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Nganh Kim loai cong nghiép BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP

ICB 1750 CTCP Quéc Té Son Ha - SHI

Cac diém nhén co ban:

° SON HA < SHI la doanh nghiép dau nganh vé san xuét cac san pham t& thép khong gi.

Céc san phdm chi dao nhw bdn nwéc inox, chau rira, thai dwong néng, éng

KHUYEN NGHI DAU TU thép cong nghiép.. ludn chiém thi phan rét cao tai thi treong noi dia (40 —
60%). Thi trwong chinh ctia cong ty 1a Mién B&c véi thi phan 1&n téi 65%.

Quan diém dau tw MUA i i N
: < Ty suat lgi nhuan cé sy cai thién tich cwc nhd co cau san pham cai thién, gia
Gia ky vong 15.809 A pia o R 2 z . S o R .
_ nguyén liéu dau vao xudng thap gilp chi phi dau vao giam.
Gia thi truong (05/10/2015) 12700 . Trong thoi gian téi SHI sé tiép tuc thay ddi chién lwoc xuat khdu theo huéng
tap trung manh vao phat trién mang san xuét cac san pham co bién lgi nhuan
San giao dich HSX cao. SHI ciing 1& doanh nghiép dat tiéu chudn PED-EU, gilp cong ty dat da
Cp lwu hanh hién tai (tr cp) 35,994 didu kién xuét khiu 6ng thép khéng gi cong nghiép sang cac thj trworng khat
Téng gia tri vén hoa (ty d) 691 khe nhu My va Chau Au. ) ] )
% s hiku NGC ngoai 129 Trong r’1am 201’5, §HI co ké hoach tang von thfem 180’ty dong va phat hanh
_ trai phiéu chuyén doi, trai phiéu kem chirng quyén véi tong tri gia 250 ty dong.
Room nwéc ngoai (%) 49 ; R 2 x . . R L, ; 2
_ Cac dot nang von dién ra trong nam nay thanh céng sé gilp SHI c6 co cau
Room NN con lai (cp) 13.264.365 tai chinh ban virng hon.
KLGD BQ 10 phién (cp) 1.408.326 & Ké hoach lgi nhuan hop nhat sau thué 65 ty trong ndm 2015 la hoan toan kha
Gia cao nhét 52T (dng) 13.400 thi trong bbi cdnh 2 Quy dau nam da hoan thanh 72,3% ké hoach dat ra. Liy
Gia th&p nhat 52T (déng) 6.500 ké 8 thang coéng ty me Son Ha ghi nhan doanh thu xap xi 1.387 ty ddng, loi

nhuan truwéc thué wéc dat 78,3 ty dong. Nhw vay SHI c6 kha ndng sé hoan

thanh ké hoach lgi nhuan da dé ra ngay trong Q3 nay.
SHI ) -':I_'ZIIéE
S Quan diém dau tw va dinh gia:
13K

i w  Chung tdi danh gia kha quan doi véi trién vong kinh doanh clia SHI trong nam
) 2015. Mé&c du gia cb phiéu da tang tich cwc trong thdi gian qua nhwng mirc P/E
) LM ™ ctia cd phiéu nay van hop Iy khi so sanh véi mtc P/E dy phéng sau khi tién hanh
M o™ aws quis | diGU chinh pha loding & mic 7.5 1an. Ching t0i div bao SHI s& hoan thanh thanh

KE HOACH KINH DOANH 2015 vuot ké hoach doanh thu va lgi nhuan da dé ra trong nam nay nho gia nguyén liéu

dau vao git 6n dinh & mirc thap trong khi véi vi thé l1a don vi hang du trong viéc

Chi tiéu 2015KH %yoy ] ) ]

Doanh thu 2 400 20,36% san xuat cac san pham dan dung nhw bdn nwéc inox, bdn nuwéc nhua, chau riva,
LNST o 08.26% Thai Dwong Nang... tiép tuc cd mirc ting trwdng tét.

Cb tire 3% tién 12% CP

Téng hop 3 phwong phédp dinh gia FCFF, P/E, P/B, gia hop ly trén méi cé
Tang vbn theo 3 phuong an: Phat hanh cb
phiéu, phat hanh trai phiéu chuyén ddi va

phat hanh tréi phieu kem chirng quyen Do vdy chang t6i khuyén nghj MUA déi véi cé phiéu nay.

phiéu cda SHI sé |1a 15.809 déng/cp, cao hon 24% so véi gia ngay 5/10/2015.

CTCP Quéc Té Son Ha
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I. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

> DPuwoc thanh lap va hoat déng theo gidy chirng nhan dang ky kinh doanh sb

070376 ngay 23 thang 11 ndm 1998 do S& Ké hoach va Dau tw thanh phd

Ha Noi cép;

C6ng ty chuyén dbi sang md hinh cd phan tir ngay 30/10/2007;

> Ngay 30/12/2009, cong ty niém yét 15 triéu cd phiéu tai S& giao dich chirng
khoéan Tp.HCM;

Lich st hinh thanh

Y

San pham chinh cla céng ty gdm bdn nwéc inox, chau rira inox, 6ng thép khong
gi. Cong ty la don vi uy tin trong nganh thép khoéng gi Viét Nam véi nhiéu ddi tac

Nganh ngh& hoat déng tai trén 20 quéc gia trén thé gidi, chiém khoang 46,7% thi phan thép khéng gi ca
nwdc. San phdm bdn nuwéc inox Son Ha chiém khoang 65% thi phan thi trudng
mién B&c va 35% thj phan ca nuwéc.

