884
631
189
135
307

0
4
311
68
243
49

194
194
1,621
469
158
9%
92%
89%
283%
2020F
18.0%
5.5%
13.0%
6.0%
8.9%
80.0%
78.1%
108.4%
217.2%

2020F
13.2

62.5
73.4
2.37
2020F
0.39
0.08
0.01
0.65
1.32
0.66
0.66
4.57

CDKT (ty déng)

Tai san

+ Tién va twong dwong

+ PAu tw TC ngan han

+ Cac khoan phai thu

+ Hang ton kho

Téng tai san ngén han

+ Nguyén gia tai san CBHH
+ Khau hao Ity ké

+ Gia tri con lai TS CBHH
+ PAu tw tai chinh dai han
Téng tai san dai han
Téng Tai san

No & Vén chi s& hivu

+ Phdi trd ngwoi ban

+ Vay va no ngan han

+ QuY khen thwéng

N¢’ ngan han

+ Vay va ng dai han

+ Phai tra dai han khac
No’ dai han
Téng n¢

+ Thang dw

+Von diéu 1&

+ LN chwa phan phéi
Vén chti s& hivu

Loi ich cb dong thidu sb

Tdng cdng ngudn vén

221
5
75
439
740
6,612
-3,542
3,070
0
3,079
3,820

507
1,238
1
1,747
1,238
6
740
2,487
0
1,200
25
1,332
0
3,820

105

167

395

667
6,671
-3,816
2,854

2,865
3,532

632
1,321

1,953
1,321

225
2,179

1,200
45

1,353

3,532
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113

488

604
6,754
-4,091
2,663

2,663
3,267

583
1,284

1,869

1,284

1,869

1,200

127

494

630
6,837
-4,249
2,587

2,587
3,217

580
1,047

1,630

1,047

1,630

1,200

280

1,587

3,217

LCTT (ty dong)

Tién dau nam

Loi nhuan sau thué

+ Kh&u hao

+ Diéu chinh

+ Thay ddi vén lwu dong
Tién tir hoat dong KD

+ Chi mua sam TSCB

+ Cho vay, dau tw cac dv
Tién tir hd dau tw

+ Vay ng moi

+ Tra ng gbc
Tién tir hoat dong TC
Téng lwu chuyén tién té

Tién cudi nam

2,425

2,774
-349
-349
221

221
21
275

74
387
-59

5
-76
2,050
-2,477
-426
-426
105

-83
2,250
-2,506
-256
-256
3

2,238
-2,475
-237
-237
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l. Gi&i thiéu vé VICEM (Quay vé co chu cb doéng)

Toéng cong ty Cong nghiép Xi mang Viét Nam (VICEM), tién than I Lién hiép cac

A Xi nghiép Xi mang, dwgc thanh 1ap nam 1980.
Ym Hién VICEM c6 10 thanh vién san xuét trwc thudc, 16 day chuyén véi cong suat 27
w triéu tn xi mang/ndm, chiém 35% thi phan tiéu thu ca nwdc. Bén canh doé, VICEM

quan ly 3 cong ty cung (rng nguyén, nhién liéu chinh cho cac thanh vién san xuét, déng
th&i phan vang dia ban kinh doanh v&i cac thanh vién trwe thudc.

Bang VII: Cac thanh vién san xuét truc thudc s& hiru ctia VICEM & dia ban phan ving

s s o . s A . Cong suat

Don vi thanh vién Dia ban phéan vung (Triéu tan)
VICEM Hai Phong Hai Phong 14
VICEM Tam Diép Ninh Binh 1,4
VICEM Hoang Thach Hai Dwong, Bac Giang, Hung Yén 3,5
VICEM But Son Ha Nam, Hoa Binh, Son La 3,0
VICEM Bim Son Thanh Héa, Nam Dinh, Quang Tri 3,2
VICEM Hai Van DPa Nang 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

Nguon: VICEM, FPTS téng hop

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

Doanh th
oanh thu Mat hang cung (rng

Bon vi thanh vién Thanh lap

(Ty VND)
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 tdng hop

Il. Céac san pham xi mang & tiéu chuan san xuat (Quay vé muc dsc diém nganh)

Néu theo phan loai theo dic tinh san pham, thi cé ba loai xi mang chinh: Xi mang Portland (Péc-lang)
théng thwéng, hdn hop xi mang Portland va xi mang khac

> Xi mang Portland théng thwéng (Ordinary Portland Cement — PC) : La loai xi mang phd bién nhét hién
nay, chi st dung clinker va thach cao.

> HON hop xi mang Portland (Portland Cement Blended — PCB): La hén hop cua clinker, thach cao va cac
hop chét, phu gia khac (tro bay, xi 16 than, pozzolan) dé tao ra cac xi mang cé déc tinh khac nhau.

