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Gia hién tai (d/cp) 23.600
Gia cao nhat 52 tuan (d/cp) 33.300
Gia th&p nhét 52 tuan (d/cp) 21.100
Sé lwong CP niém yét (cp) 349.996.683
S6 lwong CP Iwu hanh (cp) 349.996.683
KLGD b/quéan 3 thang (cp/phién) 2.200.000
% s& hiru nwée ngoai hién tai 25,6%
Vén didu & (ty déng) 3.499
Vén hoéa (ty ddng) 8.435

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Tap doan Hoa Sen
Sé 5 Cong Trwong Mé Linh,

Bia chi P.Bé&n Nghé, Q1, TpHCM

Doanh thu chinh
Chi phi chinh

e et e

Rui ro chinh Bién dong gia HRC

DS cb déng Ién (30/05/2017)

T6n ma, éng thép, éng nhya
Chi phi nguyén liéu dau vao
Thuong higfau, mang lwéi ban

Ty lé sé& hiru

Cty PAu tw Hoa Sen 25%
Ong Lé Phuéc Vi 13%

Cty MTV Tam Thién Tam
Acadian Frontier Markets
Equity Fund

7%
3%

Khac 52%

23.600

Gia thi trwong (17/11/2017) Khuyén nghi
Gia tri noi tai ctia cé phiéu  28.500
Chénh Iéch +20,7% MUA

“MUA TAN GOC, BAN TAN NGON” — CHIEN LU'QC

TAO S KHAC BIET CHO TAP POAN HOA SEN

Cong ty C6 phan Tap doan Hoa Sen (HSX: HSG) hoat
dong trong linh viec san xuét tdn ma, éng thép va éng
nhya tr nguyén liéu thép cudn can néng (HRC) va thép
cudn can ngudi (CRC). Cac thanh phdm HSG dang kinh
doanh hién nay la tén ma kém, tén ma nhém kém (t6n
lanh), tdn ma mau, éng thép va éng nhua.

Sau hon 15 ndm thanh 1ap va phat trién, HSG da co
nhirng buwdc tién ré nét khi da leo 1én vi tri dirng dau trong
nhém nganh tén ma néi dia hién nay. Khéi dau nhw mot
nha ban 1& ton ma v&i von diéu 1é 30 ty déng, 22 nhan
vién, 03 chi nhanh va 01 nha may san xuat tén kém céng
suat 45 ngan tAn/nam, nhwng sau chang duwéng 15 ndm
HSG da mé rong quy mé hoat déng rat nhanh chéng voi
tdng cong suat ma khoang 2 triéu tAn/ndm.

V&i nhirng thay dbi Ién vé nang luc san xuat gan day va
hoat dong tai co cAdu mé hinh tap doan, ching t6i danh
gia HSG van dang & giai doan tang trwéng nhanh.

Chung toi khuyén nghi MUA déi voi cb phiéu HSG dua
trén nhirng luén diém phéan tich dau tw sau:

e Dong lwe tang trwong

e Kha nang sinh I&i

e Ruiro dau tw

e Danh gia Ban lanh dao

e Dinh gia
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PONG LUC TANG TRUONG
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Nguén: HSG, FPTS Research

Chét lwong ting tredng doanh thu ctia Hoa Sen rat lanh manh, chia yéu dén tir hoat
dong tang cong suat va mé rong thi trieong. Giai doan trwdc ndm 2010, tdng cong suét
clia HSG kha khiém tén, chi khoang 100 — 200 ngan tdn/ndm. Nhan thay tiém nang tang
trwdng ctia nganh tén ma, HSG da manh dan lién tuc dau tw tang cong suét san xuat va hé
théng phan phdi. Tng céng suét cubi ndm 2017 ctia Tap doan Hoa Sen wéc tinh 14 trén 02
triéu tAn/ndm. Nhin chung, giai doan 2002 — 2016, doanh thu clia HSG tidng manh rd rét,
tang tr 152 ty déng trong nién do tai chinh (sau day goi tat 1a “NDTC”) 2001-2002 |én dén
gan 18.000 ty ddng NDTC 2015-2016, ti 1& ting trwdng kép hang ndm (sau day goi tat la
“CAGR”) dat khoang +40%.