CONG TY CON VDL (tr VND) Gia tri ndm gil? | o, N3m git
(tr VND)

CTCP Pau tv & Kinh doanh
Thwong mai Vinaconex

63.932,5 45.476,4 71,13

Co cau don vi thanh vién Coéng ty TNHH MTV Quéc té 10.000 10.000 100,0
Son Ha - Chu Lai

CONG TY LIEN KET VDL (tr VND) Gia trindm gi® | o N3m giir
(tr VND)

CTCP Son Ha Sai Gon 80.000 24.000

V&i hon 16 ndm phat trién, Son Ha hién tai la mét trong nhirng céng ty hang dau
trong Iinh vic san xuét, gia céng thép khodng gi va cac san pham tu thép khéng gi
cla Viét Nam.

Déi voi cac mat hang gia dung, San phadm bdn nwéc Inox, nhwa cla Son Ha hién
chiém khodng 65% thj phan toan mién Bac va 35% thj phan ca nwéc; chau rira
Inox chiém khoang 46,7% thi phan ca nuéc; Thai Dwong Nang chiém 56% thi
phan ca nwéc

Déi véi linh vire hang céng nghiép, san phdm &ng thép khéng gi cong nghiép hién

Vithé cua SHItrong nganh . s . X
! “ gng chiém khoéng 65% thi phan, 6ng thép trang tri chiém 30% thi phan.

Thi trwng cha yéu ctia SHI 1a Ha Noi, cac tinh mién B&c, mién Trung. Hién Cong
ty ¢6 500 nha phan phéi c4p | va 5.000 nha phan phéi cap Il trén toan qudc. Son
Ha ciing c6 dbi tac tai 20 quéc gia trén thé gioi.

CTCP Quéc Té Son Ha
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Il. HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH

Co’ cdu san phdm cé sw cai thién tich
cuwerc trong cdc ndm gén day theo hwong
tap trung vao cac san phdm cé bién loi
nhudn cao gitp lgi nhudn cé sw héi
phuc

Céac mang san xuét kinh doanh ctia SHI rat da dang, tap trung vao cac san pham
thép khong gi phuc vu cho ca nhu cau dan dung va céng nghiép. Mac du SHI kha
ndi tiéng v&i cac san pham bén nwéc inox, tuy nhién san pham éng thép inox cong
nghiép va gia cdng c6é déng gop 1&n nhat cho doanh thu hang ndm ctia Son Ha.

Co cau doanh thu ctia SHI qua cac nam
120%

100%
80%
60%
40%
20%

0%

2011 2012 2013 2014

m Khac & Cudn, can
= Ong thép
B Thai dwong nang
B Chau riva
= Bon nhua

® BN nwéc inox

Mé&c du chiém ty trong Ién trong co' cu doanh thu clia Son Ha, tuy vay ty suat loi
nhuan goép t» mang kinh doanh mat hang céng nghiép hang ndm kha thap. Dong
sa&n pham nay c6 ty suét lgi nhuan binh quan chi khodng 8% dbi véi san pham
éng thép va 7% dbi véi hoat dong gia cong cudn can. Trong khi d6, doanh thu tiw
mang kinh doanh cac san pham gia dung mé&c du chi chiém trén dwdi 30% trong
cac nam gan day nhwng loi nhuan gdp binh quan dem lai ctia cAc cac mat hang
déu dat trén 20%. San phdm Thai Dwong Nang tham chi duy tri ty suét lgi nhuan
g0p trén 40% hang nam.

Chinh vi vay, doanh thu tlr cac san pham gia dung ting trwdng kha tich cwc trong
c&c n&m gan day. Trong nam 2014 doanh thu tlr mang kinh doanh nay téng truéng
14% so v&i nam trwde, chiém 34% so véi tbng doanh thu. Trong khi d6, doanh thu
tr mang cong nghiép (6ng inox céng nghiép va éng inox trang tri cuing véi CRC)
gidm 1,7% so véi ndm 2013 con 1.207 ty ddng va chiém khodng 60,5% téng doanh
thu thuan.

Cong ty cling dang trong qua trinh m& réng manh hoat déng kinh doanh sang cac
mat hang méi trong d6 chi trong phat trién cac san pham la céac thiét bj inox gia
dung duéi thuwong hiéu Son Ha nhdm gia tang bién loi nhuan cho cong ty. SHI
phan d4du méi nam dua ra thi trwdng tr 1 — 2 sdn pham méi.

