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CTCP TAP POAN HOA SEN (HSG - HSX)

Hoat ddng cot 16i dang rat viing vang

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY16/17 Q4-FY15/16 +/-qoq Q1-FY15/16 +/- yoy
Doanh thu thuan 5.766,6 4,994,2 15% 3.913,2 47%
Loi nhuan sau thué 440,0 447,7 -2% 187,2 135%
EBIT 579,7 605,5 -4% 314,3 84%
Ty suét EBIT 10,1% 12,1% -207bps 8,0% 202bps

Cap nhat KQKD Q1NDTC 2016-2017|Nguyén liéu co ban

Thang Ba, 2017
TRUNG LAP
Gia thi trudng (VND) 47.150
Gia muc tiéu (VND) 51.700
Thai gian dau tu Trung han

Théng tin ¢6 phiéu

Nguén: HSG, RongViet Research
KQKD NDTC 2015-2016: Tan dung co hdi nhé vi thé dau nganh

e (Cong suat lién tuc dugc mé réng nha ddy nhanh tién dé 13p dat day chuyén mai.

e Bién gdp tang va duy tri 8 muc cao trong ca nam nhd kha nang quyét dinh gia trong
thi truong va tich trir nguyén liéu khi gia giam sau.

e Thiphan vugct trdi va chinh sach tap trung ban hang noéi dia dé tan dung tang trudng
toan nganh.

e Hudng lgi tir thué tu vé &p 1én ton ma nhap khau.

Trién vong NDTC 2016-2017: S3n sang trudc con séng ting gia nguyén vat liéu

Téc d6 dau tu mdi la Igi thé clla HSG, mot loat day chuyén mdi di vao hoat déng trong
nam 2017 sé la dong luc dé tang san lugng tiéu thu.Kha ndng ban hang cda HSG bd xa
cac d6i thu, nha hé thong phan phéi day dac va ban 1é téi tay ngudi tiéu dung duy nhat
tai thi trudng ndi dia. Ngoai ra, tang truéng nhu cau dam bao cho dau ra cla cac day
chuyén mai, dac biét tai cdc nha may mai 8 mién Trung va mién Bac.

HSG c6 lgi thé vé nhan dién thuong hiéu va quyét dinh gia ban. Do d6, cong ty c6 kha
nang gidm anh hudng do tang gia nguyén vat liéu, cling nhu c6 nang luc dan dat gia thi
trudng. Lugng hang ton kho cudi NDTC trudc va dién bién gia thép thé gisi la mot tin hiéu
kha quan cho Igi nhuan ctia HSG trong cac quy tai. Viéc chuan bi cho tang gia nguyén vat
lieu trong thai diém nganh thép dién bién phic tap 1a minh chiing cho nang luc du bao,
stic khoé tai chinh va chinh sach hang tén kho linh hoat ctia DN dau nganh.

NDTC 2016-2017, HSG dua ra ké hoach san luong gan 1,6 triéu tan (+20%), doanh thu
23.000 ty (+29%) va LNST 1.650 ty (+10%), RongViet Research danh gia hop ly trong thai
diém gia nguyén vat liéu visa trdi qua mét thai gian bién dong manh.

Quan diém va Pinh gia: Trong tinh hinh gid thép thé gici bién déng manh, HSG dd thé hién
khd ndng duy tri hiéu qud san xudt va tiéu thu nho vi thé dau nganh. Tiép tuc mé réng quy mé
s@n xudt va phat trién mang Iudi bdn 18 cho méng tén ma va 6ng thép la chién lugc phii hop
dé dat muc tiéu tdng truéng LNST hai con s6 trong NDTC méi. Du dn thép tai Ca Nd dugc ky
vong déng vai trd chi chét trong tdng trudng dai han cda HSG, tuy nhién do chua chinh thirc
trién khai, dong tién va muc lgi nhudn cla cdc hoat déng cét 16i cia HSG sé khéng bi dnh
huéng trong trung han. Bén canh dé, chinh sdch ¢6 tic bdng tién mat déu ddn va ty lé c6 tic
bdng cé phiéu cao la nhan té tdc déng tich cuc Ién tam ly nha ddu tu vé HSG.