Tang trwéng doanh thu dwoc dan dat béi mirc ting CAGR +33,4% cuda san lwong ban
hang trong cuing giai doan. Hoat dong dau tw tdng cong suét cia HSG da giup ting san
lweng ban hang va doanh thu cho doanh nghiép.
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Nguén: HSG, FPTS Research
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Theo nghién ctru clia ching t6i, nganh thép nwéc ta con kha non tré va dang & giai doan
tang trwdng nhanh, con nhidu tiém nang dé& phat trién. Vi vay, véi vi thé 1a mét trong hai
doanh nghiép dau nganh thép trong nwéc (dirng sau thép Hoa Phat) nén HSG ciing khéng
dirng ngoai xu hwéng dé. Pay la tién dé dé HSG cé du dia tang trwdng tbt trong twong lai.

Hoat dong xuéat khau la mét phan quan trong trong sw ting trwéng ctia Hoa Sen. Nhan
thay tiém nang khdng 16 cta thi trwéng khu vire 1an can va thé gidi, tv ndm 2008, HSG da
dan chuyén dich co cAu dau ra cla doanh nghiép sang kénh xuat khau. Viéc nay gidp da
dang hoa thi trwdng dau ra, tranh rdi ro tap trung qua I&n vao thi trwéng trong nuwéec.

NDPTC 2011- NDTC 2012- NDTC 2013- NDTC 2014- NBDTC 2015- NBDTC 2016-

2012 2013 2014 2015 2016 2017

San lwong (tan) 179.945 278.504 336.197 407.284 478.289 590.593

Kenh  [REAGLE 38% 44% 39% 38% 36% 39%

LEUENR boanh thu (1) 3.756 5.300 5.978 6.879 6.263 -
Ty trong 37% 45% 40% 39% 35%

San luong (tan) 299.256 355.624 532.059 675.483 838.812 932.624

U 7V trong 62% 56% 61% 62% 64% 61%
ACICICE Doanh thu (1) 6.332 6.460 9.012 10.589 11.631 -
Ty trong 63% 55% 60% 61% 65%

Nguén: HSG, VSA, FPTS Research

Thi trwérng xuét khdu chinh ctia doanh nghiép la cac québc gia tai Pong Nam A. Theo wéc
tinh ctia chung t6i, khu vuc nay chiém khoang 50 — 70% co’ ciu xuét khdu ctia doanh nghiép.
Bén canh do6, HSG cling nhw cac doanh nghiép tén ma trong nwéc khac dang hwéng viéc
xuét khdu dén nhirng thi trwdng khé tinh hon nhung c6 bién lgi nhuan tét hon nhw Chau Au
va Bac M.

Thi trwéng té6n ma trong nwéc du canh tranh rat gay gat nhwng van la kénh ban hang
chu lwe cua HSG. Véi loi thé mang lwdi ban 1& doc quyén day dac, HSG that sw ¢6 loi thé
canh tranh ma cac déi thi khong c6 duoc tai kénh ban hang trong nwéc. Trong giai doan
2008 — 2017, khéi lwong hang ban ra trong nwéc clia HSG tdng manh méi ndm, véi mirc
CAGR +29%. Thi phan ton ma ctia HSG theo théng ké cia Hiép hoi Thép Viét Nam (VSA)
tr ndm 2010 dén 972017 kha 6n dinh, duy tri & mrc 33 — 34% cla mang tén ma nodi dia.
Ma&c du khodng thoi gian nay cac doanh nghiép déi thi gia tang cdng suat radt manh mé nhw
Thép Nam Kim, Tén Bong A, Tén Phwong Nam... nhwng HSG van c¢é thé duy tri virng vang
thi phan ctia minh.