> So lwec vé cac mang san xuat cia Son Ha:

CTCP Quéc Té Son Ha
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Doanh nghiép hang dau trong cung cép
Bon nwét inox va bén nwéc nhwa va
may nwéc néng nang lwong mat troi

SHI dwogrc hwdéng loi ter chinh séch tror
gid déi véi cac san phdm s dung binh
nwéec néng nang lwong mat troi cda EVN

Day chuyén méi san xudt chau rira cao
cép tai Khu céng nghiép Phung da hoan
thanh va di vao hoat déng. Cong suét
thiét ké 750 don vi/ngay. Uéc tinh ndm

Bén nwéc Inox 1a nganh hang truyén théng cda Son Ha. Hién tai, Son Ha va
Tan A Dai Thanh |a hai nha san xuét néi dia I&n nhat san pham nay. San pham
bon nwéc Inox hién nay dwoc san xuat dwdi 2 dang: dang dirng va dang ngang,
véi dung tich tir 500-20000 lit trong d6 s&n phdm bén nwéc dung tich 1.000 it va
1.200 lit Ia ching loai dworc tiéu thu manh nhét, chiém hon 50% sb lwong binh tiéu
thu. Cong suét san xuat bdn nwéc inox clia Son Ha dat mae 22.000 chiéc/thang,
cao hon 22% so véi doanh nghiép dirng thi 2 trong nganh la Tan A Pai Thanh.

V@i nhu cau thj tredng wérc tinh khoang 700.000 chiéc/ndm, Son Ha ky vong mang
kinh doanh nay sé duy tri téc d6 ting truwdng tir 15 — 20%/n&m.

San pham May nwéc néng ndng lwong mat trei Thai Dwong Ning: La mot
trong sé it nha cung cép san phdm binh nwdc néng ndng lwong mat trdi, sdn pham
Thai Dwong Nang dang ngay cang chiém linh thj phan, véi ty 18 lgi nhuan gop ludn
duy tri trén mic 35% trong 4 nam gan day. Vé&i loi thé chi phi th4p va tinh than
thién v&i moi triedng, an toan cho ngwoi st dung, doanh thu ctia mang kinh doanh
nay tang gan gap doi trong ndm 2014 sau 3 ndm suy giadm trwdc do.

180 % 50%
160 40%  45%
140 35% 34% 40%
120 35%
100 30%
25%
80 20%
60 15%
40 I I 10%
20 . 5%
0 0%

2011 2012 2013 2014

mmmm Doanh thu ~ == | @i nhudn gdp  =@=Ty suéat loi nhuan gbp

SHI dwoc hwéng lgi tv chinh sach hd tro khach hang trong chwong trinh quang
ba st dung binh nwéc néng nang lwgng mat trdi cia EVN, giai doan 2011-2015.
Cu thé: Khach hang la cac hd gia dinh mua thiét bi binh nwéc néng nang lwong
mat tr&i trong chwong trinh nay dwoc EVN hé tro 1 triéu di‘)ng/b(f). T6ng chi phi cta
EVN cho chwong trinh nay la 77 ty ddng, bao gdm hé tro cho khéach hang 1a 70 ty
( &p dung cho 70,000 binh x 1 triéu ddng/binh) va 7 ty ddng cho chi phi quang ba
truyén thdng. Chinh sach nay khéng nhirng gitp gia tang doanh sé ban sén pham
ma con gilp bién lgi nhuan cta SHI déi véi mang kinh doanh nay dwoc cai thién
dang ké.

Chau rtra inox: San phdm chau rira ctia Son Ha rat da dang vé mau ma, chdng

loai v&i hon 30 dong san phdm khac nhau, tap trung chi yéu phuc vu phan khic
bac trung, dat chat lwong xuat khdu nhwng gia thanh chi ré bang khoang 1/3 so véi

CTCP Quéc Té Son Ha n
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nay dem lai doanh thu khoang 80 ty ter
xuét khdu san phdm méi

Ra madt ttr cudi ndm 2014. U6t tinh
doanh thu dem lai trong nam 2015
khoang 50 ty déng

Luén chiém ty trong cao nhat trong co’
cdu doanh thu. San phdm chd yéu xuét
khdu. P6i mat véi thach thire khi bi ap
thué chéng ban phé gia tai My

Chuyén hwéng dau tw nha mdy sang
Lao hodc Myanmar dé cé thé tiép tuc
xuét khdu san phdm sang My ma khéng
gdp phai rao can thwong mai.

cac san pham nhap khau. Hién tai Son Ha dang chiém khoang 47% thj phan chau
réra inox.

Son Ha da xay dwng xong day chuyén méi cho sdn pham chau rira cao cap phuc
vu cho xuét khau tai nha may thudc khu céng nghiép Phiing véi cong suét thiét ké
750 don vi/ngay va hién dang tién hanh trién khai san xuét cac san phdm theo hop
ddng OEM véi cac cong ty Canada va Uc. Theo nhu hop ddng da ky, Son Ha sé
san xuét it nhat 100.000 chau rtra mdi nam cho dbéi tdc Canada va 50.000 san
phdm/nam cho déi tac Uc vé&i gid binh quan 40USD/chiéc. L6 hang dau tién dw
kién sé& tién hanh xuét khau trong thang 9. Dy kién trong nam nay doanh thu tiy
xuét khau chau rira cao cap sé dem lai khoang 70 ty déng cho SHI.

May loc nwéc RO: day 1a san pham méi, dwoc ra mat tir cudi ndm ngodi va chinh
thirc ban vao dau nam nay, muc tiéu ctia Son Ha nham hoan thién bd san phdm
theo mét chu trinh khép kin tr d4u vao t&i dau ra cho moi ngudn nwéc sinh hoat
gia dinh. Ky vong ctia Son Ha ban dwgc khoang 3.000 may/thang, tuy vay do anh
hwéng béi nhivng thang ddu ndm, Son Ha wéc tinh doanh thu dem lai tr mang
kinh doanh nay khoang 50 ty trong nam nay.