Chung téi xdc dinh gid muc tiéu cho HSG & mdc 51.700 déng/CP, cao hon 9,7% so vdi gid
déng ciia ngay 22/03/2017 va khuyén nghi TRUNG LAPtrong TRUNG HAN déi véi c6 phiéu
HSG. Ching téi diéu chinh gid muc tiéu so véi Bdo cdo cdp nhdt cong ty ngay 29/10/2015 dua
vao nhiing cdi thién cGia nganh tén ma trong ndm 2016 va tiém ndng tdng trudng tich cuc tur
ndm 2017 tré di.

Nganh Tai nguyén co ban

Vén héa (ty dong) 9,257
SLCPDLH (triéu cp) 196,540,000
Beta 1.46
Free Float (%) 40.0
Gia cao nhat 52 tuan 52,198
Gia thap nhat 52 tuan 20,994
KLGD binh quan 20 phién 1,033,967
FY15-16 Hién tai
EPS 7.350 9.238
Tang trudng EPS 120% 101%
EPS pha loang 7.350 9.238
P/E 5,71 5,10
P/B 2,00 2,25
EV/EBITDA 5,02 5,39
Ty & ¢6 tic tién mat 2.500 1.000
ROE 41% 41%
Dién bién gia
60 1 s KLGD Gia [ 8000
+ 6000
40 -
- 4000
20 A
F 2000
0 T T T 0
03/16  06/16  09/16  12/16
C6 dong I6n (%)
CTTNHH TP BT Hoa Sen 25,69
CTTNHH DT va DL Hoa Sen 20,61
Lé Phudc Vi 12,97
CTTNHH MTV Tam Thién Tam 7,04
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 19,41
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1-FY16/17

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY16/17 Q4-FY15/16 +/-(goq) Q1-FY15/16 +/- (yoy)
Doanh thu 5.766,6 4.994,2 15,5% 3.913,2 47,4%
Loi nhuan gop 1.046,5 13168 -20,5% 649,2 61,2%
Chi phiban hang va quan ly 509,3 679,8 -25,1% 219,0 132,5%
Thu nhap HBKD 464,0 546,7 -15,1% 130,7 255,1%
EBITDA 735,7 758,3 -3,0% 444,2 65,6%
EBIT 579,7 605,5 -4,2% 314,3 84,5%
Chi phi tai chinh 85,7 97,8 -12,3% 61,4 39,5%
- Chi phi ldi vay 64,7 64,7 0,0% 54,1 19,6%
Kh&u hao -156,0 -152,8 2,1% -129,9 20,1%
Khoan muc khéng thudng xuyén (¥)
Khoadn muc bat thudng (¥) 51,0 6,0 752,4% 1,2 4000,9%
Lgi nhudn trudc thué 515,0 540,7 -4,8% 260,1 98,0%
Lgi nhuan sau thué 440,0 447,7 -1,7% 187,2 135,0%
LNST diéu chinh cac khodn muc (¥) 396,4 443,3 -10,6% 186,3 112,8%
Nguén: HSG
Bang 2: Phan tich HDKD Q1-FY16/17
Chi tiéu Q1-FY16/17 Q4-FY15/16 +/-(qoq) Q1-FY16/17 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh loi (%)
TS lgi nhuan gop 18,1% 26,4% -822bps 16,6% 156bps
EBITDA/Doanh thu 12,8% 15,2% -243bps 11,4% 141bps
EBIT/Doanh thu 10,1% 12,1% -207bps 8,0% 202bps
TS lgi nhuan rong 7,6% 9,0% -133bps 4,8% 285bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 6,9% 8,9% -200bps 4,8% 211bps
Hiéu qua hoat déng* (x)
-Hang tén kho 39 4,0 -0,1 3,6 0,3
-Khoan phai thu 15,4 16,3 -0,9 14,7 0,8
-Khoan phai tra 12,6 11,7 0,9 9,5 3,1
Don bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 204% 196% 776bps 174% 2952bps
Nguén: HSG (*) thudng nién héa
Bang 3: Du phong KQKD Q2-FY16/17
Chi tiéu (ty dong) Q2-FY16/17 +/-qoq +/- yoy
Doanh thu 6.746 17% 54%
LN gbp 1.298 24% 18%
EBIT 651 12% 11%
LNST 435 -1% 4%

