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CONG TY CO PHAN TAP POAN HOA SEN (HSX: HSG)

Nguyén Tién Dwong
Chuyén vién phan tich
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Dién thoai : (84) — 8 6290 8686 — Ext : 7596

Dién bién gia c6 phiéu HSG 1 nam
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Théng tin giao dich 7/08/2013

Gia cao nhét 52 tuan (dicp) 51.000
Gia thap nhap 52 tuan (d/cp) 16.000
S6 lugng CP niém yét (cp) 100.790.790
S6 lugng CP Iwu hanh (cp) 96.931.578
KL khép bq 30 phién (cp) 316.125
% sO hitu nwde ngoai 32,76%
% gidi han s& hru nwoc ngoai 49,0%
Von diéu 1é (ty ddng) 1.008
Vén hoa thi trudng (ty ddng) 4.147
Dinh gia 2012 2013 2014
EPS (d/cp) 3.870 6.856 6.496
P/E (l&n) 10,2 57 6,1

P/B (1an) 1,86 1,56 1,41

BV (d/cp) 21.221 25210 27.832
ROE 19,3% 30,1% 25,0%
ROA 6,5% 11,3% 9,5%

Danh sach c6 déng lén dén ngay 25/06/2013

! ng Lé Phude VG -

42,53%
Chil tich Héi ddng Quan tri :
Ba Hoang Thi Xuan Huong o
— Vo Ong Lé Phude Vi 857%
Red River Holdings 16,33%
Co déng khac 34,47%

GIA HIEN NAY: 39.400 DPONG/CP
GIA MUC TIEU: 48.100 PONG/CP
KHUYEN NGHI: MUA

Tém tat ndi dung

Céng ty Cb phin Tap doan Hoa Sen (HSG) hoat déng trong linh
virc tdn ma clng v&i Sun Steel, Blue Scope, Tén Phuong Nam, Cong
ty Cb phan Thép Nam Kim (NKG) va Céng ty Cd phén Dai Thién Loc
(DTL).

Thi phan cua HSG hién tai 1a 41,3%, vwot trdi so véi cac cong ty
cling nganh. HSG la céng ty duy nhat trong nganh thép dang niém yét
c6 doanh thu va lgi nhuan ldy ké 12 thang cla nién do tai chinh
(NDTC) 2011-2012 tang truéng manh, lan luot 1a 23,5% va 130% so
vei NDTC 2010 - 2011. Hién tai, HSG cé vén chd sé hiru 2.252 ti déng
va la céng ty Ién nhét trong nganh tén ma xét trén vén chid sé& hiru,
téng tai san, thi phan, nang lyc san xuat va doanh thu.

HSG san xuét va kinh doanh cac san pham tén ma, éng thép va
nhuya, trong dé nhém tén ma bao gom cac mat hang tén kém, tén
lanh, tén kém mau, tén lanh mau la nhém san pham chi lyc. Voi
hé théng day chuyén thiét bi san xuat hién dai va rng dung céng nghé
méi, cac san phdm cia HSG dat chét lvong cao, dap ng duorc tiéu
chuén khat khe clia cac qudc gia phat trién nhw Nhat Ban, Hoa Ky,
Uc... Quy trinh s&n xuét kinh doanh khép kin tir nguyén liéu déu vao,
san xuat va phan phoi san pham dén tan tay ngudi tiéu dung 1a lgi thé
cot 16i d& HSG thuwe thi chién lvgc dan dau thi trwéng dwa vao chi phi
san xuat kinh doanh thap nhat.

HSG da lap dat thém day chuyén ma kém/nhém kém (NOF - thép
méng) céng suat 120.000 tdn/nam cudi thang 3/2013, nhdm dap
(rng nhu cAu thij trwéng. Véi toe dé tang trudng téng doanh thu, HSG
tiép tuc thue hién giai doan 2 ctia Nha may Tén Hoa Sen Pha My trong
nam 2013 va 2014. Véi thi phan 41,3% va c6 xu hudng gia tang déu,
HSG sé tiép tuc duy tri vi tri dirng dau trong nganh tén ma.

Céc san pham cia HSG dworc tiéu thy théng qua hé théng 115 chi
nhanh phén phdi — ban lé trén toan qudéc va md hinh dai ly
nhwong quyén thwong mai, cung cap cho cac khach hang Ién
(Kinh doanh noi dia), va xuat khau. S& lwong chi nhanh cia HSG
tang lén manh qua cac ndm. San pham clia HSG duoc tiéu thu manh
tai thi triwong Chau A, va mét sd nudc & khu vue Chau Au, Chau My,
Chau Phi,...



"' Fpt Securities Ma c6 phiéu: HSG

D phéng béo céo tai chinh = Trong NDTC 2011-2012, doanh thu cia HSG dat 10.088 ty dong,
ting 23,5% so vé&i NDTC 2010-2011, lgi nhudn sau thué dat 368 ty
Bon vi: ty dong déng, tang 130% so v&i NDTC 2011-2012. Trong NDTC 2011-2012,
A A £ i a i s
Bio cio KQKD 2012 2013F  2014F doaﬂnh thll.l xu;at kljlau c:ua I:+SG Eang .?8'3"? SO }vm NE:-TC’ 201{'1—2011.
Nhirng yéu t6 chinh tac déng dén lgi nhuén cia HSG gom cd: canh
Doanhthuthuan  10.088 11.197  12.541 tranh trong nganh, bién déng gia thép can néng, chi phi l&i vay, ty gia
Lai gop 1405 1880 1.756 bién déng va ké hoach mé réng thi treerng. HSG 6 chién lwoc dé cai
T 411 260 732 thién nhirng tac dong nay theo chiéu hwdéng tich curc.
Lai sau thué 368 664 630 * HSG c6 kha niang hoan thanh ké hoach doanh thu NDTC 2012-
2013 1a 11.000 ty déng, loi nhuan sau thué nién do 2012-2013 wac
. tinh dat 660 ty dong, vurgt 53,75% ké hoach lgi nhuén nam.
Béang CDKT 2012 2013F 2014F

Tai san ngn han 5606 3303 3680 " HSG co chién lwoc quan ly tai san va str dung von tot voi hang ton
' kho va cac khoan phai thu ngén han chiém ty trong én dinh trong téng

Aalec dot 206 T S i tai sdn, vn chl sé hiru chiém ty trong n dinh trong tdng nguén vén.
Téng tai san 5322 6412  6.864 Vé&i doanh thu tAng manh, hiéu qua s dung tai san cla HSG duwgc
No' ngén han 2693 2891 2993 nang cao qua cac nam.

No dai han 611 1123 1223 « HSG c6 tiém ning tang cao doanh thu trong th&i gian téi véi wu
Ve chit 5o i 2018 2398 2647 thé vé thwong hiéu, chat lweng san pham va mang lwéi phéan phoi

réng khap ca nwéc. Thi trwdng xudt khdu hién tai déng goép 45%

Téngngudénvén 5323 6412  6.864 trong téng doanh thu ctia HSG.

Ngudn: FPTS du phong

Khuyén nghi: Ching téi dua HSG vao danh sach cb phiéu theo déi
vai khuyén nghi lan dau la MUA dua trén dinh gia theo phuwong phap
chiét khau dong tién va so sanh twong dbi.

Chi tiéu 2016F
Vén chit s hivu (ty ddng) 2018527  2.397.990 2/647.308 2830344 3055715 3372998
Téng tai san (ty déng) 5322039 6412162 6.864.284 7128805 7.338.606 7.803.433
Doanh thu (ty déng) 10087.956  11.197.628 12541343 14046304 15661629 ' 46271
Tiing trudng 1% 12% 12% 12% 12%
Lai trub thud (ty ddng) 411,585 760.665 732.423 793423 844538 955276
Ting trudng 84.8% 3.7% 8,3% 64%  131%
L&i sau thué (ty adng) 368.103 664.821 629.884 658.541 700966  792.879
Tiing trudng 80,6% 5.3% 4,5% 64%  131%
EPS (ddnglcp) 3.850 6.856 6.496 6.791 7229 8A76
Book value (déng) 21.221 25,210 27,832 29.756 32125 35461
ROE (%) 19,3% 30.1% 25,0% 24,0% 238%  24,7%
ROA (%) 6,5% 11.3% 9,5% 9.4% 07%  10,5%
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TONG QUAN NGANH THEP

Thép la vat liéu rat quan trong cho sw phat trién kinh té. Nganh thép la nganh céng nghiép nén
tang cho nganh Xay dung, Ché tao may, Céng nghiép san xuét 6 t6, va nhiéu Iinh vuc khéc.
Cung véi nhu ciu ngay cang gia tAng cla con ngudi, nganh thép khéng ngirng phat trién véi
san lwong tAdng manh qua cac thoi ky.