Mat hang éng thép khéng gi va thép Can ngudi: doanh thu tir san xuat cac mét
hang phuc vu céng nghiép luén chiém ty trong rat cao trong co' cau doanh thu cta
Son Ha. Hién tai Son Ha dang chiém khoang 35% thi phan éng thép khéng gi tai
Viét Nam trong d6 san phdm bng thép céng nghiép chiém khoang 65% thi phan ca
nwdc. trong thoi gian téi SHI dinh hwéng sé tap trung manh hon vao thi treong ndi
dia, muc tiéu san lwong phuc vu ndi dia sé chiém khoang 50% tdng san lwong
trong nam 2015.

35-40% san pham éng thép ctia Son Ha dwoc xuat khau. Cac san phadm éng
thép khong gi va CRC da xuat dwoc sang 20 nudc trong d6 ba thj trudng xuét khau
I&n nhéat d6i véi cac mat hang nay la Brazil, Thd Nhi Ky va An Dé. Son Ha hién la
don vi duy nhét tai Viét Nam duwoc té chire quéc té uy tin TUV c&p chirng chi PED
— mot chirng chi quan trong gitp Son Ha c6 thé xuét khau éng thép khong gi vao
céc thj trudng khat khe nhw Chau Au va Hoa Ky.

San phdm éng thép khong gi ctia Son Ha bi kién chéng ban phé gia vao thi trworng
MJ v&i mirc thué xuét 16,25%. Diéu nay khong tac dong nhiéu lén doanh sb xuét
khdu va hién tai Son Ha dang chuyén hwéng nghién clu co hoi dau tw vao
Myanmar dé tlr day c6 thé xuat khau vao thi trieng My khi chwa cé rao can vé
mat thwong mai. Thoi gian xay dwng nha may wéc tinh tir 2 — 3 nam véi vén dau
tw dw kién khoang 20 ty déng.

Theo théng tin méi nhat An Do sé khong tién hanh ap thué chéng ban pha gia voi
thép khong gi t» Viét Nam. Theo dd, co quan diéu tra An Do da chdm dit cude
didu tra chéng ban pha gia va khéng ap dung bién phap tw vé déi véi mat hang
thép cudn khdng gi can ngudi nhap khau tir Viét Nam do khéng day du bang chirng.

CTCP Quéc Té Son Ha
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Trong khi d6, An D6 1a 1 trong nhirng thi tredng nhap khau éng thép khéng gi cla
SHI bén canh M§. Viéc nay gilp duy tri va 6n dinh thi phan cta SHI tai An Do

> Nang lwc san xuat:

Hién nay, Céng ty dang tién hanh hoat dong déng thoi tai hai dia diém:

" ¢ Nhamay san xuat cé dién tich 9.000 m? tai Khu céng nghiép vira va nhé, huyén
Tw Liém chuyén san xuét, 1ap rap bdn Inox.

% Nha may san xuét c6 dién tich 44.800 m2 tai Cum Co6ng nghiép Phuing, Dan
Phwong, Ha Noi. Day Ia dia diém san xuét chinh cta cong ty, tap trung nhirng
may maéc hién dai va la noi thwe hién nhitng céng doan quan trong nhat trong
qué trinh san xuét san pham. Nha may vira sén xuét ra san pham hoan thién
nhw thép can ngudi, 6ng thép inox, chau rira va thiét bi nha bép, vira san xuét
céc chi tiét clia san phdm (ban thanh pham) dé cung cap cho cac dia diém san
xuét khac.

Son Ha cling vira khanh thanh va dwa vao hoat ddng giai doan 1 nha may Son
Ha - Chu Lai v&i téng dién tich dat str dung 25.000 m? tai Khu kinh t&¢ mé& Chu Lai
(Quang Nam). Nha may sé tap trung san xuét cac san pham gia dung va sau dé
la cac s&n pham cong nghiép. San pham chinh cGa nha may 1a bdn nwéc inox véi
cong suét trong giai doan 1 khodng 30.000 bén/nam. Giai doan 2 & 3 sé& dwoc khdi
cbng trong nam 2016 va 2017.

Cong suéat chia cAc nha may déi véi tirng loai san pham:

Nha may Dién Nha may Phiing Nha may Chu Lai (GD1)

Bon nwéc inox (m3/thang) 30.000 it nh4t 5.000
Bon nwéc nhya (bd/thang) 4.500

Chau rtra inox (cai/thang) 50.000

cho Rt Kha (cthang) 25.000

Thai Duwong Nang (bd/thang) 6.000

May loc nwéc RO (bd/thang) 3.500

Ong c6ng nghiép (tAn/thang) 1.000

Ong trang tri (tAn/thang) 1.500

Xay dwng nha may méi tai KCN Nam Cam - Nghé An:

Trong thang 9 nay Son Ha sé tién hanh hoan thién cac thi tuc dé trién khai xay
dwng nha may mai tai KCN Nam Cam thudc Khu kinh té Dong Nam - Nghé An.
Dw an dwoc xay dwng trén khu dat cé dién tich khoang 12.000 m2.