Nguén: HSG, RongViet Research
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Cac thong tin cap nhat

Céc day chuyén méi sé ting cong suat mang thép ctia Hoa Sen lén 28%. Cu thé, hai day chuyén ma Zn/Al-Zn téng cong suat 380.000
tan/ndm va day chuyén 8ng thép han céng suat 250.000 tan/n3m sé di vao hoat déng trudc thang 4/2017, nang téng cdng suat thiét ké tén
ma va 6ng thép 1én 2,9 triéu tan/ndm. Nhu vy, Ton Hoa Sen tiép tuc bd xa cac d6i thi vé ndng luc san xuét va Ong thép Hoa Sen duy tri vi
tri trong nhém dau nganh.

HSG huéng loi tir cac chinh sach tu vé cho nganh tén ma. Trong thang 9/2016, thué chéng ban pha gia (CBPG) &p 1én ton ma kém va ton
ma hop kim nhém kém da cé tac dong tich cuc 1én nganh san xuat trong nudc. Mat bang gia ban cai thién va khoang tréng trén thi trudng
do tén ma nhap khau gidm la ca hdi cho cac DN tdn ma ndi dia cdi thién san lugng tiéu thu va muc lgi nhuan. Co cu thi trudng clia HSG
cling c6 su thay d8i, nghiéng dan ti trong vé tiéu thu trong nudc - thi trudng mang lai muc bién gép nhinh hon so véi xuat khiu. Trong thang
3/2017, ngoai chd dgi ap thué chinh thic 1én hai dong sdn phdm nay, tdn ma mau cling dang trong qua trinh két luan diéu tra CBPG va dugc
ky vong sém hinh thanh hang rao bao vé toan dién cho cac DN ngi dia.

Mang éng nhua hién chua dé6ng gép nhiéu vao KQKD chung, tuy nhién cé tiém ning ting trudng Ién. Cong suat 6ng nhua hién tai
cUa HSG dat khoang 76.000 tan/nam va sé tang lén miic 128.000 tdn/ndam nhd day chuyén mdi tai nha may Hoa Sen Ha Nam du kién di vao
hoat déng tir dau nam 2017. Vi ké hoach nay, cong suat san xuat 6ng nhua clia HSG sé tuang duang véi hai nha san xuat dau nganh la
Nhua Binh Minh (BMP-HSX) va Nhua Tién Phong (HNX). Tan dung hé théng ban 1& sdn c6 la cach ma HSG tiét kiém chi phi trong khi thuc
hién chiét khau manh mé ma van gilr dugc bién gdp cao cho mang. HSG chua khai thac toan bé cong suat hién tai va dang trong qua trinh
gianh thi phan véi cac d6i thi nén déng gép vé ca DT va LN ctia mang 6ng nhua chi chiém dudi 5% trong KQKD hgp nhat. Tuy nhién, nhin
vao nang luc san xuat dugc dau tu manh va chién lugc xay dung thuong hiéu dac trung clia Hoa Sen, phét trién dua trén nén tang la hai
thuong hiéu tén ma va 6ng thép da trd thanh “thuong hiéu quéc gia”, mang 6ng nhua dugc ky vong sé la mii nhon méi trong chién lugc
tang trudng dai han cda DN. B&i mat bang bién LNG va tang trudng nhu ciu toan nganh ctia 6ng nhua dugc cho la vugot trdi han so vai
nganh ton ma, ching téi ky vong déng gép tir mang nay trong KQKD clia HSG sé rd rét hon trong tuong lai.