San lweng thép Thé gidi va Trung Quéc 1980-2011 (Trigu tan)
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1600 ™= % Trung Quéc/Thé giéi —— Thé giéi —— Trung Qube 45.0%
40,0%
- 35.0%
30.0%
25.0%
20.0%
15,0%
r10,0%
5.0%
0.0%

L~ M. -] O . O N - & = N\
FTFFEF TS T T T IT T T TS

Nguén: WSA
Tir ndm 2001, c6 lan séng chuyén ddi manh mé thi phan thép thé gidi, thi phan dich chuyén o
cac nuoc phat trién sang cac nwéc dang phat trién, dién hinh 1a Trung Quéc. San luvgng thép
ctia Trung Québc gia tAng I&n do nén kinh té co sy ting trudng ddt pha va Trung Qubc dinh
hwéng nganh thép |4 nganh céng nghiép chi lwc. Téc dé tang truéng GDP va san lugng thép
ctia Trung Qudc trong giai doan 2000-2011 trung binh Ian Iwot 1a 9,8% va 16.5%.

Dién bién gia thép can néng Trung Quéc xuat khau gia FOB (USD/tan)

=]
=00 \—J
11.0%5,1 % Lo,osE, 12 1 &, 11, L= 15,002,153 1 TS, L3

Ngudn: Metal Expert
Diéc trung cla san xuat thép la ludn gan lién voi sw ting tredng clia nén kinh té thé gidi. Kinh té
tang truéng sé thic day nhu ciu xay dung va san xuét hang héa, dong tau, ché tao may... t
do6 lam tang nhu cau thép. Bdi véi nganh thép, nguyén liéu dau vao la quéng sat, sét thép phé
liéu, phéi thép, thép can nong... déng vai trd quan trong. Bién déng gia cia quang sat va sat
thép phé liéu tac déng truc tiép dén doanh thu va lgi nhuén cla cac doanh nghiép trong nganh
thép. Néu doanh nghiép nhap nguyén liéu vé véi gia thdp, sau do gia thanh pham trén thi
triréng tang, doanh thu va loi nhuén clia doanh nghiép thép tang. Nguwoc lai, néu doanh nghiép
nhap nguyén liéu vé véi gia cao, sau dé gia thanh pham trén thi treéng giam, doanh thu va lgi
nhuan cta doanh nghiép thép giam.
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Viét Nam la quéc gia dang phat trién véi ty 18 ting trwdng kinh té tbt trong nhirng ndm gan day.
Nhu céu xay dung va ty 1& dé thi hda t&ng nhanh dan t&i nhu ciu thép ting manh. Theo Ngén
hang Thé gidi, ty 1& dé thi héa nam 2012 cda Viét Nam khodng 34%, trong khi ty 1& dd thi hoa
nam 2005 khoang 27%. Giai doan 2007-2012, nganh thép co sv tang tredng manh voi san
lrong cung trng tang trung binh 15%/nam.

14

11.7

San xuat va tiéu thu thép Viét Nam 2007-2012 (Triéu tan)
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N & @

San xuat trong Nwoc mTiéuthu

Nguon: VSA, FPTS
Nganh thép cé thé dugc chia thanh 3 mang khac nhau, do 1a thép xay dung (con goi la thép
dai), tén ma (con goi la thép det) va thép 6ng. Céng ty Cd phan thép Pomina (POM), Céng ty Cb
phan Tap doan Hoa Phat (HPG), Céng ty Co phan thép Viét Y (VIS), Thép Thai Nguyén va
Thép Viét Nhat (Vinakyoei) 1a nhi¥ng dai dién tiéu biéu trong thj truéng thép xay dwng. Coéng ty
C6 phan Tap doan Hoa Sen (HSG), Sun Steel, Blue Scope, Tén Phuong Nam, Céng ty Co
phan Thép Nam Kim (NKG) va Céng ty C6 phan Bai Thién Loc (DTL) hoat déng trong thi truérng
tén ma. HSG va HPG ciing tham gia san xuat thép 6ng. Bén canh d6, SeAH, Céng ty 190, Céng
ty C6 phan Hiru Lién A Chau (HLA) la nhirng céng ty c6 thi phan cao trong nganh thép 6ng.

Theo sé liéu théng ké cta Téng cuc Hai quan trong nam 2012, Viét Nam da nhap khau hon 7,6
triéu tan sat thép cac loai, ting nhe 2,9% vé lugng so véi nam 2011.

Téng cong suat clia cac nha may thép xay dung & Viét Nam hién nay khoang 11 triéu tan, gap
ddi nhu cau tiéu thu trong nwéce. Tuy nhién, hang ndm Viét Nam vén phai nhap khéu phéi thép
xay dwng va mot sd san pham thép kich c& Ién, cé kj thuat ché tao cao. Mirc do phu thuée vao
phéi thép gidm dan nhung thép phé liéu nhap khau ngay cang nhiéu nham lam nguyén liéu dau
vao dé san xuét phoi thép xay dung. Nam 2012, Viét nam van phai nhap khau 3,28 triéu tan sat
thép phé liéu, va 7,6 triéu tAn cac san pham sét thép khac.

Thép can néng, la nguyén liéu dau vao dé san xuat tén ma va mét sé san pham thép éng, duoc
nhap khau hoan toan do Viét Nam chua san xuat dwge. Nhuw vy, san pham thép xay dung
dang dw thira trong khi nguyén liéu dau vao la phéi thép, thép phé liéu va thép can néng thiéu
hut.

&



"' Fpt Securities Ma c6 phiéu: HSG

Trién vong tang trwéng cia nganh thép trong twong lai

Thé gi¢i: Nam 2012, nhu cdu thép khéng tang manh do tinh hinh kinh té thé gidi khéng khéi
s&c. Tuy nhién, nhu cu thép sé tiép tuc tang trong dai han vi thép la vat liéu thiét yéu dé nang
cao chét lwong cudc séng. Theo hiép hoi Thép thé gidi, trong nam 2012, nhu céu thép dat
khodng 1.420 triéu tan, san lvong thép dat khoang 1.500 triéu tAn. Trong nam 2013 va 2014,
nhu cau thép thé gi&i dw kién 1an lwot 12 1.486 va 1.538 triéu tan.

Hién tai, tiéu thu thép trung binh tinh trén mét ngwéi méi ndm tai cac qubc gia Chau Au va Hoa
Ky la khoang 300 kg/ngwdi, sut giam so vai mikc 400 kg/nguwéi trong thévi ky 2006-2007. Con s
nay tai cac quéc gia dang phat trién dang & murc thap: Chau Phi & mirc 35 kg/ngwdri, Trung va
Bac My & murc 99 kg/ngudi, An D6 & mirc 57 kg/ngudi... Cac qubc gia dang phat trién lién tuc
gia tang san lwong thép dé phat trién kinh té. Cac nwdc dang phat trién khac mong mudn tang
ty I& dé thi héa va phat trién cong nghiép nang nén du kién nhu cau thép sé tiép tuc tang 1én, cu
thé 1a nhu cau thép phuc vy xay dwng va ché tao may mac.

Viét Nam: Hién tai, mdi ndm trung binh mét ngudi Viét Nam tiéu thu khodng 115 kg thép, thap
hon nhiéu so véi mire trung binh & cac nwédc va khu vue trén thé giéi nhu Trung Quée (460 kg),
Chéau A (239 kg), chau Au (310kg)... V& dai han, nhu céu thép Viét Nam ting Ién, nganh thép
con nhigu tiém ndng tang trwéng.

Bén canh do, theo quy hoach phat trién nganh thép ctia Chinh phu trong théi gian téi cling sé
gop phan tao da tang trwéng cho cac doanh nghiép thép trong nuée, cu thé la:

e Dén nam 2015, san lwong san xuét cac san pham thép dat khoang 12 triéu tan.
¢ Dén nam 2020, san lwong san xuat cac san pham thép dat khoang 15-19 triéu tan.

» Dén nam 2025, san lwgng san xuat cac san pham thép dat khoang 20-24 triéu tan.
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TONG QUAN HOAT DONG CUA HSG
Gi@i thiéu céng ty

Céng ty Cd phan Tap doan Hoa Sen duwoc thanh lap ngay 8/8/2001 véi von diéu 1& 30 ti dong.
Hién tai, HSG c6 von chi sé hiru 2.252 ti déng va la cdng ty Ién nhat trong nganh tén ma xét trén
von chi sé hiu, téng tai san, thi phan, nang lwc san xuat va doanh thu.

