BAO CAO DINH GIA LAN PAU

NGANH XI MANG NGAY 01 THANG 11 NAM 2023

CONG TY CO PHAN XI MANG VICEM HA TIEN (HSX: HT1)

Trinh Btre Thanh Gia hién tai: 11.100 Khuyén nghi
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Pién thoai: 1900 6446 - Ext: 4306 Téng/(gidm): +8,9%

Ngwoi phé duyét bao cao:
Bui Birc Duy
Trwdng nhém phan tich co ban

Bién dong gia HT1 & VNIndex

BAO THOI CHUA NGUNG

Khuyén nghi: Chung t6i tién hanh dinh gia lan dau CTCP Xi méng VICEM
Ha Tién (HSX: HT1). Bang phwong phap chiét khau dong tién, chung toi xac
dinh mrc gia muc tiéu la 12.100 dong (cao hon 8,9% so v&i mirc gia dong

150% ctra ngay 01/11/2023) va dwa ra khuyén nghi THEO DOI d6i voi ¢ phiéu HT1
100% (chi tiet). Quy nha dau tw cé thé xem xét mua vao co phiéu HT1 & gia 10.100
° dong/cp, twong dwong murc sinh 1&i ky vong 20%.
50% LUAN DIEM DAU TV
0% | A » Nhu cau xi mang kém kha quan cho nam 2023 va chi héi phuc cham
trong nam 2024. (chi tiét)
-50%

San lwong xi mang noi dia ndm 2023 dy kién sut gidm -20,1% yoy khi nhu

223328383888 chuxa ; | yéu (t6e db tang trudng UoC gia
S 335585388888 €S cau xaxdu!ng Qanvdung duy trl’ yéu (toc‘nc.'io ti;mg ‘tru’cvmg woc giam 5,1 ’d’pt
dede de de ded yoy). Tiéu thu xi mang trong nwéc phuc héi chadm tr nam 2024 véi dy phéng
I d d 9 9 9 9 9 9 9 o 77 N . A
© © 0o oo oo o oo chi tiét theo tirng phan khuc xay dwng nhw sau:

HT1 emVNI

e Xay dwng dan dung: San lwgng tiéu thu nam 2024 dw phong tang 7,7%
yoy lén 3,9 triéu tan tlr ky vong cac chinh sach thic day thi trwong bét
doéng san cta Chinh phi sé c6 hiéu qua ké tir cudi nam 2023. (chi tiét)

e Xay dwng co s® hatang: Dv kién kha quan v&i mirc sén lwong tiéu thu

Théng tin giao dich 01/11/2023

Gid hién tai (VND/cp) 11.100 wéc dat 1,3 triéu tan (+9,1% yoy) khi cung cép xi mang cho dy an San

Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 17.450 bay Long Thanh. (chi tiét)

Gia thip nhét 52 tun (VND/cp) 2 470 e Xay dwng cong nghiép: Udc tinh san lwong nam 2024 dat 383 nghin

' tan (-5,7% yoy). Nhu cau t mang coéng nghiép du kién tiéu cuc khi

S lwgng CP niém yét (triéu cp) 381,6 ngudn vén FDI vao khu viec mién Nam chirng lai, dac biét tai hai thi
. . ” trwdng chinh 1a TPHCM va Binh Dwong. (chi tiét)

S0 luong CP luu hanh (trigu cp) 3816 Chung t6i dy phéng doanh thu hop nhét ctia HT1 ¢ me téng trudng kép

KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 338.621 dat 5,1%/nam trong giai doan 2023F — 2027F v&i tbng doanh thu nam 2023
— - va nam 2024 ky vong dat lan Ilwot 6.960 ty dong (-26,5% yoy & 87,3%

Ty 16 s6 httu nurée ngoai (%) 291%  KH2023) va 7.908 ty ddng (+13,6% yoy). Mic gia tinh doanh thu ky vong

Vén héa (ty VND) 4235  gidm lan lwot vé 1,23 triéu déng/tan (-10,0% yoy) va 1,2 triéu ddng/tan (-

- i 2,0% yoy) khi gia than ha nhiét.
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 53 B Ky vong bién lgi nhuan gép (BLNG) nim 2024 dwoc cai thién khi
P/E Trailing 12 thang 209,4x gia than tiép tuc diéu chinh giam (chi tiét)

Ty suét loi nhuan gdp ndm 2023 dw kién syt giam vé mic 6,7% (-3,3 dpt
yoy) duéi ap lwc tiéu cwe clia nhu ciu xi mang yéu va gia than cam hién van
cao hon 16,2% so vé&i binh quan 5 nam gan nhat. Nam 2024, ky vong BLNG
clia HT1 dat 7,6% (+0,9 dpt yoy) khi gia than Newcastle dwoc dy béo tiép

Tong quan doanh nghiép
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Coéng ty Co phan Xi mang

Tén N p s
VICEM Ha Tién tuc gidm vé mrc 155 USD/tan (-22,5% yoy) va hoat déng tiéu thu phuc hai.
ia e 604 V& Van Kiét, Phuong Cau RUI RO PAU TV (chi tiét)
1a cni
' Kho, Q1, TPHCM e Rdiro thanh toan: 68,7% ty trong khoan phai tra nam 2022 (xap xi 698
Doanh thu Céc san pham xi mang bao, xi ty dong) dén tlr cAc nha cung cap ngoai ndi bo gitp HT1 giam ap lyc vay
_ o ngan han. Tuy nhién, trong trwdng hop cac khoan nay dén han cé thé
chinh mang roi va clinker gay cang thang Ién dong tién ctia HT1 khi doanh nghiép da nhiéu nam
Chiphichinh D voi, dat sét va than cam mét can déi tai chinh ngan han. ] ]
Bién ddng chi phi nguysn liu e RUiro bién déng gia than dau vao: Gia than thé gioi tang cao sé khién
RUi ro chinh i i BLNG cuia HT1 chiu tac déng tiéu cwc khi than cam chiém t&i 42% chi

dau vao

phi nguyén liéu dau vao ctia HT1 vé&i 80% ty trong |a than nhap khau.
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

HSX: HT1

CTCP Xi mang VICEM Ha Tién (HSX: HT1), tién than la Nha may Xi
mang Ha Tién, dwoc dwa vao hoat ddng nadm 1964 véi cong suat thiét
ké ban dau 1a 280 nghin tan xi mang/nadm. Hién tai, ndng lwc san xuét
clia HT1 dat mte 7,5 triéu tAn xi mang/nam va la don vi san xuét Ién
nhét trwc thudc Tdng cong ty VICEM. (chi tiét)

» Lich strtang hinh thanh

Duwa vao hoat ddng nha may
dAu tién véi 01 day chuyén
clinker va 01 tram nghién tai
Kién Lwong va Tha Buec,
coéng sudt xi mang dat 280
nghin tAn/nam.

Thyc hién cai tao cac day
chuyén san xuét, nang cong
suét thiét ké 1én 1 triéu tan xi
mang/nam.

Khé&i cong va hoan thanh mét
loat c6ng trinh tai mién Nam
va mién Trung bao gém 02
nha may va 03 tram nghién.
Téng coéng suét dat 6 trieu
tAn xi mé&ng/nam.

Tiép nhan tai cAu tric VICEM
Ha Long va thyc hién di doi
tram nghién Tha Birc. Déi tén
thanh CTCP Xi mang VICEM
Ha Tién, cong suét xi mang
dat 7,5 triéu tan/nam.

» Hoat dong kinh doanh va san pham chinh

Co cau doanh thu theo mang kinh

doanh ciia HT1 nim 2022 HT1 la don vj san xuat va kinh doanh cac san pham clinker poc lang,

xi mang bao va xi mang rdi v&i cac loai xi mang phd bién bao gém xi
mang PCB40, xay t6 MC25, theo tiéu chudn 6260:2009 va 9202:2012
(chi tiét) ctia B& Xay Dwng cling vé&i cat tiéu chuan va moét s phu liéu
xay dwng khac. Bén canh d6, déi véi mang xuat khdu doanh nghiép
cung cap xi méng PC40, PC50 va C150 theo tiéu chuan 2682:2009 va
America Society for Testing and Materials (ATSM).

2,8%0,3%

98 — 99% san lwong tiéu thu ctia HT1 dén tw thi trwong noi dia va tap
trung tai khu viec mién Nam véi cac thi trwdng chinh bao gém Thanh
phd H6 Chi Minh (TPHCM), Binh Dwong, Déng Nai va Long An.

96,9%

= Ximang = Clinker = Cat, vat liéu phu

Nguén: HT1, FPTS Research
» Co cau coé dong tai ngay 01/11/2023

20,3%

Tai ngay 01/11/2023, co' cAu cb déng ctiia HT1 kha c6 dac khi Téng
cong ty VICEM nam gilr 79,7% va la cb déng Ion duy nhat truc tiép
quan ly va diéu hanh hoat dong kinh doanh cGia doanh nghiép.

Trong d6, Téng cong ty VICEM chi phéi ba khia canh chinh trong hoat
dong kinh doanh cua HT1:

79.7% e Quan ly nguén nguyén nhién liéu dau vao, dac biét la than cam

e Phan vung dia ban kinh doanh

= Tdng cong ty VICEM = Khéc e Quan ly chinh sach chiét khdu cho dai ly va nha phan phi

Nguén: HT1, FPTS Research

https://lezadvisorselect.fpts.com.vn | 2



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

HSX: HT1

Il. TONG QUAN THI TRUONG XI MANG MIEN NAM
1. Dau vao - Triv lweng nguyén liéu san xuat xi mang thap nhat ca nwéc lam tang chi phi dau vao

Than cam, da voi va dat sét la ba nguyén liéu quan trong trong san xuét xi mang, véi ty trong 1an lwot 1a 40%, 10%
va 5% chi phi san xuét. Theo Quyét dinh sb 105/2008 QB-TTg, cac md da vdi va dat sét cta Viét Nam phan bd
trong yéu tai khu vuc phia Bac va Bac Trung Bd chiém ty trong lan lwot 18 94,7% va 93,2% trir lwong c& nwéc. Tréi
lai, tri lwong nguyén liéu xi mang tai mién Nam chi dat 1.146 triéu tAn da voi va 466 triéu tAn dat sét (chiém 2,6%
tri¥ lwong ca nwdc). Tinh trang trén twong tw dbi véi than cam khi theo Tap doan Than khoang san Viét Nam (TKV),
90% tri¥ lwong than toan quéc hién nay dang nam & khu virc Dong Bac B, dic biét 1a tinh Quéng Ninh. Diéu nay
dan t&i chi phi dau vao ctia cac doanh nghiép xi m&ng mién Nam cao hon dang ké so véi hai mién con lai khi ngudn
cung tai chd han ché va thuwdng phai mua nguyén liéu tir cac tinh phia Béc hoac ti ngudn nhap khu véi gia cao
hon tw chi phi van chuyén céng thém.