CTCP Quéc Té Son Ha n
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Phoéi canh nha may:

Téng vén dau tw xay dwng nha may Son Ha Nghé An la 52 ty déng, trong d6 vdn
dau tw dwoc lay tr ngudn phéat hanh tréai phiéu.

Cong ty c6 phan Qudc té Son Ha cé thi trwdng tr Ba N&ng trd ra, cac tinh Bac
Trung b6 va toan bo céc tinh mién Bac. Thi trwdng chinh ctia Quéc t& Son Ha 1a
Thanh phd Ha noi, cac tinh mién béc va céc tinh khu vwe mién Trung. Hién tai tbng
doanh thu cGa SHI tai Mién Trung va mién Nam khoang 20%. Do tinh chét san
pham coéng nghiép kha cdng kénh, chi phi van chuyén tir Ha N6i vao mién Trung
ctia SHI vao khodng 320.000 VND/m3. Diéu nay lam gidm manh hiéu qua kinh
doanh dbi véi nhom thi trweong nay. Viéc nha may ra doi sé gilp gidm thdi gian va
chi phi van chuyén san phdm. Nha may méi sé giup Son Ha nang cao nang luc
san xuét khi hai nha may tai mién Bac da hoat ddong gan nhu hét cong suét.

Nha may dwoc xay dwng tai Khu CN Nam C&m duoc huwéng wu dai vé thué TNDN:
thué suét 10% trong 15 ndm; mién 100% thué thu nhap doanh nghiép trong 04 nam
dau ké t khi c6 thu nhap chiu thué va giam 50% sb thué phai nop trong 09 ndm
tiép theo. D6i thué nhap khau: mién thué nhap khau dbi véi may méc thiét bi dé
tao tai san cd dinh ctia dw an dau tw vao Iinh vire wu dai thué. Mién thué nhap khau
trong 05 nam ké tir ngay san xuét dbi véi nguyén liéu, vat tw, linh kién, trong nwéc
chwa san xuét dwoc nhap khau dé phuc vu sén xuét.

Dw kién dw &n sé tién hanh trién khai trong thang 9 va sé& hoan thanh di vao hoat
dong trong Q1/2016.

Nha may sé tap trung san xuat cac sadn pham bén chira nuwéc bang Inox va bang
Nhwa va cac san phdm khac véi cong suét 75.000 sé&n pham/nam. Thj trwéng phan

CTCP Quéc Té Son Ha
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phdi s&n pham tap trung vao 4 tinh bao gdm Ninh Binh, Thanh héa, Nghé An va
Quang Binh. U'¢c tinh doanh thu cda nha may trong nam 2016 sé dat khoang 140
ty dong va tdc do tang trwdng doanh thu dat khodng 20% méi ndm.

2016 2017

Khu vwc A A
Bon inox Chau (ca) | TDN (cai) | Con MoX Chau (cai) | TDN (cai)
(m?3) : (] )
Ninh Binh 10,080 3,600 720 360 13,104 4,680 936 468
Thanh Héa 21,600 5760 2.016 1,152 28,080 7.488 2,621 1,498
Nghé An 11,520 2160 1,440 504 14,976 2.808 1,872 655
Quéng Binh 6,480 1,440 576 216 8.424 1,872 749 281
Téngcéng 49,680 12,960 4752 2,232 16,848 6,178 2,902 16,848
Doanh th
oanh thu 106,1 198 18 9.6 138 2538 2.4 125
(Ty dong)

» Nguyén vat liéu san xuét san pham:

Do d&c thu san xuét ctia doanh nghiép mang tinh gia céng nhiéu nén chi phi nguyén
vat lieu chiém ty trong I&n trong gia thanh (khoang 86% gia thanh sadn pham).
Nguyén liéu chinh 1a thép khéng gi dwoc nhap tir nhitng nha san xuét thép hang
dau trén thé gi&i véi san lwong Ién va ngudn cung cap &n dinh nhw Han Quéc, Dai
Loan, Trung Québc va An Do hodc cac nha san xuét thép nwéc ngoai dang hoat
dong tai Viet Nam nhw POSCO VST. C4c san phadm chu yéu 1a can vi chwa luyén
duwoc thép khdng gi & trong nworc.

RUi ro va ciing chinh 1a co hoi dbi véi cac doanh nghiép hoat déng trong nganh
chinh la sy bién déng cla gia thép khong gi thé gi¢i. Gia cla nguyén liéu thép
khong gi lai phu thudc rat nhiéu vao gia Nickel giao dich trén thj truéng béi quang
Nickel 1a nguyén liéu dau vao chiém dén 2/3 gia vén san xuét thép khong gi.