KHA NANG SINH LO'

Ty suét sinh I&i cia mang tén ma tai Viét Nam thap hon so véi mang thép dai san xuat
bang 16 cao trong nwéc (cu thé la thép Hoa Phat) va so véi cac doanh nghiép thét det
tai cac cwong quéc thép khac do thiéu cong doan luyén gang va luyén thép. So véi mang
thép dai da co cac 16 luyén gang va luyén thép tlr nhiéu ndm nay, cac doanh nghiép tén ma
Viét Nam bat dau hoat dong gia cong tr khau nhap khau ban thanh phadm — thép cuén. Theo
mot nghién clru, gia tri tang thém rat Ién cla cong doan luyén gang (hon 400%) va luyén
thép (gan 20%) da bi cac doanh nghiép tdn ma tai Viét Nam bd 16.
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Gia tri gia tang trong cac céng doan san xuat thép nam 2015
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Nguén: HSG, FPTS Research

Mot vi du thuc té tai thi treong Viét Nam, Thép Hoa Phat (HSX: HPG) hoat dong déy du tw
mang luyén gang va luyén thép nén dat ty suét loi nhuan rong vuot trdi 20% trong ndm 2016,
cao hon gan 2,4 1an so v&i HSG — hoat dong bat dau tw gia céng thép HRC, chi dat 8,4%.
Pay ciing la co hdi cho HSG mé rdng san xuét vé huéng thwong ngudn chudi gia tri nham
cai thién bién loi nhuan trong twong lai. Thuc té, tap doan HSG ciing d 1&n ké hoach dé
dau tw dy an Khu lién hop luyén can thép tai Ca Na — Ninh Thuén. Tuy nhién, dy an nay da
bi Thi twéng yéu cau dirng lai dé& xem xét thém va chwa rd kha néng tai khi dong lai.

Bang thé hién ty suét sinh 16i cta cac doanh nghiép déu nganh thép & timg mang hoat déng

Doanh nghiép Mang hoat dong Gross margin (2016) Net margin (2016)
Thép Hoa Phat Thép dai 26,3% 20%
Toén Hoa Sen Thép det 23,4% 8,4%
Thép Nam Kim Thép det 11,3% 5,8%

Nguén: FPTS Research

Phai nhap khau ban thanh pham sau dé gia cong ciing lam gia ban ton ma tai Viét Nam
cao hon. Nhw cac doanh nghiép tén ma khac trong nwéc, Hoa Sen nhap khau thép cudn
sau do gia cong thanh cac san phdm nhw tén ma va éng thép. Do dd, HSG ciing khéng dwoc
hwéng phan gia tri tdng thém cla cac cdng doan bi bé qua. Cac cudng qudc thép nhw Trung
Quéc va Han Quéc cé nganh thép véi day di chudi gia tri nén gia ban tén ma tai cac quéc
gia nay thap hon Viét Nam. Theo mot khdo sat cia Hiép hoi Thép Viét Nam (VSA), thdi diém
gitra n&m 2016, t6n ma Trung Québc nhap khau vao Viét Nam c6 gia thanh ré hon 31% so
véi tdn ma sén xuét trong nwdc. T dau nam 2017, nhd ¢6 thué chdng ban pha gia cta Bo
Cong Thwong nén phan Ién lwong tdn ma nhap khau da bi han ché lai, danh ra dw dia thi
trwdng cho cac doanh nghiép tén ma noi dia. C6 thué chdng ban pha gia cho tén ma nhap
khau, san pham ctia Hoa Sen sé c6 gia ca canh tranh tét hon tai thj trwéng trong nuée.
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Biéu db thé hién chudi hoat dong kinh doanh cta HSG ttr sén xuét dén phén phéi:
SAN XUAT PHOI SAN XUAT THEP
Can ngudi §}>
(CRC)

Ton ma kém
Ton ma lanh
Ton ma mau
Ong thép

Nguén: FPTS Research

Viéc mé rong chudi san xuat kinh doanh ciing gitip HSG cé bién Igi nhuan tét hon cac déi
tha trong nganh. La doanh nghiép tién phong trong viéc khép kin chudi san xuat, HSG da c6 hé
thdng can ngudi du dap tng nhu cdu ma dau ra ctia doanh nghiép. Diéu nay khién bién lgi nhuan
ctia HSG 16n hon so véi cac dbi thd trong mang tdn ma ma chwa khép kin chudi san xuét. Hon
thé nira, viéc tw phan phdi dén tay nguoi tiéu dung ciing giup HSG tiét kiém duwoc khoan chiét
khau cho cac dai ly trung gian ma nhirng doanh nghiép tdn ma khac phai tra. Chién thuat “ban
tan ngon” ciing 1a diém chinh gitp HSG néi bat hon cac doanh nghiép khac trong nganh thép
Viét Nam.