Biéu dd 1: Phan bd dia ly triv lwgng nguyén liéu xi mang tai mién Nam thap nhat ca nwéc (trai) khién chi
phi dau vao cao hon dang ké so vé&i cac khu vre con lai (phai)

Tr& lwvgng nguyén liéu xi mang cua Viét Nam Chi phi nguyén vat liéu/tdn xi méng nam 2022
theo phén bo dia ly cla cac doanh nghiép theo phan bo dia ly
15.000 1.000 927
C
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QO 1% é’b‘ Q Q‘ro(\ 0
BCC BTS HOM HT1
mDavoi =bat set Mién Béc Mién Trung | Mién Nam
Nguén: Quyét dinh s6 105/2008 QP-TTg, FPTS Research Nguén: BCTC céc cong ty, FPTS Research

2. San xuat — Dau tw cong nghé phu trer 1a xu hwéng nganh trong cac nam gan day nham gia tang
i nhuan

Biéu d6 2: S6 lwong day chuyén tan dung nhiét khi  Trong bdi canh ddu ra canh tranh gay gat vé gia ban
thai (trai) va céng suét phat dién (phai) trong khi chi phi dau vao cao t nguén cung nguyén
liéu tai ché thap, cac doanh nghiép xi mang tai mién

30 300 Nam cé xu hwéng dau tw cdng nghé phu tro nham tiét
I gidm chi phi s&n xuét. Trong d6, hai cong nghé tiéu biéu
< 20 20 200 nh4t bao gdm: Tan dung nhiét thira dé phat dién va
) . . 171 191 X ly rac thai cong nghiép lam nguyén liéu thay thé.
5 139 146 146 § Viéc ap dung cac céng nghé trén sé gilp don vij san
§‘ 10 100 xuét xi mang tiét kiém nang luvong, tir 6 Cét’giém chi
phi va giam phat thai ra méi trwong. Theo soé liéu cua
VNCA, hién ca nuéc cé tdng cong 28 day chuyén xi
0 0 mang (trén tong sbé 86 day chuyérll) l&p d&t hé thdng
2018 2019 2020 2021 2022 phat dién nhiét dw v&i tong cong suat phat dién la 191,4
. i R i L MW, wéc tinh cét giam khoang trén 1.800 ty ddng méi

= SO lwong day chuyén Cobng suat phat dién

nam cho nganh xi mang. Trong khi d6, mé&i chi cé
khoang 8 day chuyén ap dung cong nghé xt ly rac thai
do t6n tai nhiéu vuwéng méc vé cdng nghé, chinh sach
va kha nang thwc hién

Ngudn: VNCA, FPTS Research
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Hién nay tai khu vyc mién Nam m&i chi cé hai doanh nghiép ap dung cac céng nghé trén la HT1 va INSEE. Viéc
s& hiru cac cong nghé phu tro ky vong dem lai loi thé cho cac doanh nghiép san xuét xi méng khi (1) Dw dia tang
trwdng san lwong bi thu hep do nhidu nha may xi mang da hoat dong gan ti da cong suét thiét ké va phai chu trong
hon vao cai thién hiéu qua tiét gidm chi phi san xuét (2) Chinh phu sé wu tién cap phép mé réng, xay méi cho cac
nha may cé dau tw cong nghé phu tre (3) Quy hoach nganh xi mang dén nam 2030 sé dan siét chat cac quy dinh
bao vé& méi trwdng vé mirc do phat thai trong sén xuat nham dam béo tinh phat trién bén virng.

3. Pau ra — Ap lwc canh tranh dau ra gitra cac doanh nghiép xi mang phia Nam thap ttr tinh trang
thiéu cung cta khu vwe nay

Thi trwrng mién Nam 1a trong diém tiéu thu xi mang Ién thé hai cd nuwéc véi nhu cau binh quan hang nam dat 21
— 23 triéu tAn/n&m. Tuy nhién, do dic thu cac nha may xi mang phai dat gan vi tri cdc mé nguyén liéu khién cho
khu vire phia Nam phai d6i mét véi tinh trang thiéu hut ngudn cung khi s& hivu trir lwong da voi, dat sét thap nhéat
ca nwdc va phai hang nam phai tiép nhan trén 10 triéu tAn xi mang chuyén tir mién B4c dé dap ng nhu cau cua
khu vie. Theo Hiép hdi Xi mang Viét Nam (VNCA), tinh t&i hét ndm 2022, nhu ciu xi mang toan mién lén dén 22,6
triéu tn trong khi cong suét thiét ké chi dat 8,2 triéu tAn xi mang/nam. Vi vay, néu so vé&i khu vwe phia Béc, cac
doanh nghiép mién Nam c6 nhiéu thuan Igi trong tiéu thu, c6 gia ban cao hon (do chénh léch chi phi dau
vao) so v&i trung binh nganh va chi yéu canh tranh bang kha nang mé réng quy mé cung vé&i quan ly chi
phi san xuat.

Biéu dd 3: Ngudn cung tai cac nha may va nhu cdu xi  Biéu dbé 4: Gia ban xi mang binh quan T9/2023 theo

mang khu virc mién Nam giai doan 2018 — 2022 khu vwe dia ly
25 a7 227 g9 22,6 2,0 1,76
20,6 158 1,63
20
_ 15
S
& 15 >
e c
3 S 1,0
=10 |75 7,5 7,5 7,5 8,2 3
=
5 0,5
0 0,0
2018 2019 2020 2021 = 2022 Mién Béc Mién Trung Mi&n Nam

Ngudn cung ®Nhu ciu

Nguén: Hiép héi Xi mang Viét Nam (VNCA), FPTS Research
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lil. PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH
1. Chudi gié tri cia doanh nghiép

HSX: HT1

DAU VAO SAN XUAT DAU RA PHAN PHOI

E 2 16 nung clinker tai nha may
Da voi va dat sét: Tw khai thac - -

qua 3 mé tai Kién Giang va Binh

Phudc. Nha may Kién Nha may Binh

Lwong: Cong suat  Phudc: Cong suat
2,5 triéu tan/nam 2,0 triéu tan/nam

6 tram nghién xi mang

Than cam: Ngudn nhap khau va
thdng qua don vi ndi bo.

Co cau chi phi san xuat nam 2022 ] .
Tram nghién Kiép Tram nghién Binh

6.6% 2,7% Lwong: Cong suat  Phuwdc: Cong suat

8 0% 25.0% 1,3 triéu tAn/nam 1,3 triéu tAn/nam
,0% ,
11,0% >
51% Tram nghién Phi Tram nghién Long
HGu: Cong suat An: Cong suat 700
2,6 triéu tan/nam nghin tan/nam
41,5%

= D3 vdi, dat sét

Than cam
= Phuy gia Tram nghién Cam  Tram nghién Higp
. Ranh: Cong suat Phudc: Cong suat
* Dién nang 600 nghin tan/ndm 1,2 tridu tAn/nam
Nhén céng
Kh4u hao

Dich vu mua ngoai

https://lezadvisorselect.fpts.com.vn

Xi mang roi

M4 hinh tiéu thu:

Chiét khau thu tién ngay

Co cau doanh thu ndm 2022
theo phan khuc tiéu thu

18%

10%

= Dan dung
Co s& ha tang

= Céng nghiép

Thi phan cia HT1 tai cac thi
trwong tiéu thu chinh

40%

30%

20%

10%

0%

35%  36%
31%

boéng Tay Nam
Nam B6 Nam B6 Trung
B6 va
Tay
Nguyén
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2. Hoat déng dau vao
2.1. Nguyén nhién liéu chiém ty trong |&n vé&i ~72% co’ cau chi phi san xuét
Bang 1: Co’ cau chi phi nguyén vat liéu cia HT1 ndm 2022

Nguyén vat  %Chi phi
ligu SXKD

Ngudn cung cap Chi tiét

. ) ) Nhap kh:.f\u: 80% san lwvgng mua tlr cac don vi
Than cam 49% Nhap khau: cha yéu tr Uc nhap khau than trong nuéc
dotlo ° Néi dia: théng qua don vi ndi bd Trong nwéc: 20% san lwgng mua tr VICEM
Nang lvgng va Méi trwong (VTV)
s . Tri¥ lwong con lai t&i 2022: 92 triéu tAn
Mo Nui Trau, Nui Com . . o .
Pa voi 15% i Céng suat khai thac: 7 triéu tan/nam
Mé Ta Thiét . : . .
Th&i han khai thac toi da con lai: 14 nam

Tri lwong con lai téi 2022: 31,8 triéu tan
DAt sét 10% Mb sét Kién Luong Cong suat khai thac: 600 nghin tAn/ndm
Thoi han khai thac téi da con lai: 53 ndm
Nguyén CTCP Thach cao Xi mang (TXM), Bao gf“)m thach cao, bot sat, bot silic, phu gia va
ia \ 5% s AR
liéu khac Bao bi Ha Tién,... bao bi xi mang
Nguén: HT1, FPTS Research

2.2. Da voi & Pat sét — HT1 c¢6 wu thé vé nguén cung nhwng chwa téi wu dwoc chi phi khai thac

D4 voi va dét sét 1a cac loai nguyén liéu chinh trong san xuéat xi mang véi ty trong 25% co céu chi phi san xuét cla
HT1. Nhadm xem xét ndng lwc canh tranh ctia HT1 vé nguén nguyén liéu, ching téi tién hanh danh gia théng qua 3
tiéu chi: trir lwong con lai, khodng cach tir md t&i nha may va phuong thire van chuyén.

Vé triv lwgng

Déi v&i da voi, HT1 dang khai thac tai khu vec mé Nui Trau, Nai Com tai Kién Giang va mé Ta Thiét tai Binh Phuéc
Vi trir lwong con lai wéc dat x&p xi 92 triéu tAn. Chung t6i danh gia HT1 ¢6 loi thé vé ngudn cung nguyén liéu khi
s& hiru ngudn mé véi trir lwong I¢n nhat mién Nam. Thém vao do, thdi gian khai thac con lai ciia HT1 con dai khi
cac giéy phép clia doanh nghiép da dwogc gia han trong nam 2019 vé&i thoi gian cép phép con lai tai 2023 lan lwot
la 20 nam dbdi v&i khu viee md NUGi Trau, Nui Com va 10 nam dbi véi mé Ta Thiét. Trong khi hai doanh nghiép khac
trén dia ban la INSEE va Fico du van con thdi han khai thac tai cac mé (binh quan 20 ndm) lai thwéng xuyén phai
mua bd sung clinker tlr cac ngudn lan can (bao gébm ca HT1) do tri lwgng nguyén liéu da dan can kiét.

Biéu d6 5: Triv lwong da voi va dat sét con lai cia mét  Biéu do 6: San lwong khai thac da voi cap phép va

s6 doanh nghiép xi mdng mién Nam nam 2022 khai thac thwc té cta HT1
100 92,0 10
80 8 7.1 7.5 77 7.0 7,0
€ g0 54,4 54,1 & |53 53 5.3 53 53
> >
fg 40 31,8 @ 4
- [
20 3.0 53 2
0 0
Ha Tién INSEE Fico 2018 2019 2020 2021 2022
mDa voi = DAt sét B San lwgng khai thac cho phép

San lwong khai thac thuc té

Nguén: Téng Cuc Dija chét va Khoang san Viét Nam, HT1, FPTS Research
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Mac du vay, theo két qua thanh tra ciia Téng Cuc Dia chat va Khoang san Viét Nam, phia HT1 da khai thac vuot
32 —33% san lwong cho phép tai cac mé trwc thudc ké tir 2016 dén nay dan tdi cong ty thwérng xuyén bi phat hanh
chinh. Viéc nay khéng chi khién trir lwong da véi ctia HT1 bi rat ngédn nhanh hon ma con khién doanh nghiép phai
lién tuc xin cAp phép mé rong khai thac nhdm dadm bdo ngudn nguyén liéu san xuat. Uéc tinh méi ndm cac nha
may ctia HT1 st dung trén 7 triéu tAn da véi. Do vay, trir lwgng con lai tai cac mé chi i dap ¢ng nhu cau san xuét
cua doanh nghiép thém trong 14 nam nia.

Déi voi dat sét, HT1 dang khai thac tai md sét Kién Lwong tai Kién Giang véi triv lwong con lai dat 31,8 triéu tan
(I&n nhét trong khu vire). Tuy nhién, gidy phép khai thac tai mé nay da hét han tr nd&m 2003 va t&i nay van chua
dwoc gia han tré lai. Theo dién giai trong D& &n co cu lai Téng cong ty VICEM thang 3 ndm 2023, phia HT1 d&
tién hanh xin cip phép mé rong (ddi véi da voi) va khai thac (d6i voi dat sét) tré lai nhwng van chwa dugc chap
thuan do phai qua nhiéu cip phé duyét mat nhiéu thdi gian, dan dén viéc diéu chinh gidy phép khai thac khéng kip
thoi véi nhu cu nguyén liéu ctia cac nha may. Tinh trang trén hién tiép dién trong ndm 2023 va HT1 sé tiép tuc bi
xC& phat hanh chinh. Tuy nhién, cac mc phat nay la khéng dang ké so v&i quy méd logi nhuan cia doanh nghiép
(mtrc phat gan nhat chi dat 300 triéu dong, dwéi 0,1% loi nhuan sau thué ndm 2022).