Gia nguyén liéu thép can néng dang trong giai doan tang manh do hiéu Uing tang tir cdc nguyén liéu sdn xuit nganh thép. Chinh
sach tai co cdu nganh thép ctia Trung Quéc da khién gia than c6c, quang sat va thép phé tdng manh trong thai gian visa roi, kéo theo cac
ban thanh pham nganh thép ting gia manh nhu phéi thanh va thép can néng. Mai day, Trung Quéc da néi s6 ngay hoat déng vé muc ci,
giam ap luc tang gia cho cac loai nguyén liéu trong yéu, tuy nhién do tré gitia nguyén liéu (than c6c) va ban thanh pham (thép can néng) la
ly do khién gid HRC chua c6 dau hiéu ha nhiét. Gid HRC giao ngay tai thi trudng Pai Lién (Trung Qudc) hién tai dang & muc 569 USD/tan,
tdng 35% sau 3 thang va hién cao hon 100% so véi cling thai di€ém nam ngoai. RongViet Research du phéng gia HRC bdi do tré so vdi cac
nguyén liéu sé duy tri & mdc nay trong quy téi va co kha nang giam nhiét trong niia cuéi nam 2017.

HSG nhé thi phan 16n va hé théng ban 1& manh nén ¢6 anh hudng dang ké 1én gia ban chung cua thi truéng, dugc ky vong sé chuyén
dugc mét phan tang gia nay cho ngudi mua. Hoa Sen da tiing lam dugc diéu nay trong khoang Q3/NBDTC 2015-2016 khi gia HRC bat tang.
Cong thém lugng hang ton kho nguyén liéu I6n cudi quy vira réi, HSG dugc ki vong sé tiép tuc duy tri miic bién gop va dat tang truéng LNST
cao trong ntta dau NDTC 2015-2016. Vé dai han, khi cac yéu t6 chénh léch gia nguyén liéu-gia ban dugc loai bé khéi lgi nhuan gop clia HSG,
ching t6i du phdng ty suat LNG sé duy tri @ muc 16%. VGi vi thé clia nha san xuat co thi phan dan dau nganh va hé théng ban lé day dac,
muc bién gop nay phu hop véi mét DN co chudi sdn xuat tuong déi hoan thién nhu Hoa Sen.

HSG da tra cé tic tién mat 1.000d/CP trong thang 2, c§ tiic c§ phiéu ty 1& 50% du kién sé dugc chia trong Q3 NDTC2016-2017.

Cu thé trong nam 2017, RongViet Research du phdng san lugng ban hang clia HSG sé tang song song vdi ty 1& tang cong suat thiét ké, tic
28% nh& mot loat cac day chuyén mai di vao hoat déng. Gia ban trung binh dugc du phéng tang 14% dua vao dién bién gia nguyén vat
liéu, cling nhu tinh hinh tiéu thu ton ma trong nuGc va qudc té. Bién gop clia HSG sé khdng duy tri mic dot bién 23,4% nhu clia NDTC trudc,
ma quay vé muc 19%, van c6 thé coi la muc cao d6i v6i nganh va déi vai ban than DN trong cac NDTC trudc. Trong giad dinh HSG trich quy
khen thudng 122 ty dong, EPS cho NDTC 2016-2017 sé & mic 8.256 déng, tuong duong v6i muic P/E forward 5,5x (Gia tai ngay 22/03/2017).

Vui Idng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Dién bién gia nguyén liéu (USD/tan)
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hap

Thi phan ton ma néi dia
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Nguén: HSG, RongViet Research téng hop
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Du an t6 hop luyén can thép Ca Na: Tai sao khong?

Hoa Sen dang khai dong du an téng cong suat du kién 1én tGi 6 triéu tan tai tinh Ninh Thuan. Dy an dugc thi cong va hoat dong theo 4 phan
ky, trong d6 phan ky dau tién du ki€n hoan thanh trong nam 2018, san xudt 1,5 triéu tan thép xay dung vai téng vén dau tu c6 dinh hon
11.000 ty déng. Hoa Sen hién dang chd phé duyét clia chinh phd béi du an nay dugc cho rang sé c6 anh hudng 16n [én nganh thép, tinh
hinh kinh té€ ctia dia phuong ma con co tac dong vé mat xa hoi va méi trudng, vi vay can nhiéu thai gian can nhac truéce khi cap phép.