Gia quang Nickel suy gidm manh lién tiép tir giai doan cubi thang 4 ndm ngoai va
hién tai dang & mrc gia day cda 3 nam tré lai day. Tai ngay 01/9/2015, gia Nickel
giao ngay trén thj tring London dwoc giao dich & mirc 9,950USD/tan, gidm 34%
so v&i dau nam 2015 va giadm téi 186% so véi thoi diém T2/2011 — thoi diém bat
dau xuét hién qua trinh suy gidm manh cla nguyén liéu nay.
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Gia Nickel suy giam manh trong ndm 2014 b4t chap Iénh cdm xuét khau quéng
Nickel ca Indonesia (Indonesia 1a nwéc xuat khau quang Nickel chiém 30% san
lwong thé gidi, va chiém 53% téng san lwong xuét khau quéng Nickel vao Trung
Quéc) do chiu tac ddng nhiéu tr dién bién nén kinh té Trung Québc. Québc gia nay
hién la nwéc tiéu dung cling nhw san xuét thép khéng gi Ién nhét thé gidi chiém
lan lwot khoang 53% va 40% toan cau. V&i nhirng sé liéu kinh t& gan day cho thay
linh vwc san xuét, ché tao, bat dong san tiép tuc & muc tri tré da tac dong manh
t¢i dw bao nhu ciu vé thép khong gi va gian tiép tac dong téi gia Nickel thoi gian
qua. Ngoai ra, Trung Quéc cling da chuyén sang nhap khau quéng Nickel ré hon
tr Philippines sau khi 1énh cdm xuét khdu quang Nickel thd cta Indonesia ban
hanh. Hién tai Philippines da virot qua Indonesia dé tré thanh nha cung cap quéng
nickel I&n nhat cho Trung Quéc.

Viéc gia thép khéng gi diéu chinh gidm cé tac dong trai chiéu déi véi cac mang
san xuat cGa SHI. Dbi véi san pham éng thép, do cling la nguyén vat liéu dau vao
ctia nganh xay dwng, cong nghiép nén gia ban cac san pham nay chiu ap lwc gidm
gia ngay khi gia nguyén liéu giam. Diéu nay c6 thé anh hwdng dén lgi nhuan cta
cobng ty néu cdng ty tich tri¥ tdn kho cao trong bdi canh gia nguyén liéu lién tuc
gidm. Trong khi d6, dbi véi nganh san pham gia dung, lai c6 loi khi gia inox giam
do c6 dd tré. Theo tinh toan, véi mdi 1% giam gia cta Nickel sé gitp bién Igi nhuan
rong cla SHI tang thém dwoc 0,052%. Nhw vay tinh téi thoi diém hién tai, viéc
suy gidm manh gia Nickel da gitp bién lgi nhuan ctia SHI tang hon 3%.

T nay dén cubi nam, theo dy bao cla cac té chirc tai chinh Ién trén thé gidi do

Bloomberg tbng hop, gia nickel cé thé sé tdng nhe hodc 6n dinh quanh mac gia
hién tai va khé c6 thé gidm sau thém. Nhw vay gia nguyén liéu dau vao cta SHI
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sé gitr 6n dinh & mirc thap. Piéu nay sé tac dong tich cwc téi hoat dong san xuét
kinh doanh cta SHI trong cac thang con lai cia nam.

> Phan phéi vatiéu thu san pham:

SHI phan phdi san phdm chu yéu théng qua cac clra hang dai ly rong khép ca
nwéc, va ddy manh xuat khau ra nwéc ngoai. Chién lwoc ban hang cta SHI cu
thé nhw sau:

SHI str dung chinh séch tin dung thwong mai linh hoat dé hé tros tai chinh
cho cac dai ly. Tuy theo quy mé va nang lwc ban hang cuda tirng dai ly, hang thang
Son Ha déu nghién ctru va cép cho dai ly mét han muc trd cham (tin dung thwong
mai), tao diéu kién thuan lgi nhat cho céc dai ly ban san pham cda Son Ha.

Son Ha chu treong xay dwng chinh sach duy tri gia ca én dinh. Cong ty khdng
dat ra muc tiéu canh tranh bang gia ma xac dinh lgi thé canh tranh cta céng ty
phai dwoc xay dwng dwa trén viéc nang cao chéat lwong clia san phdm va uy tin
cta thwong hiéu. Hién nay, gia ban san pham cta Son Ha ludn ngang bang hoac
cao hon cac san pham cla déi tha canh tranh. Tuy nhién, khi cac déi thi c6 nhirng
doéng thai canh tranh gia bat thwong trén thj trwdng thi Cong ty ciing dua ra cac
chinh s&ch linh ddng nham hé tro' cac nha phan phéi, bdo vé thi phan cta minh.

Trong nam 2014, SHI tiép tuc ddy manh viéc phat trién hé théng phan phéi, dic
biét mé& réng cac chi nhanh, dai ly vé khu vwc néng thén. Son Ha d& mé thém 25
chi nhanh, nang mang lwéi phan phéi 1én tdng cong 39 chi nhanh, 500 nha phan
phdi va 5.000 diém ban hang trén c& nwéc. Cac chi nhanh cia SHI déng goép
khoang 60% doanh thu hang nam.

Déi v&i hoat dong xuét khau, trong cac nam trwde, Son Ha xuét khdu chi yéu cac
sa&n phadm céng nghiép bao gdm éng thép khong ri va CRC. Tuy nhién do bién lgi
nhuéan cac méat hang nay th4p va cac san phdm nay thuéng xuyén phai déi mat
véi nhiéu thach thire lién quan téi rao can thwong mai nén trong théi gian gan day
Son Ha da chuyén dbi chién lwoc xuat khdu theo hwéng tap trung manh mé hon
vao cac san phdm gia dung sang céac thi trwong xuét khau truyén théng nhuw
Canada, Uc..
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CAc chi tiéu tai chinh ctia SHI & mrc kha tbt, hé sb thanh toan hién hanh dwoc
gilr virng & mirc trén 1.