Vé khoang cach va phwong thirc van chuyén nguyén liéu

Bang 2: Khoang cach va phwong thirc van chuyén cia mét sé doanh nghiép xi mang mién Nam

Khoang cach Phwong thire

Doanh nghiép Tén cac mo Dia chi T
M da Nui Trau, Nai Com Kién Lwong, Kién Giang 1-3km

VICEM Ha Tién M6 da Ta Thiét Loc Ninh, Binh Phuéc 20,8km Bang chuyén
M0 sét Kién Lwong Kién Lwong, Kién Giang 4,8km

Mé da Nui Béi Voi, Nui Cay

INSEE X03i kém mé sét Kién Lwong, Kién Giang 1,1km Bang chuyeén

Mé da Sroc Con Trang kém

Fico Tay Ninh . Tan Chéau, Tay Ninh 6,1km Xe tai
mo set

Nguén: Bé Tai nguyén va Méi truong, FPTS Research

Hién tai, HT1 dang trién khai van chuyé&n da voi va dat sét tir mé vé nha may bang bang chuyén & ca khu vuc Kién
Giang va Binh Phuéc. Chang tdi wéc tinh viéc st dung bang chuyén da giup HT1 cét gidm dwoc 46,7% chi phi
khai thac so v&i xe tai truyén thdng (chi tiét) khi phuong phap nay vira cé kha nang van chuyén véi khéi lwong 16n
lai tiéu hao it nhién liéu hon. Tuy nhién, chi phi da véi, dat sét/tn xi mang ctia HT1 vAn dang cao hon so véi binh
quan céc doanh nghiép mién Nam khac do vi tri cila mé Ta Thiét dang cach kha xa nha may xi méng Binh Phudc
v&i khodng céch dat x4p xi 20,8km.

Biéu dbé 7: Chi phi da voi, dat sét/tAn xi ming cla
HT1, INSEE (trai) va chénh léch (phai) .
So sanh vé&i moét don vi san xuat khac trén dia ban la xi
600 120% mang INSEE, ngoai st dung bang chuyén, doanh
nghiép nay da tién hanh tai ché cac loai chat thai cong

C
< 400 80% nghiép qua x& ly nhw tro bay va xi thép dé thay thé da
,;§ 200 40% voi trong san xuét clinker giup gidm lwong tai nguyén
£ s dung ma van dadm bdo chat lwong dau ra. Theo
> 0 0% chang téi wéce tinh, chi phi khai thac da voi, dat sét cla
200 40% HT1 hién dang cao hon 7 — 9% so v&i xi mang IN§EE‘.
2019 2020 2021 2022 Do Vay, chl'mg toi nhén dlnh HT1 cé |(Y| thé vé

ngudn cung nguyén liéu xi mang nhwng chuwa toi

m HT1 INSEE === Chénh léch wu chi phi khai thac.

Nguén: HT1, INSEE, FPTS Research
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2.3. Than cam - Gié than neo cao tao ap lwc gia ting gia thanh san xuat xi mang

Than cam chiém 42% co cAu chi phi san xuét ciia HT1 ndm 2022. Doanh nghiép hién c6 2 nguén than 1a nhap
khau (mua tr cac don vi nhap khau trong nwéc) va ndi dia (VICEM Nang lwong va Méi Trweng — don vi cung thudc
Téng cong ty VICEM).

Nguén nhap khau: Sau khi tri¥ lwgng than 16 thién trong nwéc gidm manh ké tir 2015 va chi phi tang do khai thac
xudng cac tAng sau hon, HT1 da dan chuyén dich sang st dung than nhap khau lam ngudn nhién liéu chinh, véi ty
trong 80% san lwong than hang ndm cutia doanh nghiép. Trong d6, cht yéu nhap khau than Uc va Indonesia. Tinh
t&i hét thang 09/2023, gia than nhap khau tir Uc gidm vé mirc 158 USD/tan (-12,7 yoy). Theo World Bank, nhu cau
tiéu thu than da gidm manh trong nra dau ndm 2023 do tinh trang tich trir qua mc & Chau Au trong khi mua déng
it khac nghiét hon so véi du kién. Bén canh d8, ngudn cung tai mét sé nwdc xuat khau Ién nhw Uc, Nga da phuc
héi tré lai cling gitp gia than thé gi¢i ha nhiét.

Biéu dd 8: Gia than nhap khau tir Uc giai doan 2018 — 2023

400
300

200 142 158

From an an an s s an e o o - e e o > - - - - - - - - > = = = - = > D e D D D D D D S e e e e e e e e e e e e o

USD/tan

100

0
Thg9-18 Thg3-19 Thg9-19 Thg3-20 Thg9-20 Thg3-21 Thg9-21 Thg3-22 Thg9-22 Thg3-23  Thg9-23

Gia than nhap khdu ty Uc ~ ====- Trung binh nhap khau 5 ndm

Nguén: Téng Cuc Héi Quan, FPTS Research

Nguén ndi dja: Than ndi dia chiém 20% san lwong than s dung con lai ctia doanh nghiép. Trong ndm 2022, HT1
da ky két hop ddng véi don vi cung cép than ndi bo cuing Tdng cong ty 1a VICEM Néng lwong va Méi trwong (VTV).
Phia VTV sé thu thém mot phén phu phi trung gian dé ghi nhan doanh thu va lgi nhuan dan téi mét sw chénh léch
I&n gitra gia than ndi bd va than thi trwéng. Ngoai ra, cac nha may cia HT1 ¢6 vi tri ndm tach biét khién cong ty
phai chiu mirc gid mua than cao hon 600 dén 900 nghin déng so vé&i cac don vi con lai cia VICEM do chi phi van
chuyén, dan t&i chi phi phai trd ndm 2022 ctia HT1 tdng manh Ién 1.487 ty ddng (+18,7% yoy). Tuy nhién, ching
t6i cho rédng phan san lwong nay da giup gia than dau vao ctia HT1 thp hon trung binh dia ban mién Nam khi cac
doanh nghiép san xuét khac van chi yéu st dung than nhap khau véi gia ban da tdng manh trong nam 2022.
Chung téi wée tinh gia than dau vao cua HT1 hién dang thap hon 7,3% so vé&i binh quan toan mién.

Biéu do6 9: Gia ban than ctia VTV déi v&i cac doanh  Biéu dd 10: Chi phi than trén tan xi mang (trai) va gia

nghiép xi mang trwc thuéc VICEM nam 2022 than binh quan cua HT1 (phai)
6 600 300
_ < 553 271
54 S 400 _| 200§
£ S — - 165 a
o 'g 139 136 %
@ 2 = 200 100 100
= [=)) 79
[ z
0

mmmm Chi phi than/tAn xi mang
Gia than binh quan ctia HT1

Nguén: VTV, FPTS Research Ngudn: HT1, FPTS Research
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Mé&c du da cé d4u hiéu ha nhiét, nhung gia than nhap khau van dang duy tri & m&c cao so véi trung binh 5 nam
gan nhat. Thém vao do, déi véi 20% san lwong than mua tir VTV, doanh nghiép dang phai chiu tac déng tiéu cwc
kép khi vira c6 gia cao hon thi trwérng va chi phi van chuyén dét dé hon so véi cac doanh nghiép xi méng noi bo
khac. Biéu nay khién chi phi than trén tdn san pham cta HT1 neo & mirc 381 nghin déng/tan trong 972023,
cao hon 12,5% binh quan giai doan 2018 — 2022.

3. Hoat déng san xuat — Cong nghé phu tro gitp tiét giam chi phi san xuéat

VICEM Ha Tién hién dang san xuat xi méng theo phwong phap 16 quay khd (chi tiét), bao gdm 2 16 nung clinker, 5
tram nghién xi mang trwc thudc cong ty va 1 tram nghién thué gia cong tr VICEM Ha Long v&i téng cong suét thiét
ké dat 7,5 triéu tAn xi mang/nam. Trong giai doan 2018 — 2022, doanh nghiép da cho cac nha may chay gan dat tbi
da cong suét, voi ty 1& huy déng binh quan la ~98% dbi v&i clinker va ~86% dbi vdi xi mang. Riéng nam 2021, phia
HT1 da phai cho dirng 16 san xuét vao nira cudi ndm dé dap (rng cac chinh sach phong dich COVID 19 cla nha
nwéc. Do dd, san lwong san xuat nam nay bi tham hut dang ké, dat lan lwot 4,3 triéu tan clinker (95% cong suét)
va 5,8 triéu tAn xi mang (78% cong suét). Sang nam 2022, san lwong clinker tiép tuc sut gidm nhe 0,1% khi HT1 d&
diéu chinh 16 nung do con tén dong clinker chwa nghién ké tir cubi nam 2021.

Déi véi 9T2023, san lwong san xuat déu cé mire sut gidm manh vé 1an lwot 2,4 triéu tn (-13,9% yoy) dbi vai clinker
va 3,8 triéu tAn (-20,6% yoy) dbi véi xi mang chii yéu do nhu cAu tiéu thu yéu & ca ba phan khuc chinh ctia doanh
nghiép. Mtrc bién dong nay sé dwoc lam rd & phan Thi trwéng dau ra. (chi tiét)

Biéu d6 11: Tinh hinh san xuét clinker, xi mang (trai) va tang trwéng (phai) ctia HT1 giai doan 2018 — 972023

10 20%

6,1 6,7 6,7 58 6,4
43 4,6 4,6 ’ 4,8

. : 43 ;3 28 2a 38 | 10%

§ 0 AI\FL%}. -\_-— 0%

>
@ 10%
— . \ - 0
-10 -20%
-15 -30%
2018 2019 2020 2021 2022 9T-2022 9T-2023
mmmm Clinker Ximang  =®=%ting tredng san xuét clinker %tang trwdng san xuét xi mang

Nguén: HT1, FPTS Research

Theo xu hwéng chung ctia nganh, cdng ty ciing dau tw thém cac cong trinh phu tro’ bao gébm (1) Hé thdng tan dung
nhiét thira dé& phat dién va (2) X ly chat thai lam nguyén liéu thay thé than dét 16 nham gidm dinh mirc tiéu hao
nhién liéu va nang lwong, tr d6 ha gia thanh san xuat. D& danh gia hiéu qua cua viéc ap dung cac cong nghé trén,
chung t6i tién hanh so sanh gitra day chuyén san xuét ca HT1 va doanh nghiép xi mang I&n the 2 trén dia ban la
xi mang INSEE.

Bang 3: BDanh gia hiéu qua cac cong nghé phu trer cia HT1 so véi xi mang INSEE

Hang muc VICEM Ha Tién INSEE

Ty lé s& dung nguyén liéu thay thé 18% 30%

(vai vun, dé giay, vé hat diéu) (xi 16 cao)

Dién nang st dung 80 KWh/tan xi mang 78 KWh/tan xi mang

Tan dung nhiét thiva Ap dung nam 2002 Ap dung nam 2012

(cong suét 2,95 MW) (coéng suét 6,3 MW)

U'de tinh chi phi chénh Iéch so vai 6 —8%
VICEM Ha Tién

Nguén: HT1, INSEE, FPTS Research
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Biéu dé 12: Ty lé phan tram gia thanh/tan xi ming tiét

Dwa trén théng tin dwoc phia doanh nghiép cung cép,
kiém dwoc hang nam khi ap dung cong nghé phu tror v g fin duoc phl gniep cung cap

chung t6i wéc tinh chi phi san xuét tiét kiém duoc tw

0% viéc ap dung cac cong nghé hang ndm 1a ~270 ty ddng
(twong dwong 3,8% chi phi san xuat chung tai thoi
-1% diém chwa ap dung). Trong dé, 3,6% chi phi dién nang

tr hé thdng tan dung nhiét thira va 0,2% chi phi nhién

2% liéu tr st dung rac thai cong nghiép (vai vun, dé giay,

2% 3.0% v hat diéu) dé thay thé than dét 16. So sanh vé&i xi mang
-3.3%[1-3,3% 6% INSEE, chi phi san xuét ctia HT1 hién van dang cao
4% : -3,9% hon 6 — 8% chi yéu do INSEE s& hiru hé thdng tan

dung nhiét dw cé cdng suét phat dién Ién hon (6,3MW)
cung v&i kha nang st dung hiéu qua nguyén liéu thay
thé 1a xi 16 cao 1am nhién liéu dét 16 thay cho than cam
Ngudn: HT1, FPTS Research (1Y 1€ @p dung dat 30% nam 2022).

-5%
2018 2019 2020 2021 2022

4. Hoat dong dau ra

4.1. San pham
;1']@,"?1{""% % d& San pham cha dao, déng gop 96 — 97% doanh thu ctia HT1 bao gébm
thobe “"—‘—-=—=“- céc loai xi méng bao (PCB40, xay t&6 MC25, bén sulfat MS PCB40)
e U va xi mang roi (gia cd nén dat PCB FS50, bén sulfat MS PCB50). Ty
E trong 3 — 4% con lai dén tw clinker, cat tiéu chuin va mét sé loai phu

fm\ lidu xay dung khac.