Danh gia sg b vé tiém nang san xudt va tiéu thu cta dy an, RongViet Research cho rdng luc cau clia thi trudng ndi dia dang Ung hé phat
trién nang luc san xuat, dac biét 1a phan khuc thép dai, tuy nhién nhin vao quy mé ctia du an, dé thay nguén vén cé thé mang lai nhiéu ap
luc cho mét doanh nghiép vén diéu lé chua téi 2.000 ty déng nhu Hoa Sen.

Thé& manh va co héi:

Ban than Hoa Sen d4 phdt trién hé théng phan phdi va ban 1é day dic va sé hiu nhing thuong hiéu vat liéu xdy dung thudc tim cé
quéc gia. Ton Hoa Sen va Ong thép Hoa Sen |3 hai cai tén quen thudc véi nhidu ngudi tiéu diing, ciing nhu hon 200 chi nhanh ban 1é da
nang vi thé clia HSG trong nganh thép. HSG hién mdi tham gia vao mang 6ng nhua bang cach bén 1é théng qua cac chi nhanh c6 san va
dugc cho la dang tang thi phan rat nhanh trong mang 6ng nhua. Viéc tan dung hé théng nay dé tiéu thu san phdm thép cay sé cho hiéu qua
Ién nhiéu phuang dién cho Hoa Sen.

Nganh sdn xuét trong nudc dang cén nhing doanh nghiép cé kha nang diu tu bai ban. Vé ngudn cung thép dai, cac nha may thép
trong nudc chi yéu gia cdng can phoi thép, phu thudc rat nhiéu vao phéi thép nhap khiu va tao ra it gia tri gia tang. Trong khi ning luc san
xudt thép tir thugng ngudn (quang sat, thép phé) van “thi€u va yéu”, thi trudng noi dia phai nhap khau lugng I6n phoi thép, tao diéu kién
cho thép pha gia Trung Quéc gay bat 8n dinh thj trudng.

Nhu cdu xdy dung trong nudc ciing dang tao diéu kién tét cho cdc doanh nghiép thép. Hién tai, Viét Nam dang nhap khiu ca cac san
pham cudi nhu thép thanh va thép cudn rit day, déng nghia vai viéc cé nhiéu du dia ting trudng san lugng cho cac nha san xuat thép. Boi
chi phivan chuyén 16n, vi tri dia ly 1a mét lgi thé 16n cho cac doanh nghiép néi dia, nhu vay chi can tap trung phét trién chudi san xuat dé ha
gia thanh, cac DN thép trong nudc cé nhiéu co hdi dé gianh thi phan tir hang nhap khau.

Hinh: Du phéng tiéu thu va nhap khau thép dai tai Viét Nam
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Nguén: RongViet Research

Nhin réng han vé nganh thép thé gidi, tinh trang du cung déng nghia vdi viéc chi phi ddu tu dang & mic hdp dan. Ty 1é st dung toan
nganh thép hién chi dat 70% céng suat thiét ké. Bén canh viéc c6 rat it ké hoach dau tu mai vao du an thép 16n, HSG cling cho biét cac day
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chuyén san xuat hién dai nhap khiu tir nudc ngoai cé mic gia rat hap dan. C6 thé thay, vé mit von ¢ dinh, dau tu vao nganh san xuat thép
dang ré hon so vai cach day 5-10 nam. D&i vai Viét Nam, mét nudc dang phat trién cé nhu cau xdy dung tang trudng manh, trién vong sang
& luc cau la mot déng co thuc ddy cac DN thép tan dung thdi co dé mé rdng quy mo san xuét.

Piém yéu va rdiro:

Quy mé cua du én sé dit ganh nang Ién don bay tai chinh cuia doanh nghiép.Vén diéu 1& clia Hoa Sen tai thdi diém két thic NDTC 2015-
2016 chua t&i 2.000 ty déng, chi bang mét phan nhé cia vén c6 dinh tai du an mdi nay (11.150 ty dong). K& hoach ctia Hoa Sen cling cho
thay DN sé vay dai han gan 9.000 ty déng, tic 80% tng vén c6 dinh cho du an. V&i muc i suat dai han 8-10%/nam hién tai, du phéng sc
lugc cho thady Hoa Sen phai tra lai vay it nhat 700 ty/nam, moét stic ép khéng hé nho.