200% Cac ty lé bién Igi nhuan ciia HSG
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Nguén: HSG, FPTS Research

V&i loi thé clia doanh nghiép dau nganh nén céc ty 1& bién lgi nhuan ctia HSG déu cao hon so
véi cac doanh nghiép cung mang tén ma. T ndm 2008 tré vé trwdc, HSG chi phan phéi 1é san
ph&m clGia minh trong nwéc nén cac ty 18 bién lgi nhuan rat cao. Sau chinh sach day manh xuét
khau dé mé rong thi trieerng vao ndm 2008, thi tir nam 2009 cac ty 1& bién lgi nhuan ctia HSG da
gidm dan so véi trwdc, nhuwng van cao nhét trong mang tén ma Viét Nam. V&i hé thdng ban 1&
doc nhéat, van dang dwoc mé rong tirng ngay clia doanh nghiép va chudi san xuét khép kin, HSG
van duoc ky vong sé co cac ty |& bién loi nhuan cao nhéat trong mang tdn ma thoi gian sap toi.
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Vi thé doanh nghiép dirng dau trong mang ton ma Viét Nam.

Quy mé Doanh thu 2012 - 2016 Quy mé LN thuan HBKD 2012 - 2016
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20000 35% 4200 100%
@ 32% @ 94%
0,
16000 30% 3500 80%
25% 2800
12000 20% 60%
2100
8000 9 115% @ 16% 159 oo
100 1400 @ 29% o
-1 o m
HSG NKG DTL HSG NKG DTL
2012 W2013 ®W2014 W2015 W2016 @CAGR m2012 W2013 ®2014 =2015 =2016 @CAGR
Nguén: HSG, FPTS Research
V6i vi tri d&n dau thj phan tén ma trong nwédc, doanh thu va loi nhuan thudn HPKD cia HSG
cach biét so v&i cac dbi thi khac, gap 02 1an so véi doanh nghiép & vi tri thi hai [a Tén Nam Kim
(HSX: NKG). Loi thé la doanh nghiép dau nganh ciing nhw viéc dat trong tam ban 1& trong nwérc,
strc manh ctia HSG dbi véi thj trwérng ton ma ndi dia rat dang k&, dac biét hon tir khi chinh phu
ap thué chdng ban pha gia cho tén ma nhap khau vao Viét Nam.
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Nguén: HSG, FPTS Research

La mot doanh nghiép quy mé 1&n, nén HSG ciing c6 vi thé dang ké dbi véi cac khach hang va
nha cung cép:

e Tir phia nha cung cap. Do cac nha cung cip cla HSG |a cac dbi tac 1am &n lau
nam, truyén théng nén doanh nghiép cé thé duy tri thdi gian chiém dung vén trong
nhirng nam nganh thép kinh doanh khé khan nhw nam 2015. Sang nam 2016, nganh
thép trong nwéc hoat ddng thuan lgi, HSG dat 1ai I&n trong nam nén da thanh toan
manh cho nha cung cdp nhw moét I&i cam két cla doanh nghiép dé cé thé thiét 1ap
dwoc mdi quan hé kinh doanh twong hd va bén virng.

e Tir phia khach hang. Chinh sach phai thu ctia HSG thét chat r rét so véi cac doanh
nghiép cung nganh. S ngay phai thu binh quan nganh khoang 37 ngay, nhuwng cla
HSG chi khoang 20 ngay. Nguyén nhan do, khach hang muc tiéu ctia HSG da phan
la ngwdi tiéu dung mua I& va tra tién ngay nén thoi gian thu tién cia HSG rat ngén
S0 v&i cac doanh nghiép dbi tht phai ban hang qua céac dai ly.
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RUI RO PAU TV

Rui ro vé nguyén vat liéu dau vao. Nguyén vat liéu |4 rdi ro d&c thu ctia Hoa Sen néi riéng
va nganh thép néi chung. Hoat dong san xuét ctia HSG, ciing nhw cac doanh nghiép tén ma
khac phu thudc nhiéu vao viéc nhap khau thép HRC va CRC. Vi vay gla tén ma trong nuwéc
chiu tac dong manh tir bién dong gia thép thé gi¢i. Mat khac, khi ngudn cung cap nguyén
liéu khéng dn dinh sé khién cho viéc dw bao gia ca, nhu cau san xuéat ban hang cla HSG tr&
nén kho khan.