Tong tai san va Von chad sé hivu (ty dong)

7.000 6.331

5.916
6.000

5.323
5.000 4.549
4.000
3.000 2. 160 2439
2.000

1.000

2.252

1.711 .78

516 946

Z.008 2008-2009% 2009-2010 2010-2011  2011-2012 Thang
3/2013

u Todngtai san Wén cha sd hdu

HSG c6 try sé chinh dat tai s6 09 Pai 16 Théng Nhat, Khu Céng nghiép Séng Than 2, Phuwéng DT
An, Thi xa Di An, Tinh Binh Dwong. HSG c6 03 Céng ty con, 02 nha may san xuat do Céng ty me
quan ly:

¢ Coéng ty TNHH M6t Thanh vién Tén Hoa Sen

e Cong ty TNHH M6t Thanh vién Vat liéu Xay dwng Hoa Sen

s Co6ng ty TNHH M6t Thanh vién Co khi va Van tai Hoa Sen

e Nha may San xuét tai Binh Duong

= Nha may Tén Hoa Sen Phu My tai Ba Ria — Viing Tau
San pham chinh ctia HSG

Co cAu doanh thu theo sén pham Co cau doanh thu theo san pham
NBTC 2010-2011 NDTC 2011-2012

= Tankem My 420 B
®Ténlanh

T an kém mau

T anianh miu

o Ty Chdy v &
Thnauy cdeh

B Thep diy ma kéim
Gng thep
Hagh

o Mhura
Khac

HSG san xuat va kinh doanh cac san pham tén ma, ong thép va nhuya, trong dé6 nhém sén
phém tdn ma bao gém cac mat hang tén kém, tén lanh, tdn kém mau, tén lanh mau, tdn den mau,
tén 1a quy cach 1a nhém san pham chu luc, dong gop 64,3% doanh thu cia Tap doan trong
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NDTC 2011-2012. V@i hé théng day chuyén thiét bi san xuat hién dai va &ng dung céng nghé
ma@i, cac san pham cla HSG dat chét lwong cao, dap (rng dwoc tiéu chuan khat khe cla cac
quée gia phat trién nhw Nhat Ban, Hoa Ky, Uc...

(’ng dung cua tén ma

« Xay duwng dan dung va cdng nghiép

 San xuét tAm lop, vach ngan, tran nha, mang xoi

¢ Tao hinh néi that

e Cia di, clra cuon, clra xép

* Nha xwdng, nha kho

+ Dung cu gia dung, thing phuy

« Trang tri ngi that, ngoai that van phéng

 Céc loai dng thoat nuéc

« Ong gen diéu hoa nhiét do

« V0 ngoai cac thiét bi vi tinh, thiét bi théng tin lién lac

Quy mé va vj thé cua HSG trong nganh

Sau khi hoan thanh giai doan | clia Dy an Nha may Tén Hoa Sen Phi My trong thang 8/2011,
nang lwc sdn xuat cia HSG nang cao dang ké. Cac nha may cia HSG c6 kha nang cho san
lwong tén ma lén nhat trong nganh thép.

Trong NDTC 2011-2012, HSG d3 lap dat thém mét day chuyén ma kém/nhém kém sl dung cong
nghé NOF co céng suat 120.000 tAn/ndm va bat dau di vao van hanh cudi thang 3 nam 2013,
nham dap (rng nhu céu thj treéng.

Dai hdi ddng Cé déng cia HSG da nhat tri théng qua Dy 4n Nha may Tén Hoa Sen Pha My giai
doan 2 trong ndm 2013 va 2014 gém 2 day chuyén can ngudi dao chiéu va 2 day chuyén ma
cong nghé NOF. Sau khi hoan thanh Dy an Nha may Tén Hoa Sen Phu My giai doan 2, nang luc
san xuat cla HSG tang 1&n dang ké vai tong cong suat can ngudi dat gan 980.000 tan/nam.

San lwong tiéu thu cia HSG trong NDTC 2009-2010, 2010-2011 va 2011-2012 ting trwéng lan
lwot 59%, 45%, 18,7%. Doanh thu trong 3 nién d6 qua tang trwéng lan lwot 73%, 67% va 23,5%.
Doanh thu xuét khau tinh qua 3 nién dé tang treéng lan lwot khodng 454%, 238%, 78%. Thi phén
tén ma ctia HSG 3 nién dd gén nhat 1an lwot 1a 33,7%, 37,2% va 41,3%.

Thi phan Tén ma 2011 Thi phan Tén ma nam 2012

EHSG

= Sun Stesl

® Blue Scope

® Phuong Nam
B Posvina
BNKG
»Congty khac

6.1% 11,5%
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Céng suat nha may caa HSG hién tai

3k Tong cong
Pon vi quan Iy Déy chuyén san xuét chinh suat thiét
vi quan ly ay chuyén san xuat chin lwong i
(tan/ném)
- ooy ‘1‘““5 Vé':;ﬁg ﬁ‘gt,:;ﬁ" ity ton 1 150000
Cong ty Co phan Tap doan Hoa Sen ;
$4 9, Dai 16 Théng Nhit, KCN Séng Than A
2, Phuéng Di An, Thi xa Di An, Tinh Binh | 2 chuysn phi mau 2 B0.000
Dwong
Cum 16 G 1 42,000
Day chuyén san xuét ton kém/ tén
lanh (cong nghé NOF) £ 100000
Day chuy&n san xuét tén kém/ tén 1 120.000
Chi nhanh Nha may Tén Hoa Sen Pha My | lanh (cing nghé NOF) '
Pudng s6 1B, KCN Phi My 1, Huyén Tan | Day chuy@n san xuét ton kém day/ ; 4Ehidie
Thanh, Tinh Ba Ria — Viing Tau t6n lanh day (cbng nghé NOF) :
Day chuy&n phii mau 1 180.000
Cum 18 0 2 142,000
Day chuyén tai sinh axit 1 e
Céng ty TNHH MTV Tén Hoa Sen gt
S0 9, Pai 16 Thong Nhét, KCN Séng Than | pay chuydn tay ri 2 950.000
2, Phusng DT An, Thi xa Di An, Tinh Binh
Dwong
Day chuy&n can nguoi 3 580.000
Cong ty TNHH MTV Vat liéu Xay dyng | D2Y chuyen dng thép 150400
Hoa Sen
KCN Pha My 1, Thi trn Phi My, Huyén
Tan Thanh, Tinh Ba Ria — Ving Tau
Day chuyén éng nhura 12 30.000

Quy trinh san xuat kinh doanh khép kin clia HSG

Quy trinh san xuét tén — thép clia HSG bat dau tir day chuyén san xuat thép can ngudi. Thép can
néng nhdp khau di qua day chuyén nay sé tao ra thép can ngudi dang cudn. Thép can ngudi la
nguyén liéu dau vao cho cac day chuyén ma dé cho san pham cudi ciing la tén ma.

Dac biét, & tirng giai doan cda quy trinh san xuét nay, cac thanh phdm cia HSG déu dap (g
dugc nhikng tiéu chuan chéat lvgng quéc té cia Hoa Ky, Uc, Nhat Ban. Do do, nhirng san pham
nay dap (rng tét nhu cau da dang cla thi triérng dbi voi cac san pham thép can ngudi va tén ma.

Théng qua hé théng 115 chi nhanh phan phbi — ban |é trén toan quéc va mé hinh dai ly nhuong
quyén thuong mai, cac san pham chat lvong cao cia HSG duoc dwa dén tan tay ngudi tiéu

dung.



"' Fpt Securities Ma c6 phiéu: HSG

Quy frinh san xuét kinh doanh khép kin tlr nguyén liéu dau vao, san xuét va phan phdi san pham
dén tan tay nguoi tiéu dung 1a loi thé cbt 16i d& HSG thuc thi chién lvoc dan dau thi treéng dua
vao chi phi san xuét kinh doanh thap nhat.

Thuc té cho thay, véi thuong hiéu tét, san pham clia HSG thwéng coé gia cao hon so voi cac
cdng ty cung nganh, nhueng van dwoc khach hang quan tdm wa chudng. Quy trinh sén xuét khép
kin giup ha thap gia thanh san pham. Day la 2 nguyén nhan giup HSG cd ty suat loi nhudn gop tét
nhét trong nganh tén ma.