Dé&c thu cda nganh thép 1a si dung no vay ngan han cao dé tai tro vén luu dong
nén nhiéu doanh nghiép trong nganh chi duy tri dwoc hé sé thanh toan hién hanh
trong khoang tir 0,86 dén 0,92 (NKG, VIS, HSG, HLA,..) do d6 viéc duy tri dwoc
hé s thanh toan & mrc 1,1 dwoc coi nhw [a diém manh cta SHI so véi cac doanh
nghiép cung nganh.

Céc chi tiéu sinh |oi tang trwdng tich cwc tré lai tir 2013 tré lai day do hiéu qua s
dung vén cao. Tuy vay, so v&i cac doanh nghiép trong nganh, hé sé no/téng tai
san cda SHI twong déi cao nhung c6 dau hiéu giam dan tiv 2013 trd lai day.

Ty 1& hang ton kho tang cao t&» ndm 2013 tré lai day trong d6 nguyén liéu vat liéu
la thép khong gi, chiém ty trong I&n 60,7% téng hang tén kho. Thoi gian téi SHI
sé& han ché tich trir dé gidi phéng tén kho va quay vong tién nhanh, bén canh dé
ty trong phan bd nguyén liéu cho cac mat hang sé diéu chinh theo hwéng hop Iy.

> K& hoach phat hanh ting vén:

Trong nam 2015, SHI c6 ké hoach tién hanh tang vén théng qua 3 dot phat hanh
cb phiéu, trai phiéu va trai phiéu chuyén déi. Muc dich nhadm tang von co cau lai
no va dau tw vao cac dy an xay dwng nha may méi:

Ké hoach chi tiét phat hanh dwoc thé hién trong bang dwéi day:

Trai phiéu chuyén TP Kém chirng

déi quyén
Ty 1& phat hanh 100:49
Phuwong thirc PH C6 dbng hién hiru Phat hanh riéng 1& Phat hanh riéng 1é
Ménh gia 10.000 VND 100.000 VND 100 triéu VND
Ky han 1 n&m HDQT Quyét dinh
L4i suét HDQT Quyét dinh HDQT Quyét dinh
Sé lwong 500.000 2.000
Gia tri 180 ty VNP 50 ty VND 200 ty VND
Ty |& chuyén dabi 1:10 Chuwa xac dinh
Muc dich Co céu lai cac khoan Phuc vu nhu cau vén Xay nha may méi

no vay trung, dai han
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< Dbi voi phwong an phat hanh cho cé déng hién hiru nhadm muc dich co cAu lai
cac khoan no vay:

Theo B&o c4o tai chinh soat xét 6 thang dau nam ty & ng vay/Vén CSH cua SHI
& mirc 2,52 1an va no vay/tdng tai sdn & mirc 0,71 1an. Piéu nay gay mét can dbi
trong ty trong vdn va cé thé anh huwdng dén kha ndng thanh toan ctia Cong ty;

Viéc phéat hanh cé phiéu tang vén dwoc Son Ha Str dung vao cac muc dich sau:

et S6 tién str dung tir S6 tién téi thiéu can
oan muc dot phat hanh thu dworc

1 PAu tw cho dong sa&n pham méi  30.360.000.000 30.360.000.000

2 DAu tv phwong tién van tai 2.240.000.000 2.240.000.000

3  Cochungvay 127.400.000.000

4 Bb sung vén luu dong 20.000.000.000 20.000.000.000
Téng céng 180.000.000.000 52.600.000.000

< Dbi voi ké hoach phéat hanh trai phiéu chuyén déi rieng 1é:

S6 lwong dy kién phat hanh 500.000 trai phiéu véi ménh gia 100.000 dong/TP.
Muc dich st dung vén thu dwoc dé dau tw 2 san pham mai la chau rira san xuét
theo cdng nghé mai dé xuat sang Uc va chau rira gia cong theo don dat hang xuét
sang Canada.

% Phwong an phat hanh trai phiéu kém chirng quyén véi tdng gia tri 200 ty ddng
ménh gia :

Muc tiéu cta dot phat hanh & xay thém 1 nha may san xuét & phia Bac va mot

nha may tai Nghé An.

IV. DU BAO KQKD 2015 VA BPINH GIA

Theo béo céo tai chinh 6 thang soat xét, LNST clia SHI dat 47,4 ty dong, tang
trwdng gan gap 4 1an so véi cung ky. Ly ké 8 thang cong ty me Son Ha ghi nhan
doanh thu x&p xi 1.387 ty ddng, loi nhuan trwéc thué wéc dat 78,3 ty dong. Nhw
vay SHI c6 kha nang s& hoan thanh ké hoach lgi nhuan da dé ra ngay trong Q3
nay.

> Quan diém va dinh gia:

Chung téi danh gia kha quan dbi véi trién vong kinh doanh cGia SHI trong ndm
2015. Méc du gia cd phiéu da tang tich cuc trong thoi gian qua nhung mirc P/E
ctia cd phiéu nay van hop ly khi so sanh véi mae P/E dy phdng sau khi tién hanh
diéu chinh pha lodng & muc 7,5 Ian. Ching t6i dw b4do SHI sé hoan thanh thanh
vuot ké hoach doanh thu va loi nhuan da dé ra trong ndm nay nhé gia nguyén liéu
dau vao git» 6n dinh & mirc thap trong khi v&i vi thé 1a don vi hang du trong viéc
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san xuat cac san pham dan dung nhw bdn nwéc inox, bdn nwéc nhua, chau riva,
thai dwong néng... déu dwoc gil nguyén gia ban.