Rui ro chinh sach. Nganh tén ma Viét Nam sé bi anh hwdng kha tiéu cwe khi thué tw vé tén
ma hét hiéu lwc t ndm 2022. Thué tw vé tdn ma chinh thtrc dwoc ban hanh vao ntra dau
nadm 2017, cé hiéu lwc 5 nam. Dbi twong chi yéu cta dot ap thué 1a Trung Québc va Han
Quéc, hai quéc gia xuat khau t6n ma vao Viét Nam nhiéu nhét. Tty nam 2022, tén ma Trung
Quéc va Han Quéc sé lai dwoc tw do giao dich tai Viét Nam ma khéng phai chiu thué chéng
ban pha gia. biéu nay sé lam cho cac doanh nghiép tén ma ndi dia hoat déng khé khan hon,
trong do6 c6 Hoa Sen.

Rui ro lai suat: HSG dang tai tro' cac hoat ddng mé rdng san xuét ctia minh chi yéu béng
no vay ngan hang, diéu nay dét ra rdi ro khi mat bang 13i suat cé thé tang cao trong cac ndm
t&i lam gia ting chi phi 13i vay ciing nhuw rii ro thanh toan déi véi cac khoan ng vay dén han
hoé&c trai phiéu déo han.

Rui ro ty gia rat quan trong déi véi Hoa Sen & thoi diém hién tai. Doanh nghiép dang cé nhu
cau ngoai té rat I&n vi toan bd may maoc thiét bi cho cac nha may méi ciing nhw nguyén vat
liéu déu phai nhap khau tlr nwéc ngoai. Tuy nhién, tr Quy 1/2018, khi cac dw an dau tw hién
tai cila HSG dw kién hoan thanh thi viéc nhap khau may maéc thiét bj tlr nwéc ngoai sé tam
nguwng. T sau thdi diém do, HSG sé& chi con phai nhap khdu nguyén vat liéu dé san xuét,
nén rdi ro ty gia sé dwoc phong ngra mét phan nhér dong doanh thu ngoai té ban hang théng
qua kénh xuét khau.

DANH GIA SO’ BO BAN LANH BAO

Kinh nghiém va qua trinh hoat dong. Chu tich HDQT — kiém nha sang lap cta Tap doan
Hoa Sen hién nay la éng Lé Phuwéc Vi — nguwdi da c6 hon 20 nam hoat déng trong nganh
tén ma Viét Nam. Bén canh do, 6ng Tran Ngoc Chu — nguyén Téng giam dbc ciing gén bo
v&i HSG ngay tir nhitng ngay dau thanh 1ap. Tinh dén thdi diém hién tai, ca hai vi 1anh dao
déu c6 khoang 20 ndm kinh nghiém & mang tén ma Viét Nam. V&i kinh nghiém day dan ciing
nhw bd 6c kinh doanh séc bén, ban Ianh dao HSG d3 lién tuc dan d&t Tap doan phat trién
mot cach vuot bac trong nén kinh té day bién déng tai Viét Nam trong gan hai thap ky qua.

Kha ning dinh hwéng va chuyén dich thj trwng muc tiéu. HSG da khéi diu vao nhirng
nam 2000 va&i thj trwdng trong nwéce la muc tiéu, dac biét khu vie mién Tay va Bong Nam
B&. Tuy nhién, nhan thay trién vong cda thij trwyng mién Trung va mién Bac nén ban lanh
dao HSG ciing lan lwot thanh 1ap cac téng kho va chi nhanh dé vwon téi cac khu vuc nay.
Chwa dirng & d6, HSG tham chi con chuyén dich manh co' cAu dau ra sang thi truéng xuét
khau nham da dang héa va gidm rdi ro phu thudc vao ngudn nhu ciu trong nwéc.