Thij truwrérng tiéu thu

Co cau doanh thu theo Co cau doanh thu theo
kénh phan phéi 2010-2011 kénh phéan phéi 2011-2012

mH& thong phan phai
® Kinh daanh ndi dja
= ¥uét khéu

Cangty con

Céac san pham ctia HSG duoc tiéu thu théng qua hé thong 115 chi nhanh phan phéi — ban Ié trén
toan quéc va mé hinh dai Iy nhuong quyén thwong mai, cung cdp cho céc khach hang lén (Kinh
doanh néi dia), va xuat khau. S6 lwgng chi nhanh cia HSG ting manh qua cac nam. Tinh dén
thoi diém hién tai, HSG cé 115 chi nhanh va 3 téng kho hau hét sb Irong chi nhanh va téng kho
dugc HSG s& hiru hoan toan quyén st dung dat va nha xuwdng.

Hé thﬁng chi nhanh cua HSG Sé lwgrng cac chi nhanh cua HSG 2001-2012
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Muc tiéu ciia HSG dén nam 2017 la c6 200 chi nhanh phan phdi — ban Ié trén toan qubc. Hé
théng chi nhanh phan phdi — ban 1é bao phl khép toan québc da tré thanh mét wu thé I6n cla
HSG trong viéc tiép can truc tiép ngudi tiéu dung, nhanh chéng dwa cac sédn pham moi cla cong
ty dén véi thi trrong. Ngoai ra hé théng chi nhanh phan phéi — ban & gitp HSG c6 thé linh hoat
thwe hién cac chinh sach ban hang dé tao ra dong tién én dinh, duy tri tinh thanh khoan.
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"' Fpt Securities Ma c6 phiéu: HSG

Trong khi cac kénh ndi dia van 6n dinh dwoc san lwong thi trong NBTC 2011-2012, kénh xuét
khau da co buwdc phat trién vurot bac, san lwong xuat khau ctia HSG tang 78,3% so véi NDTC
2010-2011. Doanh thu xuét khdu NBTC 2011-2012 chiém 37,2% téng doanh thu cta HSG, tang
manh so v&i NDTC 2010-2011. Trong khi thi trwéng Xay dung va Bat dong san gap kho khan,
viéc tang doanh thu xuat khau la tin hiéu tich cuc frong hoat déng cta HSG.

Tinh hinh san xuat kinh doanh cua HSG giai doan tir nam 2008-2012
Tinh hinh kinh doanh

Két qua doanh thu va lgi nhuén cia HSG 2008-2012 (Ty déng)

12.000
10,000 B.166

24.5%
e p 19.6% 19.0%,
6.000 4.899 15.0% 129% 13,9%
10,0%
2.000 5 0%
.198 . 189 215 160 368
i} ~ 0.0%
2008 2008

2008-2009 2009-2040 2010-2011 2041-2012 2008-2009 2009-2010 2010-2041  2011-2012

10.088 25.0%

= Doanhthu Thudn » Lednhuan sau thué ® Lot nibuséin i Doanh thu

HSG co téc d6 tang trdng doanh thu trung binh méi nadm trong giai doan 2008-2012 dat 45%.
Trong nam NBTC 2008-2009 va NBTC 2009-2010, HSG c6 tang truéng doanh thu lan lwot 12
73% va 67%. Day cling 1a hai ndm tang trwéng an twong do Chinh pha Viét Nam da dua ra cac
go6i kich cau, hd tro 14i sudt doanh nghiép, gia tang téng cdu da gilp céng ty tAng truwédng manh
trong nhirng ndm nay. Trong th&i gian nay, HSG xdy dung thém nha may tdng cong suét, san
pham duwoc tiéu thu tét. B&n canh mé réng tiéu thu trong nuwérc, thi treéng xuét khau duoc tang
cuong.

San lwong tiéu thu cda HSG trong cac NBTC 2009-2010, 2010-2011 va 2011-2012 téng truéng
lan luot 59%, 45%, 18,7%. Doanh thu trong 3 nién d6 qua tang truéng 1an luot 73%, 67% va
23,5%. Doanh thu xuét khau qua 3 nién do tang trwéng lan lwot khoang 454%, 238%, 78%.
Doanh thu xuat khau NDTC 2011-2012 dat 180 triéu USD.

V@i kha nadng mé rong thi tredng xuét khau va tang tredng doanh thu tbt, cadc day chuyén san
xuat cla HSG dw kién s& van hanh hét céng suét trong NDTC 2013-2014.

Ty suét loi nhudn gbp co xu hwéng gidm rd rét trong giai doan 2008-2011 do canh tranh ngay
cang manh giira cac cong ty trong nganh. Bén canh d6, 6 thang dau NDTC 2008-2009, gia thép
can néng gidm gia 40% gay ap Iwc khién HSG phai gidam gia ban thanh pham trong nwéc. Trong
khi dé, thép can néng dwoc chuyén tdi HSG théng thuéng 30-45 ngay sau khi ky hop déng mua
ban va&i gia xac dinh tai thoi diém ky hgp dong. HSG phai ban thanh pham véi gia thap trong khi
nhap nguyén liéu voi gia cao. Day la nguyén nhan chinh khién ty suét loi nhuan gép cia HSG sut
giam trong NBTC 2008-2009.

Trong NBTC 2010-2011, mac du ty I& chi phi tai chinh trén doanh thu thuan la 5,6%, giam dang
ké so v&i mire 7,6% cta NDTC 2009-2010, nhung ty suét lgi nhuan gdp gidm manh tir mirc 19%
xubng 12,9% khién lgi nhuan sau thué cua nién dé 2010-2011 chi dat 160 ty dong, giam 25,6% so

voi NBTC 2009-2010.
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"' Fpt Securities Ma c6 phiéu: HSG

Ty suat lgi nhuan gép cta HSG c6 dau hiéu cai thién tr ndm 2012. Doanh thu ting treéng tot,
cdng suét nha may chay én dinh tao loi thé vé quy mé, giup tiét giam gia vén hang ban trong thei
gian toi.

Co cau chi phi

16.00%
14,00% 3.02%
12,00% 4,09% 3.46%
2.31%
10.00% 3
4.27% 2.59%
8,00% 4.53% 4.10% 3,78%
6.,00% 3.83%
= — 4.20% 4
4,00% 1.75% 3.04% 2.07% 069
2.00%
0.00%
2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012
® Chi phi lai vay/Doanh thu L6 do chénh léchty gia/Doanh thu
Chi phi ban hang/Doanh thu Chi phi quan ly DN/Doanh thu

Chi phi tai chinh cha yéu bao gdém chi phi 1ai vay va 16 do chénh léch ty gia. Ty trong chi phi tai
chinh trong téng doanh thu c6 xu hwéng tang Ién trong giai doan 2008-2010, va cd xu hwéng
giam trong hai nam gan day.

Chi phi tai chinh trong NDTC 2009-2010 va 2010-2011 tédng dang ké so véi NDTC 2008-2009 do
chi phi I&i vay va 16 do chénh léch ty gia tang manh. Chi phi ai vay ting Ién clng véi khoan vay
no tang dé mé réng quy méd san xuét kinh doanh. Chi phi lai vay trong NDTC 2009-2010 va 2010-
2011 tang lan Iwot 100,8% va 73,5% so voi nién dd trede. Lo do chénh léch ty gia trong NDTC
2009-2010 va 2010-2011 lan lwot la 206 va 169 ty dong. D& nhap khau thép can néng, HSG cén
vay ngoai té (chi yéu la USD) tir cac ngén hang, 16 do chénh léch ty gia xuat phat tlr cac khoan
no va phai trd ngudi ban bang USD clia HSG khi USD Ién gia so véi VND.

Trong NBTC 2011-2012, chi phi tai chinh gidm dang ké va chi chiém 4,1% trén doanh thu thuan
la nhi*ng nguyén nhan gitp lgi nhuén sau thué dat 368 ty déng, tang 130% so véi NDTC 2010-
2011. Mac da chi phi l3i vay ting 18% nhung 16 do chénh l&ch ty gid gidm 59% so vai NDTC
2010-2011 nén chi phi tai chinh ctia HSG giam so vé&i NDTC 2010-2011.