Trong dai han, ching téi danh gia cao dinh hwéng kinh doanh tap trung manh vao
phat trién mang san xuét cac san pham gia dung v&i bién loi nhuan dat dwoc rat
cao. Viéc tan dung cac dbi tac xuat khau truyén thdng nwédc ngoai dé tién hanh gia
cobng va xuat khau thanh phdm cac mat hang nay sé gitp loi nhuan cta Son Ha
c6 murc tang trwdng tich cwc trong thoi gian toi.

Ké hoach ting vdn thdng qua cac phwong an phat cd phiéu va trai phiéu chuyén
ddi sé gitp ty trong vén ctia Son Ha can bang, gitp bién loi nhuan dwoc cai thién
nh& giam &p Iwc chi phi tai chinh.

Chulng t6i sterdung 3 phwong phap dinh gia la FCFF va so sanh P/E, P/B véi
ty trong 50 - 25 - 25 dé tién hanh dinh gia cé phiéu SHI.

Phuwong phap so sanh P/E:

EPS forward pha lodng ctia SHI sau khi phat hanh thém 18 triéu cé phiéu ting vén
trong Q3/2015 ctia SHI sé& & mrc khodng 1.457 déng/cp. Véi P/E ngay 24/9 cla
SHI & mrc 6,2 1an. P/E trung binh nganh trong 1 ndm 1a 8,1 va P/E cGa VN-Index
& murc 12,4. Chiang t6i tam 14y mirc P/E 7,5 dé dinh gia c6 phiéu SHI. Qua d6 gia
cb phiéu SHI sé dat 10.926 ddng/cp.

Phwong phap so sanh P/B:

P/B trung binh nganh trong 1 nam la 1,5. P/B cua SHI trong ngay 24/9 & muac 1.
Chuing toi than trong duy tri méc P/B nay dé dinh gia c6 phiéu SHI. V&i phwong
phép nay, gia ctia SHI & mirc 13.938 ddng/cp.

Phwong phap FCFF:

Phwong phap nay dwoc chdng t6i st dung dwa trén nhivrng gid dinh: doanh nghiép
phéat hanh thanh céng 18 triéu cb phiéu trong ndm 2015; Nha may tai Chu Lai hoat
dong da cong suét thiét ké trong giai doan 1; gia nguyén liéu én dinh & mac thap
tr nay téi cudi nam 2015; hoat dong kinh doanh chuyén bién theo hwéng ty trong
cac méat hang gia dung ting trong co cdu doanh thu hang nam. Chi phi vén binh
quan 11,3% dworc xac dinh dwa trén cac gia dinh: 14i suét trai phiéu ky han 5 nam
6,75%, ty suat sinh I&i thi trieerng 14,3%, hé sé Beta 0,84. Téc do tang trwdng bén
virng tlr sau 2020 & murc 6%.

Téng hop 3 phwong phdp dinh gia FCFF, P/E va P/B, gia hop ly trén méi cé
phiéu cda SHI sé la 15.809 déng/cp, cao hon khodng 24% so véi gia ngay
05/10/2015. Do vdy ching téi khuyén nghj MUA déi véi cé phiéu nay.
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Website: www.shs.com.vn

D6 Quang Hop

Email: hop.dg@shs.com.vn

Tel: 04 38181888 (366)

Tét cd nhing thdng tin néu trong b&o c&o nghién cdu nay da duoc xem
xét cén trong, tuy nhién Coéng ty Cé phan Chung khoan Sai Gon - Ha Noi
(SHS) khéng chju bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cua
nhitng théng tin duoc dé cép dén trong béo céo. Cac quan diém, nhan
dinh va dénh gia trong béo céo nay la quan diém ca nhan cda cac chuyén
vién phén tich ma khéng dai dién cho quan diém cia SHS.

B&o c4o nay chi nhdm muc tiéu cung cép théng tin ma khéng ham y
khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gid ching khoan. Nguoi doc chinén
stz dung bao céo nghién ciu nay nhw la mét nguén thdng tin tham khao.

SHS c6 thé c6 nhiing hoat déng hop tac kinh doanh véi cac dbi tuong
duoc dé cép dén trong béo céo nay. Nguoi doc cén luu y rang SHS ¢
thé c6 nhikng xung dét loi ich déi véi céc nha dau tw khi thuc hién bao céo
nghién ctru phéan tich nay.

Phong Phan tich - Cong ty Cé Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru s& chinh tai Ha Noi

Tang 3, Toa nha Trung tam Hadi nghi Cong
doan, S6 01 Yét Kiéu, Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (84-4)-3818 1888
Fax: (84-4)-3818 1688

Chi nhanh Hé Chi Minh Chi nhanh Pa Nang

Tang 3, Toa nha Artex Sai Gon, Sb 236-238 97 Lé Loi, Hai Chau, Ba Néng

Ng.Coéng Tr&, P.Nguyen Thai Binh, Q.1, HCM Tel: (84-511)-352 5777

Tel: 84.8.39151368 Fax: (84-511)-352 5779

Fax: 84.8.39151369
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