Hoat dong dau tw. Nhan thay co hdi phat trién chudi kinh doanh khép kin nén ban lanh dao
Tap doan da day manh dau tw tlr ngay dau thanh 1ap. Vi tap doan Hoa Sen ngay nay khéi
dau tr cac ctra hang ban 18 tdn ma cla 6ng Lé Phwéc Vi nén vi lanh dao nay hiéu ré tam
quan trong ctia hé thdng ban 1& ddc quyén. Song song dd, 6ng ciing thay dwoc loi ich thiét
yéu clia viéc khép kin chubi san xuét tir thép can ngudi dén cac thanh phdm cubi ciing nhw
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tén ma mau va 6ng thép. Cac chi nhanh ban I& cling nhw nha may t6n ma va éng cac loai
clia HSG lién tuc moc 1én nhanh chéng khap ba mién dat nwéc trong 5 — 7 ndm gan day.
Chung t6i danh gia cac quyét dinh diu tw cGa ban Ianh dao doanh nghiép trong thoi gian
qua la dung dan. Trong tinh hinh nganh thép ngay cang canh tranh gay gét, viéc tang cong
suéat dé dat loi thé kinh té vé quy mé la mot diéu can thiét dé phat trién va phu hop véi dinh
hwéng cla chinh phd Viét Nam danh cho nganh thép trong nwérc.

CAC GIA PINH VA KET QUA DPINH GIA

Chung t6i ap dung phwong phap dinh gia chiét khdu dong tién tw do ctia doanh nghiép —
FCFF. Do Tap doan Hoa Sen dang trong giai doan dau tw nha xwéng — may méc manh mé
v&i co cau von thay déi lién tuc ttrng ndm nén phwong phap FCFF sé phu hop dé dinh gia
doanh nghiép trong giai doan nay.

THAM SO PINH GIA

Giai doan tang trwéng nhanh Giai doan tang trwéng 6n dinh
Lai suét phi rai ro 6,50% D/E muc tiéu 50%
Beta (U) * 0,56 ke muc tiéu 14,5%
Phan bu rdi ro thj trwdng (ERP) 8,62% Chi phi lai vay dai han 7,5%
Thué suét nam cudi dy phéng 20%
SLCP hién tai (triéu cp) 349,9 WACC muc tiéu 11,7%
SLCP pha loang téi da (triéu cp) 349,9 Téc dd tiang trwéng dai han 2,0%

e Lai sudt phi rai ro: chang t6i lwa chon l1ai suat phi rdi ro 1a loi suét trai phiéu chinh pha
ky han 10-15 nam theo théng ké giao dich thi trwdng trai phiéu trong thang 10/2017.

e D/E muc tiéu: st dung nhiéu No dé tai tro cho cac hoat dong dau tw mé rong, ching toi
gia dinh HSG sé str dung mirc don bdy tai chinh D/E = 0,5 trong dai han, twong dwong
murc binh quan cla cac doanh nghiép thép trwdng thanh trén thé giéi hién nay.

e Tbéc dd tang trwéng dai han: Téc d6 tang trwdng nganh thép toan cau khoang
2,0%/nam. Chung téi gia dinh téc d6 tang trwdng dai han cla HSG ciing & mirc 2,0%/ndm
tr sau giai doan dy phéng chi tiét 2018 — 2026.

e Phan dw phéng trong mé hinh dwoc chia lam hai gian doan: giai doan tang truéng
nhanh kéo dai 5 ndm va sau do la giai doan téng trwdng bén virng.

1 Beta (U) /a beta da duwoc g& don bay véi co cu vén trung binh tuong (ing véi thoi gian dung dé tinh Beta (L) — 5 ndm véi di¥ liéu theo tuén.
Sau dé, trong ttrng ndm dw phéng, Beta (L) sé duroc tinh dwa vao Beta (U) va co céu vén trong ndm dw phéng do.