V@i hé théng chi nhanh phan phéi — ban I1é réng khap ca nuwéc, cung véi chién lwge mé réng thi
trirérng xuét khau, sb lvong nhan vién Ién, chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép cua
HSG kha Ién. Tdng chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép NDTC 2011-2012 13 647 ty
ddng. Chi phi ban hang chiém ty trong kha 6n dinh trong tong doanh thu, tuy nhién ty trong chi phi
quan ly doanh nghiép trong tdng doanh thu cé xu hwéng gidm dén trong giai doan 2008-2011, va
tAng trong NBTC 2011-2012. Ty trong chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép trong
téng doanh thu ctia HSG & mirc cao nhét trong cac doanh nghiép nganh thép. Diéu nay cho thay
HSG van tiép tuc chién lugc mé réng thi trwdng, chiém linh thi phan nham ting manh doanh thu,

tao co s& tang lgi nhuan.
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"' Fpt Securities Ma c6 phiéu: HSG

Mét s6 diém ndi bat trong két qua kinh doanh 6 thang dau nién do 2012-2013

6T/2011-2012  6T/2012-2013 % thay doi  %KH 2012-2013
Doanh thu Thudn 5.052 5.296 4,83% 48,15%
Gia v6n hang ban 4.370 4.435 1,49%
% GVHB/Doanh thu 86,5% 83,7%
Loi nhuan gép 682 861 26,25%
Doanh thu tai chinh 26,5 12 -54,72%
Chi phi tai chinh 2489 17,3 -52,87%
Trong d6: Chi phi I3i vay 201,8 103,2 -48,86%
Chi phi ban hang 191,5 2097 9,50%
Chi phi quan Iy DN 116,3 144,7 24,42%
Lei nhuén thuan tir HOKD 152,1 4016 164,04%
Loi nhuan khac 14 3 -78,57%
Loi nhuén trwée thué 166,1 4047 143,65%
Loi nhuén sau thué 153,5 353 129,97% 88,25%
Bon vi: Ty déng

HSG c6 két qua kinh doanh 6 thang dau NDTC 2012-2013 &n twong véi deanh thu tang trwéng
4,83% va lgi nhuén sau thué tang 129,97% so véi cung ky NBTC 2011-2012. San lugng tiéu thy
6 thang dat 276.068 tan, trong do san lwong xuat khau chiém 48,85%. Thi trwéng xuét khau tang
tredng tét, dong gép ngay cang quan trong trong doanh thu cla HSG. 8 thang dau NDTC 2012-
2013, doanh thu wéec tinh dat 7.543 ty déng, twong duwong 68,6% ké hoach. Lgi nhuan sau thué
woc tinh dat 513,3 ty dong, vuot 28,3% ké hoach nam.

Dy an Nha may Tén Hoa Sen Phiu My giai doan | di vao hoat déng véi cdng suét cao gidp giam
gia thanh san xudt. Bén canh do, gia thép can néng cd xu hwéng tang trong 3 thang dau nam
2013 giup gia ban thanh pham cta HSG duoc cai thién. Doanh thu tang 4,83% trong khi gia von
hang ban tang 1,49% gitp loi nhudn gdp dat 861 ty dong, tang 26,25% so véi cung ky nién do
2011-2012.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép 6 thang dau NDTC 2012-2013 ting lan lwot
9,5% va 24,42% so voi cing ky do nhu cdu mé rong quy mé céng ty va tang cuong thj trwdng
xuat khau.

Chi phi tai chinh giam hon 50% so voi ciing ky nién dé truwéc do 2 nguyén nhan. Thir nhat, chi phi
1ai vay giam 48,86% so véi cung ky. HSG vay VND ngén han tir cac ngan hang trong 6 thang dau
nién do 2012-2013 voi 1&i suat khodng 7 — 10%/nam, thap hon dang ké so véi mirc 14 -19% clng
ky nién dé 2011-2012. Thir hai, ty gia USD/VND twong déi 6n dinh trong théi gian qua nén rii ro
chénh léch ty gia khéng phéi la van dé dang lo ngai dbi véi HSG trong théi gian qua.

Tom lai, loi nhuan gdp tang 26,25% va chi phi tai chinh giam 52,87% la hai nguyé&n nhan chinh
giup loi nhuén sau thué 6 thang dau NDTC 2012-2013 cla HSG ting 129,97% so véi 6 thang dau
NBTC 2011-2012.

12



"' Fpt Securities Ma c6 phiéu: HSG

Tinh hinh tai chinh cua HSG

Co céu tai san

Thang

3/2013
TAI SAN NGAN HAN 51,9%  49,6% 50,6% 51,9% 49,0% 55,7%
Tién va twong dwong tién 0,7% 2,0% 11% 2,2% 1,3% 2,6%
Dau tw tai chinh ngén han 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
Phai thu ngan han 81%  12,3% 11,4% 10,7% 14,2% 7.9%
Hang ton kho 409%  306% 31.8% 34,1% 28,9% 40,5%
Tai san ngan han khac 2,1% 4,7% 5,4% 5,0% 4,5% 47%
TAI SAN DAl HAN 481%  50,4% 49,4% 48,1% 51,0% 44,3%
Tai san cb dinh 455%  475% 47,2% 46,0% 48,6% 42,3%
DAu tw tai chinh dai han 2,0% 2,4% 1,3% 1,0% 1.1% 0,9%
Tai san dai han khac 0,7% 0,6% 0,9% 1.1% 1,4% 1,1%

HSG c6 chinh sach quan ly tai san kha chat ché. Trong co' céu tai san clia HSG, tai sén ngan han
thuwérng chiém ty trong rat 6n dinh, khodng 50% trong tng tai san. Ngoai trir thei diém cudi thang
3 ndm 2013, tai san ngan han chiém 55,7% chi yéu do hang t6n kho ting cao dang ké so voi cac
théi diém khac. Cac khoan phai thu gidm tao diéu kién cho HSG nhap nguyén vat liéu dé phuc vu
thi triréng.

Ty trong cac khoan phai thu ngan han trong tong tai sén & mirc 14,2% tai thoi diém cudi thang 9
nam 2012, cao hon so véi cac thei diém khac, nhung van 1a mire thap so véi cac cong ty cung
nganh. Cac khoan phai thu tai théi diém cudi thang 3 nam 2013 chiém ty trong 7,9% trong téng tai
san. Cac khoan phai thu ngan han & mirc thap trong tinh hinh thj treéng xdy dung va bat déng
san gap nhiéu kho khan la mét diém dang khich 1& ctia HSG.

Vi wu thé vé quy mé, thi phan Ién, céng nghé san xuat ddu nganh, thwong hiéu manh, HSG co
kha nang chiém linh thj triéng tén ma trong nuée. Bén canh d@o, thi trwéng xuét khau hira hen sé
mang lai doanh thu ting trdng tét cho HSG trong théi gian téi. Khi dé, hang ton kho va cac
khoan phai thu phai duy tri & mirc do Ién hon nham dap (rng nhu cau thi trwéng.

Trong cac nam qua, khoan dau tw Ién nhat clia HSG |4 khodn dau tw vao Dy an Nha may Tén
Hoa Sen Phu My. Dy an Nha may Tén Hoa Sen Phu My giai doan | da hoan thanh, HSG tiép tuc
trién khai giai doan Il vao ndm 2013 va nam 2014. Khoan muc tai san dai han cua HSG sé tiép
tuc tang Ién trong ndm 2013 va 2014.

Néi chung, ty trong gilra tai sdn ngan han va dai han trong téng tai sén clia HSG sé khéng co bién
ddng lom trong ndm 2013 va 2014. Nguyén nhan la do hang tén kho, cac khodn phai thu tang Ién
khi thi tréng tiéu thu mé rong, dbng théi tai san dai han tang 1&n khi HSG trién khai giai doan I
Dw an Nha may Tén Hoa Sen Phu My. Tir ndm 2015, ty trong tai san ngén han tang Ién do HSG
giam dau tu tai san cd dinh. Téc dé tAng hang ton kho va cac khoan phai thu cao hon tée dd ting

tai san co dinh.
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Co cau nguon von

Ma c6 phiéu: HSG

TONG CONG NGUON VON

NQ' PHAI TRA 62,2% 61,5% 62,4% 69.9% 62,1% 64,4%
NG’ NGAN HAN 48,0%  477%  52,7% 58,9% 50,6% 53,7%
Vay va ng ngan han 37,3% 312%  390%  381% 38,3% 37.2%
Phai tra ngudi ban 6.6% 11,2% 9,7% 18,6% 9,1% 12,3%
Cac khoan khac 4,1% 5,2% 4,0% 2,3% 3.2% 4,2%
NQ' DAl HAN 14,2%  13,8% 9,7% 10,9% 11,5% 10,7%
VON CHU S& HOU 378%  385%  389%  301%  37,9% 35,6%

Déc diém chung cla cac coéng ty trong nganh thép 1a vay ng lén dé xay dwng nha may va tai trg
cho hang tén kho va cac khoan phai thu ngén han. Ngoai trir thé'i diém cubi NDTC 2010-2011, co
cau nguén vén cda HSG kha 6n dinh véi no chiém ty trong 61 — 64% trong tdng nguén vén. HSG
co ty trong ng & muirc thdp nhat trong cac céng ty nganh thép tai Viét Nam.