Cac san pham xi mang Viét Nam c¢6 tinh chuan héa cao do phai tuan theo tiéu chuan ctia Bd Xay dwng vé dic tinh
va chét lwong (chi tiét). Didu nay khién cho chi phi chuyén ddi gitra cac thwong hiéu thap khi san phadm khéng cé
nhiéu khéc biét. Do do, cac doanh nghiép trong nganh chi yéu sé canh tranh thédng qua gia ban, hé théng phan
phdi va chinh sach chiét khau cho dai ly.

4.2. Thj trwéng dau ra

Hién tai, HT1 dang cé 2 phan khuc tiéu thu 1a ndi dia va xuét khiu. Trong d6, mang néi dia chiém trong yéu véi
99% san lwong va tap trung tiéu thu tai khu vwec mién Nam. 1% con lai dén tlr phan khic xuét khau véi cac thi
trworng chinh bao gém Uc, Campuchia va gan day nhat Ia thi truorng My. San lwong tiéu thu ndm 2022 va 972023
lan lwot dat 6,7 triéu tan (+11,3% yoy) va 3,9 triéu tan (-18,2% yoy).

Biéu do6 13: San lwong (tréi) va ting trwéng (phai) tiéu thu cta HT1 giai doan 2018 — 972023

9 15%
6 F yllf’% 10,3% 10%
6,8%
= 1,9%
@ 0 0 0%
>
|“E’ -3 -5%
- 0,
-6 8,3% -10,2% -10%
-9 -15%
- 0,
-12 18,2% -20%
2018 2019 2020 2021 2022 9T-2022 9T-2023
mmm NG dja Xuét khdu %Tang trwdng tiéu thy yoy

Nguén: HT1, FPTS Research
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» Mang néi dia
Biéu dd 14: Ty trong doanh thu ndi dia theo cac phan
khuc tiéu thu chinh caa HT1 nam 2022

10% San lwgng ndi dia ctia HT1 hién dang phuc vu cho 3
phan khuc tiéu thu chinh bao gém: xay dwng dan

18% n . N N o
dung, xay dwng co so ha tang va cong nghiép. Trong

do, chiém ty trong cao nhét trong co' cu doanh thu
nam 2022 la xay dwng dan dung v&i 72%. Mang xay
72% dwng co s& ha tAng va coéng nghiép chiém lan lwot

= Xay dwng dan dung Xay dwng co' s& ha tang 18% va 10% con lai.

= Xay dwng céng nghiép
Nguén: HT1, FPTS Research

Phan khuc dan dung: Nhu cau xay dwng nha & nam 2022 tai TPHCM da phuc hdi manh mé sau khi bj gian doan
thi céng do dich COVID 19 ké tir cubi ndm 2021. Theo S& Xay dwng thanh phé, dién tich nha & tang thém ndm
2022 ctia TPHCM dat 6,9 triéu m? (+258% yoy). Bén canh dd, cac tha tuc phap ly cling dwoc ndi Idng nham kich
cau xay dwng va thi trwong bat déng san véi hon 30 nghin gidy phép xay dung duoc cép, tang 26,1% so v&i cung
ky. Diéu nay da gidp thuc day tiéu thu xi mang ctia HT1 cho phan khic dan dung nam 2022 dat 4,7 triéu tan (+13,1%
yoy).

Déi véi 9T2023, tiéu thu xi mang cho phan khic dan dung ctia HT1 da sut gidam manh vé me 2,7 triéu tn (-20,7%
yoy). Nguyén nhan chi yéu do nhu cau xay dwng nha & trén dia ban &m dam tré lai trong bdi canh thj trwérng bat
ddng san con nhidu vwéng mac khi 1ai suat duy tri & mie cao, hoat ddng cip phép nhé giot cuing véi khé khan
trong viéc trién khai cac dw an nha & xa hoi.

Biéu do 15: Dién tich nha & tiang thém cta TPHCM Biéu do 16: S6 lwong gidy phép xay dwng dwoc cap

giai doan 2018 — 972023 (trai) va tang trwwéng (phai) tai TPHCM
16 o 12 96 100 81 120%
, © 8 |56 51 46 5,5 | 80%
11,5 S 4 I 40%
g = mup
> 8 81839 @ 0 %] -15% 0%
@ 6.9 IS -18% -15% o
= 6,0 c 4 -45% | -40%
c o, 4,7 < g -80%
0 19 g QL Q2 Q3 Q4] Q1 Q2 Q3
2022 2023
PGP UGN
% % % % % v v £ .z . £ o/ Tx 5
&N = SO gidy phép dwoc cap %Tang trwdng yoy

Nguén: S& Xay dung TPHCM, FPTS Research

Phan khic co s& ha ting: Tinh hinh gidi ngan vén dau tw cong tai khu vwc mién Nam da dwoc cai thién rd rét
trong nam 2022 khi chinh ph tap trung thuc day xay dwng co s& ha tang trén dia ban véi mot sé dw an trong diém
nhw cAu My Thuan 2, nha ga T3 Tan Son nhét va cum dw an Cao téc Bac Nam phia Dong véi gia tri giai ngan toan
mién nam 2022 dat 142,7 nghin ty déng (+32,9% yoy & 109,4% KH2022). San lwgng cho phan khic co sé ha tang
clia HT1 nh& d6 cling dwoc hudng loi khi dat 1,3 triéu tan (+10,8% yoy) trong nam 2022.

Sang dén nam 2023, xu hwdng trén tiép tuc dwoc duy tri khi gia tri gidi ngan toan mién 9 thang dau nam dat xap xi
107 nghin ty ddng (+56,8% yoy) va ndi bat nhat 1a dw an San bay Long Thanh dwoc khéi cong vao thang 8 vira
qua. Tuy nhién, kha nang hap thu vén tir cac dw an van con yéu khi tén tai nhiéu bat cap trong thi tuc giai phéng
mat bang dan t&i hoat déng thi cong dién ra cdm chirng. Diéu nay khién cho san lwong tiéu thu 972023 clia HT1
sut giam 9,4% so v&i cung ky vé mirc 780 nghin tan.

A
https://lezadvisorselect.fpts.com.vn | 11



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

" _ FPT Securities HSX: HT1

Biéu dé 17: Gia tri (trai) va téc do ting tredng (phai) Biéu dé 18: V6n FDI thwe hién tai TPHCM va tinh Binh

giai ngan vén dau tw cong tai khu viec mién Nam Dwong giai doan 2018 — 972023
160 | 80% 10 83
=« ] ) laz.,g% - o B 44 37 39
= ) 0 - 34 2
,E 0 6,2% l 9,9% 0% i—> 4 L ) Lo o5 3,1 3,02,72 0
=) ’ 1,3
Z -40 -19,4% -20% 2
-80 -40% 0
D 9O O N A )
NN & V' SV
S S S S
o 9
m Gi3 trj %tang trwdng yoy mTPHCM = Binh Dwong
Nguén: Bé Tai chinh, FPTS Research Nguén: Bé Ké hoach va Pau t, FPTS Research

Phan khic céng nghiép: Xay dwng céng nghiép cling phuc héi tré lai trong nam 2022 khi ngudn vén FDI tap trung
gidi ngan tai khu virc mién Nam. Trong d6, dan dau la TPHCM va Binh Dwong véi lwgng vén FDI thuc hién ndm
2022 dat 1an lwot 3,9 ty USD (+5,4% yoy) va 3,1 ty USD (+48,0% yoy). Theo dd, san lwgng phan khic cong nghiép
clia HT1 dat 658 nghin tan (+10,9% yoy) do day 1a hai thj trwdng tiéu thu chinh cGa doanh nghiép.

Két thuc 9 thang dau nam 2023, phan khic xay dwng cdng nghiép kém kha quan khi ngudn vén FDI vao TPHCM
va Binh Dwong déu c6 mirc sut gidm manh véi gia tri 1an lwot dat 1,95 ty USD (-34,1% yoy) va 1,3 ty USD (-52,6%
yoy) trong bdi canh ty gia tdng cao cung v&i san xuét cong nghiép phuc hdi cham. Theo do, san lwong tiéu thu cho
mang cdng nghiép ctia HT1 ciing chiu tac dong tiéu cwe, dat 390 nghin tan (-18,5% yoy).

» Mang xuéat khau

Mac du chi chiém 1% tdng san lwong tiéu thu nhuwng mang xuét khdu nam 2022 clta HT1 ciing da tang truwéng
manh, dat 76,3 nghin tan (+36,9% yoy) nh& doanh nghiép mé rong phan phéi tai thj truéng Campuchia théng qua
cac hop ddng xuat khau tryc tiép va dy thac.

Déi v&i 972023, san lwong xuéat khdu dat 60,5 nghin tn (+0,1% yoy) nhé HT1 da xc tién tiéu thu tai thi truong
ma&i la My v&i 10 nghin tAn xi mang dwoc ghi nhan trong thang 8 vira qua.

4.3. Gid ban

Thi tredng phia Nam vén ¢6 loi thé khi c6 nhu ciu cao va it ap lwc canh tranh vé d3u ra gidp cho gia ban xi mang
cao hon dang ké so v&i thi trwdng mién Bac va mién Trung. Gia ban cac san phdm ctia HT1 ciing hwéng loi tir béi
canh trén va con duwoc bd tro thém khi doanh nghiép sé& hivu vi thé 1 don vi san xuét I&n nhat khu ve clng voi
thwong hiéu VICEM lau doi. Diéu nay gidp cho mirc gia dau ra cla cong ty khéng chi cao hon cac doanh nghiép
phia Bac ma con cao hon so véi binh quan cac don vi trén cung dia ban. Tinh dén hét thang 9 ndm 2023, gia ban
binh quan cac san pham ciia HT1 dat 1,85 triéu dong/tan, cao hon 8,9% so v&i cac doanh nghiép mién Nam khéc.

Biéu d6 19: Gia ban mét s6 thwong hiéu xi mang phia Nam thang 9 nam 2023
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INSEE Cam Ph&dCan Tho Coéng Fico Tay Ha Tién Ha Tién Long Nghi Taybdé VICEM VICEM
Thanh  Ninh 2Sw Tl Kién Son Son Ha Long Ha Tién
Giang

Ngudn: VNCA, FPTS Research
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Trong nam 2022, HT1 da ba lan thyc hién tang gia ban 1én mdc 1,8 triéu déng/tan (+12,5% yoy) nham gidm thiéu
tac dong tiéu cuwe tir viéc gia than tang cao, diéu nay két hop véi hoat dodng tiéu thy thuan lgi da giup doanh thu
nam 2022 dat 8.918 ty dong (+26,2% yoy) tang trudng vwot bac so véi cung ky va la mirc cao nhét trong 5 ndm
tré lai day. Tuy nhién, cdc murc tang nay lai khdng thé bat kip da tang ctia chi phi dau vao khién cho bién lgi nhuan
gop ctia doanh nghiép bi bao mon nghiém trong vé mirc 10,0% (-2,6 dpt so v&i cung ky).

Biéu d6 20: Dién bién gia ban xi mang cua HT1 Biéu dd 21: Doanh thu (trai) va bién lgi nhuan goép

hai) ctua HT1
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Nguén: VNCA, HT1, FPTS Research Nguén: HT1, FPTS Research

Sang n&m 2023, gia xi méng ctia HT1 tiép tuc duy tri & mirc cao 1a xap xi 1,9 triéu déng/tan (+5,2% yoy) t&r cubi
nam 2022 khi gia than mac du da ha nhiét nhwng van cao hon so véi 5 ndm gan nhat. Gia xi mang neo cao ciing
gop phan khién nhu cau tiéu thu sut giam, tir d6 tac dong tiéu cuc Ién doanh thu va bién loi nhuan gop cta HT1
trong 9 thang dau ndm vai gia tri lan lwot dat 5.266 ty dong (-20,2% yoy) va 8,1% (-2,2 dpt so v&i cung ky).

4.4. M hinh tiéu thu & Hé théng phan phan phéi
» M5 hinh tiéu thu

Hién tai, HT1 dang trién khai mé hinh tiéu thu 1a ban hang chiét khiu thu tién ngay. Nha phan phéi sé thanh toan
ngay tai thoi diém nhan hang va sé nhan chiét khdu mot khoadng %/gia ban ma HT1 nhan dinh 1a phu hop véi tinh
hinh cda thi trwérng va dwoc Tdng cong ty chap thuan dé ghi nhan lgi nhuan. Uu diém cla mé hinh tiéu thu nay sé
gitp cho doanh nghiép thu tién nhanh va khéng phai chiu thém chi phi lién quan dén van chuyén nhw chi phi nhién
liéu, phi cdu dweng,... Viéc nhan don dat hang truéc ciing giip HT1 cé thoi gian chuén bi hang hoa va diéu tiét
san xuét. Mac du vay, mé hinh nay ciing bdc 16 nhiéu yéu diém khi chiu sw kiém soat ctia Téng céng ty VICEM bao
gbm (1) kha nang canh tranh bi han ché do ty 1& chiét khdu chung gitra cac dai ly phai dwoc gilr nguyén (2) ty 1&
chiét khau kho thay ddi do phai trai qua nhiéu thu tuc xin cp phép tir phia Téng cong ty va Bd Xay dung.