Mét rdi ro 16n khac 1a bién déng gid nguyén vat liéu. Bdi quing sat, than céc va thép phé hau hét dugc nhap khiu, dién bién gia trén thj
trudng quéc té von bi tac ddng bai Trung Quéc - ngudi mua I6n nhat, sé dnh hudng 1én bién gép clia du an nay. Gan day nhat, viéc gia than
c6c tang manh da gay anh hudng tiéu cuc lén Igi nhudn clia nhiéu nha may thép tai Nhat Ban va Han Qudc. Thém nira, gia ban thép thanh
noi dia khéng nhay nhu gia ban ton ma, viéc chuyén ting gia cho ngudi tiéu dung sé khé khan han.

V& rli ro trong canh tranh, nhan t6 16n nhat van |a thép phd gid nhdp khau do tinh trang du cung thép kéo dai & Trung Quéc. Hau hét
cac nha may can thép va cac cong ty thuong mai ghi nhan 16/1gi nhuan sut gidm trong nam 2015 béi gia phoi thanh nhap khiu ti Trung
Qudc lién tuc gidm, trong khi gia thanh san xuat phéi thanh trong nudc gan nhu khéng thé canh tranh vé gia. V6i Hoa Sen, viéc st dung
céng nghé hién dai tuang duong, canh tranh vé gia sé trd nén it khac nghiét hon. “Tam guang” Hoa Phat (HPG-HSX) cho thay, véi cong nghé
hién dai, viéc “séng sot” sau con bao pha gia la diéu kha thi, va chi c6 s& htu chubi san xuat khép kin méi gitp DN c6 lgi nhuan trong dai
han. Ngugc lai, canh tranh véi cac doanh nghiép néi dia tuong déi dé dang, bai hau hét cac nha may trong nudc c6 cong suat nho, gia thanh
san xuat 1&n, thi€u hé théng phan phdi, dac biét |a mién Nam - thi trudng trong diém ma Hoa Sen du dinh tan cong.

Mot rui ro khac la vdn dé vé méi truong va khing hodng truyén théng. Su kién Formosa xa thai ra bién khién ca chét hang loat va phai
hoan van hanh da khién du luan dat dau héi cho du an thép cia Hoa Sen. Ban than san xuét gang thép la nganh céng nghiép nang nén anh
hudng Ién méi trudng la diéu khong tranh khoi. Tuy nhién, khu lién hop san xuat thép clia Hoa Phat nam tai KCN Phé No6i, Hai Duong da
budc sang nam thi 10 van hanh va dap Ung tiéu chudn vé nudc thai ctia B6 Tai nguyén Mai trudng, cho thay cac t6 hagp thép co6 thé hoat
déng ma khéng gay anh hudng tram trong dén méi trudng nhu trudng hgp Formosa. Hoa Sen cho biét, Hoa Phat chua c6 khing hoang
truyén thong do t8 hgp thép ma con nhan tién bao vé moéi trudng hang nam clia Lién hgp quéc 1a do st dung cdng nghé thu hoi nang lugng
khac vGi Formosa, dong thai cho biét t6 hop thép tai Ca Na sé chon cong nghé tuong tu Hoa Phat va khéng gay 6 nhiém vugt muc cho phép
[én mai trudng. C6 thé thay, van dé méi trudng va truyén thong khong truc ti€p gay anh hudng 1én hiéu qua hoat déng clia du én, tuy nhién
sé it nhiéu co tac déng lén gia c6 phiéu HSG.