A ——
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TONG HOP KET QUA PINH GIA Gia tri
Thoi gian dinh gia cho giai doan tang trwéng nhanh nam 05
Gié tri hién tai ciia dong tién tw do giai doan téng trwdng nhanh (33%) ty 5.059
Gia tri hién tai cia dong tién tw do giai doan dn dinh (67%) ty 10.403
Téng gia tri hién tai ctia cac dong tién tw do ty 15.462
+ Tién mét va dau tw ngén han ty 564
-No ty 6.054
Gia tri vén cha s& hiru ty 9.972
Sé lwgng cb phiéu pha lodng tbi da triéu 349.9

Thay déi gia cé phiéu theo Téc do tang trudng dai han va Chi phi st dung vén binh quén

Téc d6 tang trwdng dai han

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
6,8% 37.028 43.979 53.828 68.866 94.658
8,8% 28.169 32.237 37.501 44.582 54.616
10,8% 22.517 25.203 28.500 32.642 38.004
12,8% 18.579 20.495 22.766 25.500 28.857
14,8% 15.667 17.109 18.776 20.726 23.037

Thay déi gia cé phiéu theo ty 1é D/E muc tiéu va Phan bu rdi ro thj tromg - ERP

Ty Ié D/E muc tiéu

30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0%
6,6% 34.983 34.877 34.772 34.667 34.563
7,6% 31.655 31.544 31.435 31.325 31.216
8,6% 28.727 28.613 28.500 28.387 28.275
9,6% 26.131 26.016 25.900 25.785 25.671
10,6% 23.816 23.699 23.582 23.466 23.351

(Pé tim hiéu thém nhibng phan tich chi tiét vé tinh hinh hoat déng kinh doanh va tai chinh

cta Tap doan Hoa Sen, vui Iong tham khao phan PHU LUC phia dwéi.)

A ——
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PHU LUC

1.TONG QUAN DOANH NGHIEP

1.1 So lwoc vé doanh nghiép

HOA SEN

GROUP

Co6ng ty Cb phan Tap doan Hoa Sen duoc thanh 1ap vao ngay 08/08/2001. Bén nadm
2008, doanh nghiép dwoc niém yét 1an dau tai S& giao dich Chirng khoan Thanh phd
Hb Chi Minh. Sau hon 15 nam phat trién, HSG tré thanh doanh nghiép tén ma dirng
dau tai Viét Nam.

Hoa Sen la nha san xuat va phan phéi cac loai thép cudn can ngudi (CRC), tdn ma kém
(GI), tén lanh (tdn ma hop kim nhém ké&m 55% - GL), tdn ma mau (PPGI/PPGL), éng
thép, 6ng nhwa va mét sb loai san pham céng nghiép khac. San pham thép Hoa Sen
phuc vu cho cac cong trinh xay dwng céng nghiép — dan dung, cac nganh thi cbng my
nghé, trang tri ndi ngoai that, ché tao dién co, co khi chinh xac va cac san pham dap
tao hinh. Thi trwdng tiéu thu chinh ctia HSG la kénh ban hang trong nwéc. Bén canh
do, doanh nghiép ciing xuét khdu kha nhiéu, khodng 1/3 lwong san pham dau ra.

N&m 2016 két qua kinh doanh ctia HSG tang vwot bac véi hon 1,3 triéu tAn thanh pham
(+22% yoy) va dat 1.500 ty dong loi nhuan (+130% yoy). Hoat déng kinh doanh phat
trién manh mé tao diéu kién cho HSG tiép tuc dau tw mé rong cac day chuyén may
méc. Cac dy an mé rong hodc xay mei cia HSG gén day nhu Nha may Hoa Sen Phu
My, Hoa Sen Nhon Héi Binh Binh, Hoa Sen Nghé An, Hoa Sen Ha Nam, VLXD Hoa
Sen Yén Bai lan lwot dwoc trién khai dé phuc vu cac san pham tén ma cao cép hon.

1.2 Qua trinh phat trién cta doanh nghiép

Cong ty C6 phan Tap doan Hoa Sen dwoc thanh lap véi von diéu 1é ban dau |a 30 ty dong. Thoi diém nay,