No ngan han thuéng chiém ty trong khodng 47 — 53% trong téng ngudén vén cliia HSG. Tai thei
diém cudi thang 3 nam 2013 va déc biét I cudi NDTC 2010-2011, HSG c6 tich Iy lwong hang
tén kho Ién, dbng thoi cac khodn phéi tra ngudi ban tang cao dét bién. Do dé, ty trong no' ngan
han I&n t&i 58,9%, cao hon dang ké so véi cac théi diém khéac.

Mac du vay no dai han dé thue hién Dy an Nha may Tén Hoa Sen Phu M¥ giai doan | nhwng ty
trong vay no dai han trong tdng nguén vén cia HSG khéng cé nhiéu bién déng, giao dong quanh
murc 9,7%-11,5% trong giai doan 2009-2013.

Trong théi gian téi, HSG tiép tuc trién khai giai doan Il D an Nha may Tén Hoa Sen Pha My, véi
ngudn vén vay dai han khodng hon 800 ty déng. Do do, ty trong no' dai han sé chiém ty trong cao
hon trong tong ngudn vén cia HSG.

Don bdy tai chinh va kha nang thanh toan

Thang

3/2013
Vay no ngén han/Vén CSH 986%  BOS% 1002% 1264% 1011% 1047%
Vay no dai han/Vén CSH 375%  359%  249%  363%  303%  30,1%
Vay no/Vén CSH 1362% 116,8% 1251% 1627% 131,3%  134,8%
N phai tra/Téng tai sin 622%  615%  624%  699%  621%  64,4%
ﬁ%’:‘:i.}’&'ﬂg:"‘g‘;‘m 265 260 257 332 264 281
Ty sé thanh to4n hién hanh (1n) 108 104 09 08 097 104
Ty sé thanh to4n nhanh (l4n) 023 040 036 030 040 028
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V@i quan dién kha than trong, HSG sl dung don bay tai chinh & mirc 6n dinh 2,5 — 2,6 lan. Bé
dap (rng nhu cau thi truéng ngay cang tang, HSG phai duy tri cac khoan phai thu va lvgng hang
tén kho & murc @6 hop ly. Vay no ngan han duoc ting cuéng nham tai tro cho hang tén kho va
cac khoan phai thu tang lén. Tuy nhién, von chi sé& hiru ctia HSG ciing téng I&n do lgi nhuan tich
Idy 6n dinh gitp dén bay tai chinh khéng co bién dong lon.

Du kién nam 2014 va 2015, ty I&é no dai han va dén bay tai chinh ting do HSG dau tw giai doan II
Dy an ha may Tén Hoa Sen Phu My.

Ty suat lgi nhuan sau thué, ROA va ROE

Méc du doanh thu, téng tai san va vén chl sé hiiu ting tredng an twong trong giai doan 2008-
2011 nhung lgi nhuéan ctia HSG khong cé s téng trwdng teong ng. Vi vay, cac chi sb danh gia
kha nang tao loi nhuan nhw ty suét lgi nhuén sau thué trén doanh thu, ROA, ROE c6 xu huéng
giam trong giai doan nay.

30.0%
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4.4% 5.5%
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NDTC 2011-2012, Nha may Tén Hoa Sen Phi My di vao hoat déng véi cong suét dn dinh gidp
giam gia thanh san pham va cung cap san luegng Ién dap ting nhu céu thi treéng nén doanh thu
tang, tao diéu kién nang cao lgi nhudn cho HSG. Lgi nhuén tiép tuc tang tredng trong NDTC
2012-2013 khién cac chi s6 thé hién kha nang tao lgi nhuan cia HSG duwoc cai thién rd rét.

Cung v&i HPG, HSG co kha nang tao loi nhuén tét nhat trong nganh thép trong giai doan 2008-
2012. Thi trwéng Xay dung va Bat dong san trong ndm 2011-2012 gap khd khan, nhung loi
nhuén NBTC 2011-2012 ctia HSG ting manh trong khi lgi nhuan cia hau hét cac cong ty thép sut
giam manh nén cac chi s6 ROA, ROE cla HSG cao hon cac céng ty ciing nganh. HSG dang co
thi phan Ién, doanh thu cao va co loi thé do gia von hang ban thap so véi cac cong ty cling
nganh. Khi thi trwéng xay dung va bat ddng san khéi séc trd lai, HSG co6 kha néng tao lgi nhuan
cao hon va 6n dinh.
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DU PHONG KET QUA SAN XUAT KINH DOANH

Dw phéng két qua kinh doanh nién dé 2012-2013

Uérc lwong két qua doanh thu va lgi nhuén cha HSG nién d6 2012-2013 (Ty dong)

6T 9T 2012-2013 KH %KH

2012-2013 2012-2013 woctinh  2012-2013 2012-2013
Doanh thu thuan 5.296 8.553 11.000 11.000 100% |
Loi nhuan gbp 861 1.850
Loi nhuén sau thué 353 538 660 400 165%

Nguén: HSG, FPTS data

NDTC 2012-2013, HSG sé& co két qua kinh doanh an twong véi viéc hoan thanh chi tiéu doanh
thu thuan va két qua loi nhuan sau thué cé kha nang dat khoang 660 ty déng, vurot 65% ké hoach
nam.

HSG tiép tuc cing cb thi phan hon 41.3% trong nganh tén ma trong théi gian qua. Véi vi thé dan
dau nganh tén ma vé nang lwc san xuét, thi phén, thwong hiéu manh, HSG cé kha nang tiép tuc
tang dan thi phan trong théi gian téi. NDTC 2012-2013, thi trwérng xuat khdu dong vai trd quan
trong véi doanh thu tir xuAt khau chiém gan 50% téng doanh thu.

Doanh thu tang truéng t6t, cong sudt nha may hoat déng & murc cao gitp giam gia thanh médi don
vi sdn pham, tao tién dé nang cao loi nhuan. Bén canh dé, chi phi lai vay trong 6 thang dau nién
dd giam dang ké so vai cung ky NDTC 2011-2012 va sé tiép tuc gilr & mire thap trong théi gian
téi sé gitp HSG cd két qua loi nhuén kha quan trong nhirng thang cudi NDTC 2012-2013.

Tuy nhién, gia thép can néng gidm tlr cudi thang 3 khién gia ban cta HSG khéng cao nhu giai
doan 3 thang dau nam 2013. Lgi nhuén trung binh méi thang cia HSG 3 thang cubi NDTC 2012-
2013 khodng 40 ty déng.

Dw phéng két qua kinh doanh cac nam tiép theo

San lweng san xuat va tiéu thu

Hién tai, day chuyén can ngudi clia HSG da hoat dong 80% cong suét, la mirc gan nhw t6i da
trong giai doan méi 1ap dat. Véi kha nang duy tri thi phan va tang truwéng doanh thu cao, cac day
chuyén cia HSG dang tién dén viéc chay hét cong suét. HSG dang tiép tuc trién khai giai doan II
clia Du an Nha may Tén Hoa Sen Phu MYy. Véi ké hoach tang trirdng doanh thu va tinh hinh thue

té tiéu thu san pham clia HSG, giai doan Il sé dwgc hoan thanh trong nam 2014.

Trong thang 3 ndm 2013, HSG d& hoan thanh lap dat day chuyén ma kém/nhém kém (céng nghé
NOF — thép méng) v&i tdng cong suat 120.000 tAn/ndm nham dap &ng nhu cau thi treéng.