Biéu do6 22: Gia tri chiét khau (trai) va ty lé chiét khau/doanh thu (phai) ctia HT1 giai doan 2018 — 972023
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Nguén: HT1, FPTS Research
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Ty l& chiét khAu ctia HT1 dworc thé hién qua khoan muc cac khoan gidm trir doanh thu va it bién dong dwdi sw kiém
soat clia Tdng céng ty VICEM. Tuy nhién trong nam 2022, ty |& nay dat mirc 5,9% cao nhét trong 5 nam tré lai day.

Péi voi 9T2023, ty I8 chibt khau da tang Ién mirc 6,5% (+0,5 dpt so voi ciing ky) khi tinh hinh tiéu thu kho khan dan
t&i HT1 phai chiét khau thém cho nha phan phdi nhadm gianh thi phan va gia tdng kha néng canh tranh clia doanh

nghiép.

» Hé théng phan phéi
Biéu dd 23: Do bao phu thij trwong cua hé thdng
phan phéi cac doanh nhiép xi mang mién Nam

100% 86%
80% 69%
60%
40% 35%
" ._i
0
0%
VICEM Ha INSEE Fico Cac don vi
Tién khac

Nguén: FPTS Research

(*) D6 bao phu thj truong (%) = Téng dién tich khu vuc tram
nghién c6 thé tiép can trong ban kinh 60 — 70km/Téng dién tich
thi truong.

IV. PHAN TICH TINH HINH TAI CHINH

Theo khao gia mét sé don vi van chuyén tai khu vuc
mién Nam, cwéc van chuyén dwdng bd xi mang di cac
tinh thwéng dat trung binh ~0,3% gia ban/km/tan. Theo
do, phia HT1 sé& hwdng dén ty trong chiét khau phi van
chuyén cho nha phan phéi khéng vuot qua 20% so voi
gi4 ban dé dam béo lgi nhuan. Do vay, khoang céch tdi
wu dé& phan phdi téi cong trinh s& vao khoang 60 —
70km (chi tiét) tr tram nghién. Chung téi cho rang HT1
hién dang cé wu thé vé hé théng phan phdi bao gdm 5
tram nghién trai rong khap cac tinh thanh Nam Bo va
Nam Trung Bé v&i d6 bao phu thi trwong wéc dat 86%,
cao hon dang ké so véi trung binh 40% cla cac don vi
san xuat khac trén dia ban.

1. Th&i gian Iwu chuyén tién mat thap nh& mo hinh tiéu thu va chinh séach gian céng no tir cac

don vi cung Téng cong ty

S6 ngay phai thu ctia HT1 trong giai doan 2018 — 2021 dwoc duy tri & mirc thap quanh mic 15 — 16 ngay nhé mo
hinh tiéu thu chiét khiu thu tién ngay. Riéng ndm 2022, khodn muc nay da cé mirc sut gidm manh vé mdc 11 ngay
do mét s khach hang 1&n ctia doanh nghiép nhw Van phong diéu phéi Chwong trinh Muc tiéu Québc gia, CTCP
Siéu thi Vat liéu xay dwng Thé gi¢i Nha thanh toan phan Ién cdng no trong ndm 2021 cho phia HT1 gilp gié tri cac
khodn phai thu gidm tir 351 ty ddng xudng con 258 ty dong (-26,5% yoy).

Biéu dd 24: Co’ cau hang tén kho cua HT1 giai doan
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Biéu dd 25: Céac chi sé hiéu qua van hanh cta HT1
giai doan 2018 - 2022
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Nguén: HT1, FPTS Research
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Trai lai, gia tri hang ton kho nam 2022 lai tdng cao lén mac 1.188 ty déng (+44,8% yoy) v&i hai cdu phan trong yéu
bao gébm nguyén vat liéu dat 573 ty déng (48,8% yoy) va thanh pham dat 492 ty ddng (+59,8% yoy). Nguyén nhan
cht yéu do doanh nghiép tang lwgng than tén kho nham dam bao san xuét trong béi canh gia than ting cao. Trong
khi @6, theo chinh sach ké toan hién hanh, gia tri ciia thanh phadm sé dwoc xac dinh dwa trén gia von nguyén vat
liéu va lao déng trwc tiép cong chi phi san xuét chung. Diéu nay da day gia tri nguyén vat liéu va thanh pham ton
kho cGia HT1 1én cao khi chi phi nguyén liéu dau vao tdng manh trong nam 2022.

Cac khoan phai trd nam 2022 ctia HT1 da tang lén dang ké khi dat 1.434 ty dong (+18,7% yoy). Mirc ting nay chi
yéu t&i tir cac khodn phai trd cac bén lién quan (tlr 292 ty déng lén 448 ty dong, tdng 53,4% so véi cung ky) khi
phia HT1 da tdng mua sdm than tir VTV va dich vu van chuyén tir Tédng cong ty. Nhé chinh sach gidn céng no tiy
cac nha cung cap ndi bd, sé ngay phai tra ctia HT1 luén gitr & murc cao trong giai doan 2018 — 2022 quanh mirc 53
— 63 ngay. Vi vay, HT1 c6 sb ngay luan chuyén tién mat &m va t& dé gidp cho doanh nghiép bét ap luc vay ngén
han dé tai tro vén lwu dong trong bdi canh dang mét can dbi tai chinh ngan han.

2. Mat can déi tai chinh ngan han gay ciang thang t&i dong tién doanh nghiép

HT1 da mét can dbi tai chinh ngan han nhiéu ndm khi gia tri ng ngan han vwot qua tai sdn ngan han. Két thic nam
2022, ng ngan han ctia doanh nghiép dat mirc 4.255 ty déng trong khi tai sdn ngén han chi dat mac 2.373 ty dong.
Diéu nay gay cang thang 1én dong tién cha doanh nghiép khi HT1 thwong xuyén phéi ddo ng’ ngén han. Trong do,
chiém phan I&n véi ty trong dat 30 — 33% la cac khoan phai tra cac bén lién quan va cac bén khac. M&c du HT1
cho thay kha nang chiém dung vén ctia cac nha cung cap lau dai khi gia tri cac khoan phai tra ting lén dang ké
nhwng phan 16n ty trong (luén chiém = 69% trong giai doan 2018 — 2022) clia cac khoan nay lai dén tir cac don vi
khéng cuing trwe thudc Téng cong ty. Do vay, cac khoan nay co thé gay ap luc tiéu cwc 1én dong tién ctia doanh
nghiép khi xuét hién thay déi bat chot vé chinh sach cong no.

Biéu do6 26: Co’ cau von lwu dong cta HT1 giai doan Biéu do6 27: Co’ cau no ngan han va cac khoan phai
2018 - 2022 tra caa HT1 giai doan 2018 — 2022
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Nguén: HT1, FPTS Research
3. Giam manh n¢ vay gilp cai thién co’ cau nguén vén va kha nang thanh toan
Co cAu ngudn vbn va kha nang thanh toan ctia HT1 dang dan duoc cai thién nhd doanh nghiép lién tuc gidm manh
no vay. Trong do, dang chu y nhat 1a ndm 2020 khi HT1 d& hoan thanh thanh toan khodn ng vay dai han tri gia
5.097 ty ddng dwoc thue hién ké tir 2014. Cac khodn vay nay nham tai tro cho cac dw an xay dwng tram nghién
Pha Hivu, tram nghién Long An, nha may Binh Phudc, tiép nhan Ha Tién 2.2 va tram nghién Cam Ranh. Két thuc
nam 2022, no vay dai han chi con khoang 17 ty déng, chiém 0,4% trong tbng no vay ctia HT1.
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Biéu dbé 28: Co’ cdu ngudn vén cta HT1 giai doan Biéu doé 29: Kha ning thanh toan theo EBIT/L&i vay
2018 - 2022 cua HT1 giai doan 2018 - 2022
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Nguén: HT1, FPTS Research

No ngan han ciing da cé mirc sut giam dang ké trong giai doan 2018 — 2022 nhwng chti yéu bij tac ddng béi nhu
cau san xuét va vén lwu dong cla doanh nghiép. Trong nam 2021, HT1 da phai cho dirng 16 san xuét nham tuan
tha theo cac bién phap phong dich COVID 19 cla chinh pha khién cho ng' ngén han gidm manh vé mirc 3.648 ty
déng (-21,2% yoy). Sang nam 2022, khodn muc nay tdng manh tré lai vé mac 4.255 ty ddng (+16,6% yoy) do chi
phi dau vao ting cao va hoat déng san xuét dwoc khéi phuc dan téi HT1 phai ting vay ng’ dé bb sung vén lwu dong
nham phuc vu hoat déng san xuét kinh doanh.

4. Chinh sach chi tra cé tirc tién mat déu dan

Trong giai doan 2018 — 2022, HT1 thuc hién chi tra cb tlrc bang tién mé&t déu dan cho cb déng vai ty suét cd tirc
trung binh dat 11%/n&m va ty I& cb tirc/lgi nhuan sau thué ludn dugc duy tri & mie cao dén rat cao trong khoang
62 — 118%. Tuy nhién, ty 1& chi tra cb tic/von diéu 1& d& c6 mirc sut gidam manh vé mc 6% trong ndm 2022 va gan
day nhéat la 4% trong nam 2023. Nguyén nhan chi yéu do dich COVID 19 khién hoat ddng san xuét dinh tré cung
v&i gi4 than tang cao khién lgi nhuan sau thué ctia doanh nghiép sut giam trong ndm 2021 va 2022. Chang tdi danh
gid HT1 c6 thé khong tré cb tirc trong ndm 2024 khi doanh nghiép ghi nhan 16 sau thué 37,1 ty ddng trong 9 thang
dau nam 2023 khi tiéu thu gap kho va chi phi dau vao van dang duy tri & mdc cao. Méc du vay, chung téi ky vong
rang HT1 sé chi tra tr& lai khi hoat dong kinh doanh dwoc cai thién ké tir 2024 do doanh nghiép luén tra cb tirc khi
lgi nhuan dwong.

Biéu dé 30: Tinh hinh thwc hién chi tra cé tirc cia HT1 giai doan 2017 - 2023
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Nguén: HT1, FPTS Research
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V. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 972023

Pon vi: Ty dong 972022 972023 KHDBC2023 %KHDBC2023
Doanh thu hop nhat 7.021 5.632 -19,8% 7.968 70,7%
Cac khoan giam trw 418 366 -12,4%
Doanh thu thuan 6.603 5.266 -20,2%
Loii nhuan gop 682 424 -37,8%
Doanh thu tai chinh 4 5 +29,6%
Chi phi tai chinh 95 127 +33,5%
Trong do: Chi phi lai vay 49 102 +108,1%
Chi phi ban hang 137 130 -5,2%
Chi phi quan ly doanh nghiép 181 179 -0,9%
Loi nhuan hoat dong kinh doanh 272 -8 -102,8%
Lei nhuan trwéc thué 252 -31 -112,2% 80 -38,5%
L¢i nhuan sau thué 204 -37 -118,2% 64 -57,8%
Chi sé tai chinh 972022 972023
Ty suét loi nhuan goép 10,3% 8,1% -2,2 dpt
Ty suét lgi nhuan sau thué 3,1% -0,7% -3,8 dpt
Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 2,1% 2,5% +0,4 dpt
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 2,7% 3,4% +0,7 dpt

Nguén: BCTC hop nhét Q3/2023 ctia HT1, FPTS Research
VI. TRIEN VONG VA DU PHONG KET QUA KINH DOANH NAM 2023 & 2024
1. Doanh thu herp nhéat dw phéng giai doan 2023 - 2024 (quay lai)
1.1. Ky vong tiéu thu tiép tuc kho khan trong nam 2023 va phuc héi mét phan trong nam 2024

Chung t6i nhan dinh tinh hinh tiéu thu xi mang ndi dia ctia HT1 sé& duy tri am dam trong 4Q2023 khi phan khic nha
& va cong nghiép trdm Iang. Ky vong san lwong tiéu thu trong nuwéc sé hdi phuc mét phan trong ndm 2024 khi nhu
cau xay dwng dan dung phuc hdi nhe va xay dwng co sé& ha tang téng cao. Mang xuat khau dy kién kha quan khi
HT1 bat dau thuc day xuét sang thi trud'ng mai ké tir ndm 2023.