Du phéng:

Duia trén cac gia dinh co ban: gid quang sat sé giam va duy tri & muc trén 60USD/tan, gia than coc duy tri trong khoang 150-160USD/tan,
déng Viét Nam mat gia 2% mbi nam, RongViet Research dua ra cac du phong vé hiéu qua hoat déng va dnh hudng ctia du an l1én dong tién
cla ca tap doan. Theo d6, HSG c6 kha nang tiéu thu toan bé lugng thép san xuat dugc, va duy tri bién gop khoang 15% khi du an hoat déng
8n dinh tir ndm th 10. Sau khi hét khau hao, dong tién mang lai cho HSG dugc du phdng & muic 1.800 ty déng. Cling can nhéc thém, thué
suat dugc duy tri & muc 10% trong sudt vong ddi 70 nam clia du &n, dac biét dugc mién thué 5 nam dau ké tur khi cé Igi nhuan chiu thué va
chiu thué 5% trong 9 nam ti€p theo. Nhu vay, gia tri hién tai thuan cta du an nay dugc dinh gia khoang 1.300 ty dong va ty & hoan vén noi
b6 khoang 21.1%. Nhu vay, viéc thuc hién du &n sé tang thém khodng 6.585 déng vao gia tri hién tai cho méi cé phiéu cia HSG. Tuy nhién,
do thai gian bat dau thuc hién du an chua dugc an dinh, cling nhu thi trudng chua phan anh tiém nang ctia du an vao gia c6 phiéu, ching
t6i tam thai khéng dua du phéng cho du én nay vao dinh gié clia cé phiéu HSG.
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Bang: Du phéng dong tién 10 nam dau du an

(D/v: triéu dong) 2018-2019 2019-2020 2020-2021
LNTT -558.425 142.613 672.976

LNST -558.425 142.613 672.976
Khau hao 1.115.000 1.115.000 1.115.000
Déng tién 556.575 1.257.613 1.787.976

2023-2024 2024-2025 2025-2026

LNTT 594.805 649.827 717.094

LNST 565.064 617.335 681.239

Khau hao 1.115.000 1.115.000 1.115.000

Dong tién 1.680.064 1.732.335 1.796.239
Nguén: RongViet Research du phong

1.767.466

2021-2022 2022-2023
652.466 597.395
652.466 597.395

1.115.000 1.115.000

1.712.395

2026-2027 2027-2028
826.622 937.009
785.291 890.159

1.115.000 1.115.000
1.900.291 2.005.159
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bvt: ty déng
KQ HPKD FY14-15 FY15-16 FY16-17E FY17-18F
Doanh thu thuan 17.447 17.886 26.004 30.581
Gia vén 14.869 13.708 21.063 25.016
Lai gop 2.578 4.178 4,941 5.565
Chi phi ban hang 864 884 1.352 1.590
Chi phi quan ly 512 1.006 1.040 1.223
Thu nhap tir HDTC 32 38 30 30
Chi phi tai chinh 425 274 447 298
Lgi nhuan khac 24 230 25 25
Loi nhuan trudc thué 832 1.921 2.157 2.509
Thué TNDN 179 470 412 377
Lgi ich c6 dong thiéu s 0 0 0 0
Lgi nhuan sau thué 653 1.451 1.745 2.132
EBIT 1.056 2.130 2.532 2.728
EBITDA 1.538 2.680 3.119 3.422

Dvt: %

CHI SO TAl CHINH FY14-15 FY15-16 FY16-17E FY17-18F
Téang trudng
Doanh thu 16,4 2,5 45,4 17,6
Lgi nhuan HBKD 75,6 90,5 11,4 8,0
EBITDA 45,0 74,2 16,4 9,7
Lgi nhuan sau thué 59,1 122,2 20,3 22,2
Téng tai san -7,5 29,3 274 11,8
Vén chd s& hitu 22,0 42,1 304 30,5
T6c d6 tang trudng noi tai 19,0 273 26,4 26,5
Kha néang sinh loi
LN gép/Doanh thu 14,8 23,4 19,0 18,2
LN HPKD/Doanh thu 6,9 12,8 9,8 9,0
EBITDA/Doanh thu 8,8 15,0 12,0 11,2
LNST/Doanh thu 3,7 8,1 6,7 7,0
ROA 6,6 13,4 12,6 12,9
ROE 24,7 41,3 36,7 34,4
Hiéu qua hoat déng (x)
vong quay kh. phai thu 22,1 19,3 22,6 24,1
Vong quay hang t6n kho 3,6 33 3,5 3,1
Vong quay khodn phai tra 9,6 8,4 8,3 8,2
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 0,9 1,0 11 1,4
C4u truc tai chinh
T6ng ng/Vén CSH 2229 195,9 189,3 147,7
Vay ngén han/Vén CSH 155,8 105,9 105,4 72,8
Vay dai han/Vén CSH 334 34,4 31,7 27,5