Véi nang e san xuét ting dang ké, HSG hoan toan cé dl kha nang dap (rng nhu cau thi truong

trong théi gian toi.
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Giai doan 1 Giai doan 2
Thei gian xay dwng 2009-2011 2013-2014
Cong suat day chuyén can ngudi (tan) 400.000 400.000
Cong suat day chuyén ton kém day/ ton
y . - 5 450.000 400.000
lanh day (Céng nghé NOF) (tan)
Cdng suat day chuyén tén kém/ tén lanh
. . i 100.000 120.000
(Cong nghé NOF) (tan)
Cdng suat day chuyén phi mau 180.000 150.000

San lwgng tiéu thu ton ma cda cac Céng ty trong Hiép hdi Thép Viét Nam trong nam 2011 va
2012 tang trudng 1an lvot 11,5% va 15,7%. Trong khi thi trieéng xay dung va bat déng san dong
bang, mirc tang trudng san lwong tiéu thu cla nganh tén ma la diém rat 4n twong. Vé dai han, thi
trwéng tdn ma tai Viét Nam hira hen con nhiéu tiém nang tang truedng do nhu céu xay dung co
s& ha tdng va phat trién khu céng nghiép tang cao. Hién tai, hé théng chi nhanh clia HSG dang
khéng ngirng mé rong, dic biét hwéng ra thi triérng mién Trung va mién Bac nhdm dap (¢ng nhu
ciu khach hang. Bén canh do, HSG dang mé réng hé théng nhwong quyén thwong hiéu nham
tang thém su hién dién cla tén Hoa Sen trén cac ving mién, hira hen gitp tang doanh thu, chiém
[inh thi phén.

Céc thi trwdrng trong khu vuc Béng Nam A nhw Indonesia, Malaysia, Thai Lan,...la nhirng thi
trwéng tiém nang va cé su tang trwdng an twong trong 2 nadm tré lai day. Bén canh do, céc thi
trwéng Chau Au, Uc, Chau Phi ciing duwgc HSG chd trong phat trién. Thi trudng xuét khau sé
dong vai trd quan trong doi véi HSG trong théi gian téi.

V@i nhirng loi thé sén co vé quy mé, coéng nghé va thi treéing, HSG c6 thé dat dwoc muc tiéu tang
trwgng doanh thu. Trong giai doan 2013-2017, san lwgng tiéu thu tang trwéng tle 9-11%/nam,
doanh thu c6 thé tang truéng 11-14%/nam. Trong giai doan 2018 dén 2022, san lwong tiéu thy
tang trwedng tir 7-8%/ndm, doanh thu co thé tang trwéng 9-11%/nam.

Gia vén hang ban

Theo du bao clia World Bank, gia nguyén liéu, nhién liéu lién quan dén san xuét thép 1a quang
sat, than, dau (nhiét dién) khéng c6 su bién dong Ién. Cac chi phi sén xuat khac nhw chi phi nhan
cdng, chi phi van chuyén... co thé tang trung binh 6-8% mbdi ndm. Quéng sat, than, dién chiém
khoang 75% chi phi san xuat thép can néng. Vi vay, theo duw bao clia World Bank co thé gia dinh
gia thép can néng 1a nguyén liéu dau vao trong qua trinh san xuat cia HSG tang trung binh 2%
mdi nam trong théi gian téi. Chi phi san xuét khac cia HSG bao gém chi phi nhan céng, dién, cac
nguyén liéu khac duoc gia dinh ting trung binh méi nam 7-8%, twong dwong véi ty & lam phat
trung binh wéc tinh cia Viét Nam trong théi gian téi. Thép can néng va cac chi phi khac lan luot
chiém khoang 80% va 20% gia thanh san xuét ctia HSG. Vi vay, gia thanh san xuét wéc tinh cda
HSG tang trung binh 3% méi nam.
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Doanh thu va lgii nhuan gop

Uéc lwong két qua doanh thu va loi nhuan gép ciia HSG (Ty déng)
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Nguén: FPTS data

Mé&c du chi phi san xuét tang, nhung gia ban cia HSG ciing téng Ién twong ng. Tuy nhién, dé
tang doanh thu, mé réng thi truéng, HSG co thé gidm gia ban, chdp nhan gidm nhe ty suét loi
nhuan gép. Gia dinh ty 1& gia von/doanh thu cé xu hwéng tang nhe, twong duong 86-88%. Day
van la mirc thap nhét trong cac cdng ty nganh tén ma. HSG c6 kha nang duy tri ty trong gia
von/doanh thu thap dua trén 2 co sé. Thir nhét, gia thanh san xuat & mirc thap do tin dung dwoc
lgi thé vé quy mé khi céng sudt nha may tang lén. Thi hai, gia ban sédn phadm cia HSG & muc
cao hon so véi thi triéng do chét ligng san phadm tot va thuong hiéu Tén Hoa Sen dwoc duy tri
tot.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép

Chi phi ban hang va chi phi quén Iy doanh nghiép |a cac khoan chi phi bién déng theo doanh sb
ban hang cla doanh nghiép. Hai chi phi nay sé thay déi theo san lwgng tiéu thy, doanh thu, chinh
sach ban hang méi nam. Theo ké hoach téng trwéng doanh thu trong théi gian téi clia HSG, téi
wéce tinh ty trong chi phi ban hang va chi phi quan Iy doanh nghiép trong doanh thu I&n lugt &
mirc 2 — 3,6% va 2,1 - 2,6%. Trong théi gian dau, chi phi ban hang & mirc cao do HSG tang
cuéng thi phan, mé réng thi tredng xuat khau. Sau d6, chi phi ban hang tang trwéng khéng cao
khi thi treéng ctia HSG 6n dinh.

Doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh

Theo dw phéng két qua kinh doanh, méc di doanh thu tdng manh nhung HSG chi duy tri mot
lwong tién mat vira di nham phuc vu cho hoat déng kinh doanh. Doanh thu tai chinh cia HSG
chi yéu dén tir khoan I4i do chénh Iéch ty gia héi doai phat sinh tlr lwgng ngoai t&é ma HSG nam
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gitr ngan han va cac khoan phai thu khach hang bang ngoai t&. Mét lwgng ngoai té dwoc gi lai
sau khi doanh thu tir xuat khdu dwoc trd ng mét phan cho cac nha cung cap thép can néng va
céac td chire tin dung.

Uée lwgng chi phi tai chinh cta HSG (Ty dong)
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Nguén: FPTS data

Chi phi tai chinh s& bao gdm chi phi I&i vay va |6 do chénh léch ty gia hdi doai. Trong dé, chi phi
Iai vay sé tinh dwa trén mlec vay ngan han va dai han trung binh hang ndm. L do chénh léch ty
gia hdi doai sé dworc tinh theo khoan vay bang ngoai t& cda HSG méi nam. Trong giai doan 2008-
2012, trung binh mbi ndm VND mét gia 5 — 6% so voi USD. Gia dinh trong thai gian téi, ty gia
trot 2-3%/nam duwa theo du bao ciia HSBC va EIU (tb chirc nghién ctru kinh té déc 1ap cda Anh)
va chi diéu chinh 1 1&n trong ndm. Khoan 16 do chénh léch ty gia hdi doai sé& dwoc gidm trir mot
phan tir khoan I3i do chénh léch ty gia.

Lei nhuan sau thué

Méc di doanh thu tng nhuwng loi nhuén sau thué cla HSG trong giai doan 2014-2016 khéng cé
sy tAng trwdng dét bién. S canh tranh manh mé dién ra trong nganh khién HSG cé thé gidm gia
ban dé tang cuéng thi phan, ty suét loi nhuan gop gidm nhe. Chi phi 13i vay tang I&n khi dau tw
Dw an Nha may Tén Hoa Sen Phi My giai doan Il. Rdi ro chénh léch ty gia héi doai xuat hién khi
VND c6 thé mét gia so vai USD trong nhikng nam téi.

Uéc Iwong lgi nhudn sau thué cla HSG (Ty dong)
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Nguén: FPTS data

Tir ndm 2017 tré di, cac day chuyén san xuét van hanh cho san lugng 16n, doanh thu tang tao
diéu kién nang cao loi nhuan cho HSG.
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PINH GIA

Ma c6 phiéu: HSG

Bao cdo dinh gia khéng dé cap dén cac nha may ma HSG du kién sé xay dung & nuwéc ngoai do
chwa c6 nhirng théng tin chi tiét vé cac dw an nay.