Nam 2023, chiang téi dw phéng doanh thu hop nhat ctia HT1 dat 6.960 ty dong, twong dwong mirc giam
26,5% so vé&i cung ky va hoan thanh 87,3% ké hoach doanh thu diéu chinh nam 2023. Trong d6, doanh thu tw
cac mang ban xi mang ndi dia, ban xi mang xuat khau, ban clinker va ban cat tiéu chuan, vat liéu phu dat Ian lwot
6.484 ty déng (-28,1% yoy), 108 ty dong (+13,1% yoy), 344 ty dong (+2,6% yoy) va 24 ty déng (-7,0% yoy).

D6i v&i nam 2024, chung téi wée tinh doanh thu hop nhat ctia HT1 dat 7.908 ty dong (+13,6% yoy) véi ty
trong cac mang ndi dia, xuat khau, clinker va cat tiéu chuan, vat liéu phu dat 1an lwot 94,3%, 1,4%, 4,0% va

0,3%. Ky vong hoat ddng tiéu thu trong nwé'c dwoc cai thién véi gid dinh nhu cau xay dwng phuc hdi nhe va én dinh
tré lai ké tlr 2024 trd di.
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Biéu dé 31: Co’ cau doanh thu hop nhéat dw phéng theo mang cua HT1
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Nguén: HT1, FPTS Research
» Mang néi dia
Phan khuc xay dwng dan dung (quay lai)

Trong 4Q2023, chung tdi cho réng tiéu thu xi m&ng cho mang dan dung sé tiép tuc sut giam manh so véi ciing ky
khi nhu ciu xay dwng nha & dwoc BMI dy bao duy tri am dam véi téc d6 tang trwdng wéc dat 2,6% (giam 5,1 dpt
so v&i cung ky). Mac du Ngan hang Nha nwéc (SBV) da thye hién gidm 1ai suat cho vay ké tir ddu ndm nhung kha
nang tiép can vén ctia cac doanh nghiép b4t dong san con yéu cung véi nhiéu vudng mac phap ly lién quan téi cap
phép va gidi phong mat bang khién hoat ddng xay dwng dan dung dinh tré. San lwong tiéu thu cho phan khic
nha & cta HT1 nam 2023 dw kién giam 22,8% so v&i cung ky, dat 3,6 triéu tan.

Nhu ciu xay dwng dan dung tai thj trwdng chinh la TPHCM dy bao tiép tuc am dam trong nam 2024 khi dién tich
nha & tang thém dw phong chi dat 3,3 triéu m?2 (-34,1% yoy). Mé&c du vay, ching tdi ky vong nhiéu nut that trong tha
tuc phap ly, cAp phép xay dwng va tin dung sé dan dworc thao g& ké tir cudi nam 2023 khi Chinh phi ¢6 nhiéu chinh
sach thuc day thi trwong bat dong san tir ddu ndm dén nay véi Nghi quyét sé 33/NQ-CP, Nghi dinh s6 08/2023/ND-
CP va gan day nhét & cong dién s6 993/CD-TTg vao ngay 24 thang 10 vira qua. Theo dé, san lwong cho xay
dwng nha & nam 2024 ctia HT1 wéc dat 3,9 triéu tan, ting 7,7% so v&i cung ky.

Biéu do6 32: Tang trwéng thwe nganh va cac san Biéu do6 33: Dién tich san nha & hoan thanh cuta
pham xay dwng giai doan 2019 — 2024F TPHCM giai doan 2021 — 2025F
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Nguén: BMI, GSO, FPTS Research Nguén: Uy ban Nhan dan TPHCM, FPTS Research

Phan khic xay dwng co s& ha tang (quay lai)

Mang co s& ha tang ky vong kha quan trong cudi ndm 2023 va ndm 2024 duoc thé hién qua tdc dd gidi ngan vén
dau tw cong tai khu viec mién Nam (xem lai phan Thi trwéng dau ra). Theo phia HT1 chia sé, hién doanh nghiép
dang cung cap xi méng cho mét sb dy an 1&n thudc cum Cao tdc Bac Nam bao gébm cao tdc Chau Béc — Can Tho
— Séc Trang, cao téc Hau Giang — Ca Mau va déc biét nhat 1 dw an San bay Long Thanh. Day Ia dw an cé quy md
I&n nhét tir trwdre téi nay véi tdng von dau tw 1én dén 300 nghin ty ddng, ky vong sé& dem lai tang trwdng cao cho
cac don vi xay dwng co s& ha tang va cung cép vat liéu xay dwng tring thau. Do vay chung téi dw phéng san
lwong cho phan khic co sé ha ting cia HT1 trong nam 2023 va 2024 sé lan lwot dat 1,2 triéu tan (+1,0%
yoy) va 1,3 triéu tan (+9,1% yoy).

y___________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Biéu do 34: Tién dd thi cong va cac loai vat liéu xay dwng chinh cta dw an San bay Long Thanh
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T”ﬂ' g:’b";-’ = dat thiét bi nha cénh va dwong Duwong noi khu
Y ga hanh khach lan san bay

Cac loai vat liéu xay dwng str dung chinh

San nén va thoat nrdc

Dét dép va Cat

Pa xay duwng, Sat thép, Ximang, Cat, Nhwa xay duwng, Nhra dudng

Nguén: Téng céng ty Hang khéng Viét Nam, FPTS Research
Phan khuc xay dwng céng nghiép (quay lai)

Chung téi danh gia san lwong tlr mang cdng nghiép ndm 2023 clia HT1 sé tiéu cwe khi vdn dau tw nwéc ngoai vao
hai thj trwdng chinh cla doanh nghiép Ia TPHCM va Binh Dwong sut gidam manh so véi cung ky (xem lai tai phan
Thi trudrng dau ra) cling véi dé la san xuét cong nghiép chwa héi phuc (PMI thang 9 nam 2023 dat 49,7 diém, dudi
nguwdng tham chiéu 50 diém va gidm 2,8 diém so v&i cling ky). Theo danh gia ctia S& K& hoach va Bau tw cac tinh,
vbn FDI vao khu vwe mién Nam dang cé dau hiéu chirng lai trong nam 2023, dac biét 1a tai TPHCM khi quy dat dw
an dan bj thu hep, co’ s& ha tAng con han ché ciing véi nhiéu viedng mac trong co ché va thi tuc cip phép. Chiing
t6i cho rang tinh trang trén sé tiép di&n trong ndm 2024, dan t&i nhu cau xay dwng cdng nghiép va tiéu thu xi mang
sut giam. Do d6, chiing t6i wéc tinh san lwong tir phan khac xay dwng cong nghiép nam 2023 va 2024 cua
HT1 sé lan lwot dat 407 nghin tan (-38,3% yoy) va 383 nghin tan (-5,7% yoy).

» Mang xuét khau

Chung t6i ky vong mang xuét khiu sé dat mire tang trwdng kha trong nira cudi nam 2023 va nam 2024 khi doanh
nghiép thwc hién xuc tién tieu thu tai thi treong méi la My va mé rong hé théng phéan phéi tai cac thi trwdng hién
hru nh Campuchia, Uc va Han Quéc. Do vay, ching toi dw kién san lwong mang xuat khau nam 2023 va
2024 sé 1an lwot dat 90,8 nghin tan (+19,0% yoy) va 97,2 nghin tan (+7,0% yoy).

Biéu dd 35: San lwong tiéu thu dw phéng theo mang néi dia va xuat khau cta HT1

8 80%
6 60%
4 40%
c 2 20%
R
30 0%
= 2 -20%
4 -40%
-6 -60%
-8 -80%
2020 2021 2022 2023F 2024F
NG dia (trai) Xuét khiu (trai) === %tang trwdng noi dia (phai) %téng trwéng xuét khau (phai)

Nguén: HT1, FPTS Research
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1.2. Doanh thu tang trwéng cham khi kha nang mé réng quy md bj han ché

Céc tram nghién clia HT1 hién tai d& hoat dong gan hét cong suét khién cho viéc tdng san lwong tiéu thu va doanh
thu tré nén kho khan hon. Sau khi tram nghién Tha Blrc (cong suat 1,2 triéu tAn/nam) bi d& bd theo quy hoach ctia
TPHCM, HT1 d4 phai tién hanh thué gia cong tai tram nghién Hiép Phuéc clia VICEM Ha Long ké tir 2017 t6i nay
dé bu dap cdng suat bj thiéu hut. Phia HT1 cling da trién khai dau tw nhiéu dw an nham gia tang nang lwc san xuét
nhwng chwa thé thwc hién do gia ca vat tw 1&én cao va gap kho khan khi tim kiém nha thau thi cong.

Bang 4: M6t sé dw an nang céng suat dang chu y cua HT1

Tén dw an Téng vén Co6ng suat ting thém Giai doan Tinh trang
Nang cao nang lwc nghién  1.200 ty dong 1 triéu tAn/ndm 2023 - 2025 Hay thau, thwe hién lai
tai Nha may Kién Lwong nghién ctru kha thi
Nang cao nang lyc nghién Chuwa c6 1 triéu tAn/ndm Chuwa c6 Chua trién khai
tai Nha may Binh Phuéc
Nang cao nang lwc nghién Chua co 1 triéu tAn/ndm Chuwa co Chua trién khai
tai Tram nghién Long An
Dw an Ha Tién 2-1 (Lo 3) Chuwa co 2,5 triéu tAn/nam Chuwa co Chua trién khai

Nguén: HT1, FPTS Research

Trong nam 2022, gia tri thanh toan cho cac dw an ctia HT1 chi dat 117,3 ty déng, hoan thanh 22,4% so v&i KH2022.
Doanh nghiép chia sé do gia cac loai nguyén vat liéu ting manh trong nam khién cho phia HT1 d& phai thwc hién
diéu chinh mc tdng dau tw clia cac dw an. Trong do, gia tri géi thau chinh ctia dy an tai nha may Kién Luvong da
Vot xa so véi gia tri goi thau dwoc duyét khién doanh nghiép phai hdy thau va phai tai thwc hién danh gia kha thi.
Vi tinh trang hién tai, ching t6i danh gia tang trwdng doanh thu ctia HT1 sé cham lai khi tiéu thu phuc hoi va cha
yéu phu thudc vao viéc tang gia ban khi doanh nghiép da huy dong tbi da cong suét.

Do dé, ching t6i dw phong téc do tang trwéng kép (CAGR) doanh thu caa HT1 trong giai doan 2023 — 2027
dat 5,1%/nam (+1,2 dpt so vé&i giai doan trwéc dich do mirc nén thap cta doanh thu nam 2023).