Ngu®i ta phan loai xi mang theo tiéu chuan chiu lwc, hay con goi 1a Mac xi mang véi 3 tiéu chuan chinh 1a méac
30, 40, 50. M4c la strc chiu nén ctia mau xi mang (kich thwée 150 x 150 x 150 cm) sau 28 ngay xi mang thwc hién
doéng két. Cach goi tén: Tén viét tit ca loai xi mang: PC hodc PCB + Mac cla xi mang. Vi du: PC40, PCB30, ...

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 rdi (xi mang khéng déong géi ma duoc db thang vao xe ché chuyén dung).
San pham xi mang roi dwoc wa chudng hon do gia ré hon 15% so v&i xi mang bao, dé tiép can t&i cong trinh va
thuan tién dé st dung

R ——
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C6 2 tiéu chuén chinh dwoc ap dung cho cac san phdm xi mang: TCVN (bat budc si dung trong Viét Nam) va
ASTM (khuyén khich st dung tai cac thi trwdng xuat khau).

> Tiéu chuan xi méng Portland théong thwéerng: TCVN 2682: 2009. Cac diém quan trong: Khéng st dung phu
gia qué 1% khéi lwong san phadm. Thoi gian bao quan chéat lwong 1a 60 ngay ké tir ngay san xuéat.

> Tiéu chuan xi mang Portland hdn hop: TCVN 6260: 2009: Cac diém quan trong: Khong st dung phu gia
qué 40% khéi lwong sédn phadm. Thoi gian bao quan chét lwong 1a 60 ngay ké tlr ngay sén xuét.

> Tiéu chudn American Society for Testing and Materials (ASTM): St dung rong rai déi v&i cac san pham xi
mang xuét khau. Cac diém quan trong: Y&u cau ky thuat bao quan chat ché hon TCVN.

.  Céng nghé san xuat xi mang (Quay v& muc dac diém nganh)

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 duoc sir dung phd bién nhat hién nay, dac biét 1a & Viét Nam (chiém 94% day chuyén ca nuéc).

e Lo dlng: 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 han cong nghé san xuét nay va thay
thé bang cdng nghé 16 quay (t&i nay chi con 5 day chuyén 16 dirng trén tdng 88 day chuyén ca nwéc).

Bang IX: Chi tiét day chuyén san xuat ctia mét sé doanh nghiép xi méng trong nganh

. N B _ Coéngnghé Tubithoday  Tdng cong suét
Tén doanh nghiep MaCK  Khuwvucnha may san xuét chuyén thiét ké (triéu tan)
VICEM Hoang Mai HOM Nghé An Lo quay kho 26 nam 14
VICEM Ha Tién HT1 Kién Luvong Lo quay khd 17 nam 55
VICEM Bim Son BCC Thanh Héa Lo quay kho 15 nam 3,2
VICEM But Son BTS Ha Nam Lo quay kho 18 nam 3,0
Xi mang Yén Binh VCX Yén Bai Lo quay khd 15 nam 0,9
Xi mang La Hién CLH Thai Nguyén Lo quay khd 22 ném 0,6
Xi mang Quang Ninh QNC Quang Ninh Lo quay kho 31 nam 0,7
Xi mang Quan Triéu VVMI CQT Thai Nguyén Lo quay khd 11 nam 0,8
Xi mang Vissai S6ng Lam Nghé An Lo quay khd 3 nam 4,5
Xi mang Long Son Thanh Hoéa Lo quay khd 5nam 50
Xi mang Nghi Son Thanh Héa Lo quay khd 16 nam 4.3

Ngudn: Hiép hoi xi mang Viét Nam, FPTS téng hop

V. Phwong phap kiém thir kha nang hoat déng (Quay vé& muc téng hop dinh gid)

Tén tiéng Anh: Stress test. Pay |a phwong phap kiém tra sy 6n dinh cla doanh nghiép, v&i gid dinh dat doanh
nghiép trong trwérng hop xau nhat dé do lwdng kha nang duy tri hoat dong trwédc cac rdi ro cling nhw xac dinh cac
van dé co thé anh hudng nghiém trong t&i hoat ddng hién tai ctia doanh nghiép d6. Phuong phap nay duoc st
dung trong trwéng hop dinh gia doanh nghiép c6 rii ro kinh doanh cao, cé thé anh huéng dang ké t6i cac yéu to
trong gia tri ndi tai dworc dy phong trweée do.
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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, cé s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién. ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day du
clia cac thong tin nay.

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

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh d4u tw ctia minh ma
khéng bi phu thudc vao bét ky rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién béo cdo phan tich, FPTS nam gitr 241 cb phiéu BTS va chuyén vién phan tich hién khéng
nam gitr c¢b phiéu ctia doanh nghiép nay.

Cac thdng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay
c6 thé dwoc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi ¢6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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