Phwong phap/md hinh

FCFF
PIE

Gia binh quan

Theo phwong phap FCFF

Téc dé tang trwéng

Cong ty

Baoshan Iron & Steel Co
Gerdau Group
Shandong Steel Group
Thyssen Krupp Group
Binh quan

Ty trong Binh quén gia quyén
46.400 50% 23.200
49.900 50% 24.900
100% 48.100
Doanh nghiép tham chiéu
Quoc gia Tang trwéng doanh thu

Trung Quéc 4,7%

Brazil 3,6%

Trung Quéc 7,.0%

Bulc 7,8%

57%

o Giai doan 2013-2015: Chay hét céng suét nha may Tén Hoa Sen Phu My Giai doan | (g1 =12%)
« Giai doan 2015-2022: doanh thu tang truéng dn dinh sau khi lp dat thém day chuyén san xuét

maoi (g2=1 1 ufu:l

« Giai doan sau 2022: én dinh (g3=5%)

Chi phi str dung vén (WACC)

E/(D+E) =w(e) 43,7%
D/(D+E) =w(d) 56,3%
Chi phi ng (Rd) 8,4%
Thué suét (T) 12,6%
Chi phi st dung no sau thué= Rd*(1-T) 7,3%
Hé sb Béta 1,3
Phan bu rii ro thi truéng 10%
Chi phi vén (Re) 22%
WACC= Re* w(e)+Rd*(1-T)*w(d) 13,7%
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WACC Dién giai

R Rf +Bx(RM — Rf) =
R St DG 9% +1,3 x (10%) = 22%
Rf: Lai suét trai phiéu Chinh phli Ky han 10 nam 9%
B: Twong quan co phiéu vai thi trwéng chirng khoan 1,3
Phan bu rii ro thi truéng 10%

Hé s6 B duoc tinh dwa trén twong quan cd phiéu HSG véi VN Index trong 3 ndm gan nhét.

Phan bu rdi ro thi trwéng la 10%, gidm 2% so véi mirc 12% do td chirc IESE Business School,
Tay Ban Nha thuwc hién thang 6 nam 2012. Nguyé&n nh&n do lam phat Viét Nam nam 2013 on
dinh va lai suét co xu huwéng gidm. Méi triedrng kinh té Viét Nam én dinh hon nén ty 1& chiét
khau giam xudng.

Tom tat dinh gia theo phwong phap FCFF

FCFF 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F 2022F
Thévi gian dw phéng 10
Hién gia clia dong tién 97.407  445.845 517.446 517.073 435790  347.656
Téng hién gia cia dong tién 10 nam dau 3.903.629
Hién gia ctia dong tién sau 10 nam 3.170.494
Gi4 tri céng ty 7.074.124
(+) Tién va cac CK ngéan han 71.407
(-) No 2.646.235
Gia tri vén chi s& hiru 4.499.206
Loi ich cb déng thiéu sé -
Gia tri von chi s& hiru Céng ty me 4.499.296
S co phiéu hién hanh (triéu CP) 97

Gia tri ndi tai 46.398
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Theo phwong phap so sanh twong doi P/IE

Tén Cong ty Von héa

Quoc gia triéu USD P/E ROE
Kinsteel Berhad Malaysia 138 11.1 6,8%
Monnet Ispat Limited An Do 213 4.5 10,9%
MCS Steel PCL* Thai Lan T 6,9 13,9%
Uttam Galva Steels An Bé 198 12,8 7.3%
Siam Steel Service Center PCL Thai lan 113,6 1.7 20,3%
Tata Sponge Iron Ltd An D6 837 54 13,0%
Trung binh 8,0
Hoa Sen Group Viét Nam 196 19,4%
10.0
9.0
8.0
7.0
6.0 '
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
rEE T g SN g
« 2 4 £ & £ 2 L L L o S L LS 2 A = L L2
§22352285§333758285388828¢853
——P/E lich s(r

Tham khéo cac céng ty cung nganh twong déng trong khu vuwe vé quy mé von hoa va
ROE, clng v&i di liéu P/E lich sir cia HSG, wéc tinh P/E = 7,3. EPS nién d6 2012-2013
wére dat 6.840 dbéng nén gia HSG wéc tinh khodng 49.900 dong.
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RUI RO KHI PAU TU VAO CO PHIEU

e Canh tranh trong nganh thép ngay cang manh khién ty suat loi nhuan gép cé xu huéng gidm. Tuy
nhién, gia ban thanh phadm cla HSG thuéng cao hon so véi cac céng ty cliing nganh do uy tin va
thwong hiéu cia HSG tét. Bén canh d6, day chuyén san xuét hién dai, quy mé lén gitp chi phi san
xuét thap. Vi vay, ty suét loi nhuan gop cla HSG sé van duy tri & mirc cao hon so véi cac céng ty
cung nganh.

* Gia thép can néng trén thi treéng thé gidi bién ddng nam ngoai khéd nadng kiém soat clia HSG. bé
giam thiéu rdi ro bién déng gia thép can nong, HSG st dung bién phap duy tri lwgng hang tén kho
hop Iy va day nhanh téc dd vong quay hang tén kho dé vira gidm nguén vay ngan han, vira gidm
thiéu nhi¥ng rdi ro vé gia nguyén liéu trong trwérng hop gia thé gici gidam qué nhanh.

« Chi phi & vay phu thudc Ién vao chinh sach tién té cia Chinh phd, la yéu td khé kiém soat. HSG
hién tai cé mirc tin nhiém t6t véi cac ngdn hang nén mirc 1ai suat HSG vay thwdng wu déi hon so véi
cac khach hang théng thuwéng khac. Ngoai ra, HSG vay ngoai té tiv ngan hang véi 13i suat thap hon
dang ké so voi 1ai suat vay VND dé nhap nguyén liéu khién chi phi 1ai vay thap so véi quy mé no cla
HSG.

e Rui ro ty gia xuét hién trén téng gia tri no thuan clia no phai tré tai chinh va cac khoan tai san tai
chinh cé gbc ngoai té. Tong gia tri no' thuan nay duoc xac dinh bang cac khodn vay, phéi tra thuwong
mai, ngwdi mua tra tién trwdre bang ngoai té trir di tién gl ngan hang, phéi thu nguéi mua va (ng
trwdc cho ngudi ban va ky quy bang ngoai té. Tai thei diém cudi thang 3 nam 2013, téng gia tri no
thuan chiu rdi ro chénh léch ty gia ctia HSG 1a 2.160 ty déng. Tong gia tri ng thuan bang ngoai té giai
thich cho viéc 16 do chénh léch ty gia kha Ién trong nién dd 2009-2010 va 2010-2011. Trong nién do
2011-2012, 16 do chénh léch ty gid gidm do ty gia it bién déng va HSG tang cwéng duoc doanh thu
xuat khau, gitp bu dap ngoai té thiéu hut. Chinh sach ctia HSG trong théi gian téi la tiép tuc mé rong
thi truérng xuét khau nham tim kiém lgi nhuan, giam gia tri no' thuan bang ngoai té nham giam thiéu
rdi ro chénh |&ch ty gia.

» Viéc ddy manh thi trieéng xuét khdu va duy tri hé théng ban hang réng khap ca nwdc, tang cuéng
doanh thu khién chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép ciia HSG kha cao. Tuy nhién, hiéu
qué mang lai cho HSG tét vai doanh thu tang trwédng manh trong théi gian qua. Trong théi gian téi,
chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép van & mirc cao nhung ty trong s& giam nhe trong
téng doanh thu do doanh thu ciia HSG c¢é kha néng tang trwéng t6t.
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DIEN GIAl KHUYEN NGHI
* DPanh gia vé gia tri co phiéu

Viéc danh gia nay nhdm xac dinh gia tri méi cb phan dai dién cho viéc dinh gia doanh nghiép, nham tim ra gia tri tiém
nang trong méi cd phan céng ty va cung cép théng tin hiru ich cho nha dau tu trong théi gian dau tw 12 thang. Cac
thang diém tir mirc 5 (mua manh v&i mirc gia thi treong hién tai) dén mirc 1 (ban manh véi mirc gia thi trwong
hién tai).

Danh gia vé gia co phiéu  Dién giai

5/5 Mua manh - Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truéng 25%

4/5 Mua - Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trrdng 15% dén 25%
3/5 Nam gilr - Néu gia myc tiéu trong bién dd +/-15% gia thj trvong
2/5 Ban - Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trréng 15% dén 25%
1/5 Ban manh - Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truéng 25%

Tuyén bo mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cp bdi FPTS duwa vao cdc ngudn théng tin ma FPTS coi I& dang tin cay,
¢d sén va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day di cla céc thdng tin nay.

Nha dau tw str dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong béo céo nay mang tinh chét chl quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung béo céo nay tu chiu trach nhiém vé quyét dinh clia minh.

FPTS c6 thé dua vao céc théng tin trong bdo céo ndy va céc théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cla minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dua ra.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, CTCP Chieng khoan FPT sé hiku 4 b phiéu HSG va chuyén vién phan tich khéng nam
gilr bét ky cb phiéu ndo cla doanh nghiép nay.

Céc théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khéc hodc céc théng tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https:/lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwec cung céap khi c6 yéu ciu chinh thirc.
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