1.3. Gia téng ap lwc dau ra khi cong suét xi mang trén dia ban ngay cang mé réng

Bang 5: Cac dw an xi mang dwoc dau tw tai khu viee mién Nam giai doan 2023 - 2025

Dy an dau tw Vén dau tw Téng san lvong Cha dau tw Thoi gian hoat dong

Day chuyén 2 Nha may

INSEE Thi Vai 850 ty dong 1,3 triéu tan/ném Xi mang INSEE 2023 - 2024

Day chuyén 2 Nha may xi

mang Tay Ninh 4.800 ty dong 2 triéu tan/nam Xi mang FICO Tay Ninh 2025

Ngudn: VNCA, FPTS Research

Trong giai doan 2023 — 2025, dw kién HT1 s& phai chiu ap lwc canh tranh manh mé vé ngudn cung khi cac doanh
nghiép dbi tha trén dia ban gia tang cong suét véi 2 dw an tir Xi méng INSEE va Xi mang FICO Tay Ninh (téng cong
suét tang thém wéc dat 3,3 triéu tAn/nam, twong dwong ~44,5% cong suét hién tai cia HT1). Nham gia tdng nang
lwe canh tranh va dam bao tiéu thu, ching téi cho rang HT1 sé phai ap dung chinh sach chiét khdu wu dai hon cho
cac nha phan phdi ké tir 2023 tr& di va gidm gia ban tir bd tro' gia than ha nhiét nham kich ciu tiéu thu. Ching toi
wéc tinh mire gia xi mang tinh doanh thu ctia HT1 cho nam 2023 va 2024 sé lan lwot dat 1,23 triéu dong/tan
(-10,0% yoy) va 1,20 triéu dong/tan (-2,0% yoy) cliing v&i mirc ty Ié chiét khau dat 6,4% (+0,5 dpt yoy) cho
nam 2023 va 5,8% (-0,6 dpt yoy) cho nam 2024.

y___________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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2. Lo nhuan hop nhat dw phéng giai doan 2023 — 2024 (quay lai)

Chung téi dw phéng bién lgi nhuan gép hop nhat ndm 2023 va 2024 cia HT1 sé& cd mirc sut giam lan lwot vé mic
6,7% (-3,3 dpt yoy) va 7,6% (+0,7 dpt yoy). D kién HT1 ghi nhan 16 trwdc thué 27,7 ty ddng (-108,6% yoy) trong
nam 2023 va c6 lai tré lai trong nam 2024 v&i mire loi nhuan trwde thué dat 42,7 ty déng dwa trén nhivng gia dinh
& ky vong sau day:

e Theo World Bank dw b&o, gia than Newcastle cta Uc sé& giam manh vé mdrc 200 USD/tan (-42,0% yoy)
va 155 USD/tan (-22,5% yoy) trong nam 2023 va 2024 do ngudn cung than dy kién sé& dwoc cai thién & hau
hét cac khu virc san xuét va xuat khau than hang dau thé gi¢i nhw Uc, An Do, Indonesia khi cac hién twong
thoi tiét cwe doan tr La Nina két thic. Gia than trong nwéc dw kién ciing sé diéu chinh gidm nhe vé murc
137 USD/tan (-3,5% yoy) tir viéc gia than thé gi¢i ha nhiét khi TKV van dang thwc hién phdi trén than nhap
khau va than trong nwéc dé tiéu thu. Mac du vay, gia than hién van dang duy tri & m&c cao so véi 5 ndm gan
nhéat. Diéu nay két hop véi viéc EVN ting gia dién binh quan 1én 1.920 ddng/KWh vao thang 5 vira qua va tinh
hinh tiéu thu khé khan da khién bién loi nhuan ctia doanh nghiép bi bao mén nghiém trong trong ndm 2023.
Tinh trang trén dy kién dwoc cai thién tir 2024 tré di khi gia than dan ha nhiét va tinh hinh tiéu thu cta HT1
phuc héi.

e Chiphilai vay dw kién tdng manh |&n 105 ty déng (+37,9% yoy) trong nam 2023 khi HT1 ting vay no' ngan
han tlr cubi 2022 dé tai tre cho vén lwu ddng. Xu hwéng trén hién tiép dién khi no ngén han cta doanh nghiép
tang 11,2% (twong dwong 207 ty ddng) so véi dau ky trong 972023 dé phuc vu mua than t» CTCP Tap doan
Long Thuan vé&i mire chi phi tré trwdc dat 346 ty ddng (+826,4% so v&i cudi nam 2022). Do vay, ching toi dw
phéng chi phi lai vay nam 2024 dat 119 ty dong (+13,6% yoy).

e Tytrong chi phi ban hang/doanh thu dw phong tang 0,2 dpt so v&i cung ky véi gid dinh doanh nghiép thwc
hién cac chinh sach ban hang wu dai hon cho cac nha phan phéi trong béi canh ap lwc canh tranh gia tang.

3. Téng hop két qua kinh doanh hop nhéat dw phong
Biéu do 36: Két qua kinh doanh hop nhat dw phéng giai doan 2023F — 2024F

10.000 8.918 30%
7.963 7.448
8.000 7.064 Ve 6.515 :
6.000 20%
4.000 10%
o 2.000 768 479 324 43
£ 0 0%
& -2.000 -28
-4.000 -10%
-6.000 0%
-8.000
-10.000 -30%
2020 2021 2022 2023F 2024F
mmmm Doanh thu thudn hop nhét Loi nhuan trwéc thué hop nhéat %tang trwéng doanh thu thuan

Nguén: HT1, FPTS Research
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4. Rui ro hoat dong kinh doanh (quay lai)
4.1. Rai ro thanh toan

Viéc tdng manh céc khoan phai tra cho thdy HT1 ¢ kha nang chiém dung vén cla cac nha cung cap va gidm bét
ap lwc vay ngan han dé tai tro von lwu dong. Tuy nhién, chiém phan 16n ty trong cac khodn nay la cac nha cung
cap khong cung tryc thudc Tong cong ty (dat 986 ty ddng trong nam 2022, twong dwong 68,7% ty trong cac khoan
phai trd). Diéu nay co thé gay ap luc tiéu cwe Ién dong tién ctia HT1 khi chinh sach céng no' clia cac nha cung cap
nay thay dbi khi doanh nghiép da nhiéu nam mét can déi tai chinh ngan han.

4.2. Rai ro bién déng gia nguyén liéu dau vao

Than cam chiém 42% trong co' cu chi phi nguyén liéu diu vao ctia HT1. Viéc gia than tang cao da khién bién loi
nhuan gop cta doanh nghiép giam luot lwot vé 12,6% va 10,0% trong nam 2021 va 2022. Do vay, gia than diéu
chinh ting cao s& bao mon bién loi nhuan ctia doanh nghiép trong béi canh gia ban kho tang do &p lwc canh tranh
va tiéu thy trdm lang.

4.3. Rai ro héng h6c may mac, thiét bj

HT1 hang n&m phai chi trd mét phan chi phi d& bd sung phu tung va bao dwéng (45 — 65 ty ddng/nam — twong
dwong 0,5 — 0,7% doanh thu) do mét s6 16 nung va tram nghién da vwot hodc gan dat tudi tho san xuét téi da (15
— 20 nam) va c6 nguy co hdng héc cao hon. Viéc day chuyén gap 16i c6 thé khién doanh nghiép phai tam ngirng
san xuét dé stra chiva, gay anh hudng tdi sén lwong va chét lwong sadn phdm ctia HT1 véi thoi gian ngirng co thé
|én dén 2 thang.

4.4. Rui ro bi tang xtr phat do khai thac qua murc

San lwong da voi va dat sét khai thac hang ndm cta HT1 dat 1an lwot ~7 triéu tAn va ~650 nghin tan, vwot 30 —
40% san lwong cho phép. Thém vao dé, doanh nghiép van dang cho khai thac tai mé sét Kién Lwong trong khi gidy
phép da hét han ké tir 2003 khién cho doanh nghiép thwéong xuyén bi x& phat hanh chinh (~300 triéu déng/nam,
twong duwong 0,03 — 0,04% doanh thu). Néu tiép tuc khai thac qua murc, phia HT1 ¢6 thé déi méat véi nhirtng mic
x& phat nang hon gay anh hwéng tiéu cuwe téi doanh thu va lgi nhuan cdia doanh nghiép.

5. Yéu t6 can theo doi

Dw an BOT dwéng ndi Nguyén Duy Trinh va KCN Pha Hivu: Dy an BOT KCN Phu Hivu d& hoan thanh nam
2014 nhwng chwa dwa vao hoat dong do sai pham vé quy dinh dau tw BOT trong Nghi dinh 78/2007/ND-CP. Theo
ké hoach ban dau, dw an cé tbng vén dau tw la 461 ty ddng (~5% téng tai san ctia HT1 nam 2022), dw kién thu vé
45,5 ty ddng méi nam trong vong 24 nam. Hién dy an dang lap dat thém tram thu phi khéng divng ETC véi vén dau
tw dat 15,8 ty dong va dw kién sé& hoan thanh trong nam nay.

Tuy nhién, ching téi danh gia kha niang hoan thanh va déng goép vao két qua kinh doanh ctia dw an nay la
kém kha quan. Theo quy hoach méi nhat, UBND TPHCM hién dang Ién phwong an dau tw tuyén duwdng két néi
khu vic cang Cat Lai — Phi Hivu dé nhap vao cao téc TPHCM — Long Thanh — Dau Gidy va vanh dai 3 ctia Thanh
phd. Néu dwoc chép thuan dau tw sé gay tac dong tiéu cwe téi HT1 do xe tir khu vire cang sé di qua tuyén dudng
m&i nay thay vi tram BOT Phu Hiru. Hién doanh nghiép da cé van ban kién nghi 1én Sé& Giao théng Van tdi TPHCM
nhdm xay dwng thém cac cong trinh giao thong dé& hé tro hoan vén cho dw an nhuwng van chwa dwoc phan hdi. Do
dé, chung t6i s& khéng thém tac dong cla tram BOT nay vao két qua kinh doanh ctia HT1 va sé& cap nhat ngay khi
c6 thém thong tin.
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VII. PINH GIA VA KHUYEN NGHI (quay lai)

Chung téi dinh gia HT1 bang phwong phap chiét khau dong tién tw do chi s& hiru (FCFE) va chiét khau dong tién
tw do doanh nghiép (FCFF) véi trong s 50:50. Gia tri cd phiéu theo hai phwong phap c6 mirc gia binh quan la
12.100 dénglcp, cao hon 8,9% so véi mirc gia ddng cira ngay 01/11/2023. Do d6, ching téi khuyén nghi THEO
DOI cho muc tiéu ngan va trung han véi ¢b phiéu HT1.

Phwong phap dinh gia Két qua (lam tron) Trong sb
Dong tién tw do chd s& hiru (FCFE) 12.050 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 12.150 50%
Két qua dinh gia 12.100

1. Céc gia dinh phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh Giatri Gia dinh m6 hinh

Chi phi str dung VCSH 16,41% Phan bu rai ro thi trwdng 10,95%
WACC 2023 13,08% Tang trwdng dai han 1%
Lai suét phi ri ro 5 ndm 2,31% Thoi gian dw phéng 5 nam
Beta khéng don bay 0,9

2. Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Toéng hop dinh gia FCFF Gia tri

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 2.083.762
(+) Tién mat 625.052
(-) No ngén han va ng dai han 1.845.466
Gia tri von chl s& hivu 4.635.069
Sé lwong cb phiéu lwu hanh (triéu cp) 381,6
Gia muc tiéu (VND/cp) 12.147
Toéng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai dong tién vdn chi s& hivu 1.511.055
Gia muc tiéu (VND/cp) 12.039
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HDKD 2022A
Doanh thu thuan 8.918
- Gia vén hang ban 8.026
Loi nhuan gép 892
- Chi phi ban hang 179
- Chi phi quan Ii DN 242
Loi nhuan thudn HDKD 471
- (L&)ai HPTC 137
- Loi nhuan khac -10
Loi nhuan trwéce thué, lai vay 324
- Chi phi lai vay 76
Loi nhuan trwéc thué 324
- Thué TNDN 68
- Thué hoan lai 0
LNST 258
- Loi ich cb déng thiéu sb 0
LNST ctia cb déng CT Me 258
EPS (d) 319
EBITDA 896
Khéu hao 572
Tang trwéng doanh thu 26,2%
Tang trwdng LN HDKD -19,9%
Tang trwéng EBIT -32,3%
Tang trwéng EPS -48,3%
Chi s6 kha ning sinh loi 2022A
Ty suét loi nhuan gop 10,0%
Ty sut LNST 2,9%
ROE DuPont 5,0%
ROA DuPont 2,8%

Ty suét EBIT/doanh thu 3,6%

LNST/LNTT 79,4%

LNTT / EBIT 100,0%

Vong quay tong tai san 97,6%

Pon by tai chinh 176,8%

Chi sé6 hiéu qua van hanh

Sé ngay phai thu 10,62
S6 ngay tén kho 40,94
Sé ngay phai tra 58,69
Theoi gian luan chuyén tién -7,14
COGS / Hang tén kho 7,69
Chi s6 TK/don bay TC 2022A
CS thanh toan hién hanh 0,56
CS thanh toan nhanh 0,31
CS thanh toan tién mat 0,16
No / Tai san 0,20
No / Vén CSH 0,36
No ngén han / Vén CSH 0,36
No dai han / Vén CSH 0,00
Kha nang TT lai vay 4,25