bvt: ty dong
BANG COKT FY14-15 FY15-16 FY16-17E FY17-18F
Tién & DTTC ngén han 277 577 585 783
Céc khoan phai thu 755 1.097 1.206 1.327
Ton kho 3.544 4.730 7.268 8.632
Tai sdn ngan han khac 593 561 617 679
TSLD & Pau tu ngédn han 5.169 6.965 9.677 11.421
Tai san c6 dinh 3.403 4.001 4178 4.734
Xay dung co ban d& dang 111 319 810 590
Pau tu tai chinh dai han 38 8 8 8
Tai san dai han khac 424 621 592 343
TSCP va dau tu dai han 4.271 5.242 5.878 5.961
TONG TAI SAN 9.441 12.207 15.555 17.383
Tién hang phai tra va ting trudc 760 1.647 2.531 3.006
Vay va ng ngan han 4.521 4.366 5.669 5.107
Vay va ng dai han 970 1.419 1.702 1.928
Khoan phai tra khac 0 4 0 0
Téng ng 6.468 8.080 10.178 10.365
Vén chi sé hiu 2.902 4.124 5.377 7.018
Vén dau tu cta CSH 1.008 1.965 1.965 1.965
Lgi nhuan gitt lai 1.453 1.600 2.853 4,494
Cécquy 7 7 7 7
Nguén kinh phi va quy khac 0 0 0 0
Nguén vén chii s& hitu 2.902 4.124 5.377 7.018
Lai ich c6 déng thiéu s6 0 0 0 0
TONG NGUON VON 9.370 12.203 15.555 17.383

CHI'SO DINH GIA FY14-15 FY15-16 FY16-17E FY17-18F

EPS (dong/cp) 6.024 6.865 8.256 10.089
P/E (x) 7,6 6,6 58 4,7
BV (d6ng/cp) 28.794 20.981 27.358 35.706
P/B (x) 1,6 2,2 1,7 1.3
DPS (d6ng/cp) 2.500 1.000 2.500 2.500
Ty suat c6 tuc (%) 5,5 2,2 5,5 5,5
Gid Ty trong Binh quan
FCFE 47.221 30% 14.166
P/E 53.661 70% 37.563
Gia muc tiéu (déng/cp) 51.700

Ljch su dinh gid
29/10/2015

Gid muc tiéu Khuyén nghi

33.300

Tich luy

Thoi gian

Dai han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nhdm muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén ca s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhitng dt liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly clia c8 phiéu tai th&i diém phan tich. Chang t6i da
¢6 gang chuyén tai ddy da nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang cia
chuing t6i.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i ) A X i )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15%  -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tat |a VDSC) dugc thanh lap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy da cac nghiép vu
ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da
md& rong mang ludi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. V&i thanh phan ¢ dong chién lugc cling la ddi tac Ién
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé con
ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong
s8 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tadm phat trién do6i ngli phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo
phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao co vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu,
cac bdo cao phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4-5 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang Tang 08, 95-97-99 V6 Van Tan, Quan
Ha Noi Ninh Kiéu - TP. Can Tha

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khong nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng ddn mua ban ching khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan cdnh cy thé cta tiing nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cla ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem béo cdo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém ddi v6i quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém d8i vai toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d&i vai viéc st dung toan bé hoac tiing phan thong tin hay y ki€n nao ctia ban
bao céo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cio hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao céo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma ching t6i cho la déang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri d€n ngay ra bao co va cé thé thay d6i ma
khéng can bao cdo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng co6

su déng y clla Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2017.
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