2023F 2024F
6.515 7.448
6.076 6.882
440 566
152 183
193 205

95 177

-110 -121
-13 -13

-28 43

105 119

-28 43

0 3

0 0

-28 40

0 0

-28 39
-215 103
549 627
577 584
-26,9% 14,3%
-79,8% 86,4%
-108,6%  -254,1%
-167,4%  -148,1%
2023F 2024F
6,7% 7,6%
-0,4% 0,5%
-0,6% 0,8%
-0,3% 0,5%
-0,4% 0,6%
100,8% 92,4%
100,0% 100,0%
72,6% 89,0%
179,6% 170,8%
2023F 2024F
10,72 10,83
40,53 40,13
46,95 37,56
4,30 13,39
9,44 9,56
2023F 2024F
0,56 0,67
0,38 0,45
0,25 0,29
0,24 0,21
0,43 0,34
0,43 0,34
0,00 0,00
-0,26 0,36

https://lezadvisorselect.fpts.com.vn

CBKT

Tai san

+ Tién va twong dwong
+DAu tw TC ngén han

+ Cac khoan phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai san ngén han khac
Téng tai san ngan han

+ Nguyén gia tai sdn CBHH
+ Khau hao Ity ké

+ Gia tri con lai tai sdn CBHH
+ DAu tw tai chinh dai han

+ Tai san dai han khac

+ Xay dwng co ban d& dang
Téng tai san dai han

Téng Tai san

No’ & Vén chi sé& hivu
+ Phai trd ngwoi ban

+ Vay va ng ngan han
+ Quy khen thuwéng
N¢’ ngan han

+ Vay va ng dai han

+ Phai tra dai han khac
No¢ dai han

Téng no

+ Thang dw

+Vbn diéu lé

+ LN chwa phan phéi
Vén chi s& hivu

Loi ich cb dong thiéu sb
Téng cdng ngudn vén

Lwu chuyén tién té
Tién dau nam

Lei nhuan sau thué

+ Khéu hao

+ Diéu chinh

+ Thay ddi vén lwu dong
Tién tir hoat déng KD
+ Thanh ly tai san cé dinh
+ Chi mua sdm TSCD

+ Tang (giam) dau tw

+ Céac hd dau tw khac
Tién tir hd dau tw

+ Co tivc da tra

+ T&ng (gidm) vén

+ Thay dbi no ngén han
+ Thay ddi no dai han

+ Cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC
Téng lwu chuyén tién té
Tién cudi nam

Don vi: Ty VND

2022A

676
15
498
1.044
140
2.373
13.797
-8.462
5.335
26
496
1.032
7.012
9.385

1.434
1.845
158
4.255
0

0

17
4.272
71
3.816
313
5.103
9
9.385

2022A
296
324
572
-226
-103
586
0
-194
-1

6
-187
-254
1

0

0
-19
380
676

HSX: HT1
2023F  2024F
898 908
15 15
387 420
643 720
102 104
2044 2167
13.869  14.002
9.037  -9.618
4832  4.384
31 32
496 496
1.032 971

6.512 6.005
8.556 8.173

838 766
2096  1.686
167 167
3.662  3.238
0 0

0 0

17 17
3.678  3.255
71 71
3.816  3.816
24 64
4.868  4.908
10 10

8.556 8.173

2023F  2024F
676 898
-28 39
577 584
-12 -4
-341 -123
197 496
0 0
-72 -76
0 0

0 0
72 -76
-153 0
0 0
251 -410
0 0

0 0

98 -410
223 10
898 908
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VIil. PHU LUC
1. Phu luc: Co’ cau cuia Téng Cong ty VICEM (quay lai tbng quan doanh nghiép)

Tong coéng ty Cong nghiép Xi mang Viét Nam (VICEM), tién than la Lién hiép
cac Xi nghiép Xi mang, dworc thanh Iap nam 1980. Hién VICEM cé 10 thanh
vién san xuét trwc thudc, 16 day chuyén véi cong suét 27 triéu tAn xi mang/nam,
chiém 35% thj phan tiéu thu ca nwéc. Bén canh dé, VICEM quan ly 3 céng ty cung
(rng nguyén, nhién liéu chinh cho cac thanh vién san xuét, dong thdi phan ving
dia ban kinh doanh vé&i cac thanh vién trwc thudc.

Cac don vi thanh vién trwc thudc Téng céng ty VICEM va dia ban phan ving

Cac don vi thanh vién Dija ban kinh doanh Cong suét (triéu tAn/nam)
VICEM Ha Long Quang Ninh 2,1
VICEM Hoang Thach Hai Dwong, Bac Giang, Hwng Yén 3,5
VICEM Hai Phong Hai Phong 1,4
VICEM Sbéng Thao Phu Tho 1,9
VICEM But Son Ha Nam, Hoa Binh, Son La 3
VICEM Tam Diép Ninh Binh 1,4
VICEM Bim Son Thanh Héa, Nam Dinh, Quéng Tri 3,4
VICEM Hoang Mai Nghé An 1,6
VICEM Hai Van DPa Nang 0,6
VICEM Ha Tién TPHCM, Binh Dwong, Long An 6,5

Nguén: Téng Céng ty VICEM, FPTS Research

Cac thanh vién cung cap nhién liéu, phu gia va bao bi trwc thuéc Téng cong ty VICEM

Bon vj thanh vién Thanh lap Mat hang cung &rng
VICEM Nang lvgng va Mai trudng 1990 Than cam
VICEM Thwong mai Xi mang 1993 Thach cao
VICEM Bao bi Bim Son 1992 Bao bi xi mang

Nguén: Téng Céng ty VICEM, FPTS Research
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2. Phu luc: Tiéu chuan san xuat xi mang cua B6 Xay dwng (quay lai tdng quan doanh nghiép)

C6 2 tiéu chuan chinh dwoc &4p dung cho cac san pham xi mang: TCVN (bat budc st dung trong Viét Nam) va
ASTM (khuyén khich st dung tai cac thi triwdng xuét khau).

Tiéu chuén Viét Nam (TCVN) bao gdm 2 loai:

Tiéu chuan xi mang Podc-ldng théng thuéng (TCVN Tiéu chuan xi mang Podc-l&ng hén hop (TCVN

2682:2020) 6260:2020)
Diém quan trong: Khong s dung phu gia da voi qua 5% Biém quan trong: Khéng st dung phu gia qua 50% khbi
khéi lwong san phadm. Thoi gian bao quan chat lwong 1a  lwong san phdm. Thoi gian bado quén chét lwong 1a 60
60 ngay ké tr ngay san xuét. Tiéu chudn nay da dwoc ngay ké tlr ngay san xuét. Tiéu chuan nay dwoc didu chinh
tham khao va diéu chinh tir cac tiéu chi cé sdn trong TCVN  tir TCVN 6260:20009, trong do ty & phu gia chi dwoc chiém
2682:2009, trong dé diéu chinh ty 1& phu gia khoang MgO  khéng qua 40% so véi khéi lwong sén pham.
va ham lweng mét khi nung khi st dung va khéng st dung

phu gia da véi.

Ngudn: Bé Xay Dung, VNCA, FPTS Research

Tiéu chuin America Society for Testing and Materials (ASTM): St dung rong rai dbi véi cac san phdm xi mang xuét
khau. Diém quan trong: Yéu cau ky thuat bdo quan chat ché hon va thoi gian bao quan thdp hon TCVN.

3. Phu luc: Cdng nghé san xuat (quay lai cdng nghé san xuét)

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

e L& quay: Buoc chia ra lam hai loai: 16 quay wét va 16 quay khé. Trong do, 16 quay kho 1a cai tién tir cong
nghé 16 quay wét va dwoc st dung phd bién nhat hién nay, dac biét 1a & Viét Nam (Chiém 98% day chuyén
ca nudc).

e L& ding: Loai cong nghé san xuét xi mang lau ddi nhat, tuy nhién da tré nén lac hau, hiéu suét san xuat
kém hon céng nghé 16 quay khd va gay 6 nhiém hon. Hién tai, Viéet Nam da loai bd han cong nghé san xuét
nay va thay thé bang céng nghé 16 quay.

Cbng nghé 16 dirng Cbng nghé 16 quay

Lo quay uwot Lo quay khd

e Lam viéc lién tuc do nguyén liéu
dwoc dao déu trong quéa trinh
nung

e Phéi liéu dwoc tron lién tuc nén
chét lwong nung déng déu

e S& dung thap trao dbi nhiét lién

e Lam viéc gian doan do liéntucbi e Lam viéc lién tuc do nguyén liéu
ket nguyén liéu dwoc ddo déu trong qua trinh
e Phéiliéu dwoc cap vao theo tirng nung
mé, di tir trén xudng khién chdt e Phdi liéu dwoc tron lién tuc nén
lweng nung khéng déu chét lwong nung déng déu

e Phai trai qua giai doan sdy giam ¢ Phai trdi qua giai doan séy giam 8 LA 6T G Gl G2 S
dd &m tbn nhiét trung binh do am tbn nhiét Ion nan khong tén nhidu nhist
e Luwong khi thai cao nhat e Lwong khi thai trung binh e Luong khi thai thép '

Chéat lwong san phdm khéng tét, Chat lwgng san phdm tét va 6n dinh. Chét lwong san pham tét va 6n dinh
khéng 6n dinh. Hao tén nhiéu ndng Hao tén nhiéu nang lwong nhat mac nhét. it hao tdn nhiét va hiéu suét cao.
lwong va hiéu suét thap du hiéu suét cao.

Nguén: VNCA, FPTS Research
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4. Phu luc: Chi tiét wérc tinh chi phi van chuyén nguyén liéu cta HT1 (quay lai da voi, dat sét)

Xe tai

e San lwong van chuyén: 19.500 tAn/ngay twong dwong 2.170 tan/gid (theo san lwong da voi va dat sét st
dung n&m 2022 clGia HT1 va théi gian lam viéc tiéu chuan)

e Khoang cach van chuyén: 10km (khoang cach trung binh t&r cAc mé vé nha may)

e Trong tai xe: 18 tan (trong tai xe ché da chuyén dung)

e S6 lwong xe: 20 xe (dwa trén sé lwong da voi phai ché theo gi®)

e Sblwot xe ditrong 1 gio: 12 lwot

e Tiéu hao nhién liéu: 18 lit nhién liéu/100 km

Bang chuyén

e CoOng suét: 1.000 tan/gi®y

e Sbé lwong: Bao gébm 1 bang chuyén dai 11km tai nha may Binh Phwéc va 4 bang chuyén dai 2km tai nha
may Kién Lwong va cac tram nghién con lai.

e Chiéu dai: 10 km (khoang céach trung binh t&» cac md vé nha may)

e Tiéu thu nhién liéu: 138,5 KWh/km (tham khao EngineeringToolbox.com)

Chung t6i thwe hién so sanh chi phi gitra hai phwong thirc van chuyén ctia HT1 nhw sau:

) CREL Biang chuyén

Tiéu hao nhién liéu 18 1it/100 km 2.632 KWh
Chi phi nhién liéu 9.331.632 ddng/gi®y 4.958.688 dong/gi®y
Tan suét van chuyén hang héa 108,5 tan/gi®y 1.000 tan/gi®»
Uéc tinh cat gidm chi phi 46,7%

Nguén: EngineeringToolbox.com, EVN, PVN, HT1, FPTS Research

5. Phu luc: Chi tiét wérc tinh dd pha cda hé théng phan phéi

Chung t6i tién hanh wéc tinh d6 phi ctia hé théng phan phéi ctia HT1 nhw sau:

Chi tiéu Dién giai
Gia xi mang HT1 (d6ng) 1.890.000
Ty lé chiét khau ti da cho nha phan phébi (%/gia ban) 0,3%

Chi phi van chuyén chiét khau téi da cho phép (déng) 378.000

Cwéc van chuyén xi méng binh quan (ddng/tan/km) 5.786 Tinh theo gid cuwéc cia mot sd don vi van
chuyén trén dia ban TPHCM va Khanh Hoa

Khoang céach téi wu (km) 65,3 Cwéc van chuyé&n/Chi phi tdi da cho phép
Dién tich bao ph thi trwéng clia cac tram nghién tryc 67.020 Tinh theo céng thirc dién tich dwdng tron voi
thudc HT1 (km?2) khoang cach téi wu la ban kinh
Do phi cta hé thédng phan phéi ctia HT1 (%) 86% L&y dién tich bao phu/dién tich toan thj trudng

mién Nam

Nguén: HT1, FPTS Research

https://lezadvisorselect.fpts.com.vn | 27



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

"'@ FPT Securities HSX: HT1

Tuyén bb mién trach nhiém

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

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

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

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam gilr 0 ¢d phiéu HT1, chuyén vién phan tich va ngwéi phé duyét
bao céo khéng ndm gitr cb phiéu cta doanh nghiép nay.

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