NDTC 2001  HSG hoat dong chi yéu trén cac linh virc: nhap khau, san xut, phan phéi cac san pham tm lop kim loai,
xa go thép, tam tran nhya. San lwgng trong nam cda Tap doan con kha khiém ton, chi khodng 30 ngan tan.
NDTC 2007  HSG téng vén didu 1é 1én 400 ty ddng. San lwong san xuat clia Tap doan 1&n dau dat 100 ngan tan.
Nam tai chinh cda Tap doan Hoa Sen diéu chinh tir 01/01-31/12 sang 01/10-30/09. Déng thoi, Cong ty C6
NDTC 2008  phan Tap doan Hoa Sen chinh thirc dwgc niém yét trén S& giao dich ching khoan TpHCM vao ngay
05/11/2008 véi khbi lwong 57 triéu cd phiéu.
NDTC 2009. Phat hanh riéng Ié cho cac nha dau tw lon va can bd nhan vién nham tang vén diéu 1€ 1én 700 ty dong.
2010 Trong cung nam, cong ty cling hoan thanh giai doan 01 cla nha may Hoa Sen Phu My. Thoi diém nay, sb
lwgng chi nhanh ban Ié cda Tap doan cling dat moc 100 chi nhanh.
NBTC 2013- Hoan thanh giai doan 02 cla nha may Hoa Sen — Phu My va dau tw thém nha may éng thép Hoa Sen —
Binh Binh va nha may tén Hoa Sen Nam Cam — Nghé An. San lwgng san xuat trong giai doan nay cling
2014 9 N I . L9 o . R
tang manh Ién hon 800 ngan tan/nam do cac nha may maéi dwgc dwa vao hoat dong.
NDTC 2014. HSGC dé dua vao hoat dong giai doan 01 Hoa Sen — Binh Dinh va Hoa Sen Nam C&m - Nghé An. DPdng
2015 thoi, nhén thay tiem nang tang tredng cua thi treong, HSG tiép tuc khéi cong Hoa Sen Dong H&i — Nghé
An. San lwgng san xuat trong nam da dat hon 01 triéu tan, tdng manh 25% so v&i cung ky.
HSG da tang von diéu 1§ I&n 1.965 ty dong trong nam. Bén canh do, sb lgng chi nhanh ban 1€ ciing dwoc
NDTC 2015-  dau tw manh, cham moc 250 chi nhanh trong nam. Bong thoi, dé tang cong suat mang nhya thi HSG ciing
2016 da khéi cong nha may 6ng nhya Hoa Sen — Ha Nam. San lwong san xuat cla Tap doan tiép tuc tang vuwot
moc 1,2 triéu tan, +15% yoy.
Két thac nam tai chinh, s6 lwong chi nhanh ban 1é ctia HSG dat 341 chi nhanh. Pong thoi cac nha may moi
NDTC 2016-  ciing da lan lvot dua vao hoat dong nhw nha may ong nhwa Ha Nam va nha may Bong H&i — Nghé An.
2017 Nhé& vao cong suat tang thém, san lwgng san xuat da cham dinh cao nhat chwa tirng cé ctia Tap doan, hon

1,5 triéu tAn thanh phdm, tding manh 23% so v&i cung ky.

(NDTC: Nién dé tai chinh)
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Theo ching t6i, HSG hién dang & giai doan phat trién trong vong d&i ctia doanh nghiép. D& dén véi nhan
dinh nhw vay, chung t6i thuwe hién xem xét tir tdng quan vong doi cla toan nganh thép Viét Nam dén kha néng va
trién vong téng trwdng cla riéng HSG. Cu thé nhw sau:

e Theo nghién ctru cla ching t6i, nganh thép Viét Nam hién nay dang & giai doan phat trién, véi toc d6 tang
trwdng binh quan san lwgng thép giai doan 2012 — 2016 dat 17,5%/nam. Nhu cau tiéu thu thép/nguoi chi
m&i khodng 240kg trong ndm 2016, thAp hon so v&i mire trung binh cta chau A, wéc tinh 267kg/ngudi.
Riéng mang thép det — tdn ma, dwv dia tang trwdng cho cac doanh nghiép ndi dia tham chi con I1&n hon vi
mang nay van chwa dwoc dau tw day dd va nhu cau st dung san pham thép det trong nwéc con thdp do
nganh céng nghiép 6 td, dd dién gia dung va dd hdp van con yéu kém.

e Codng suét san xuat thép clia HSG van tiép tuc tng trong cac ndm t&i. Cac nha may cla HSG van dang
trong qua trinh dau tw xay dwng. Hon thé niva, doanh thu va san lwgng san xuét tdng manh trong giai doan
10 ndm gan day (xem chi tiét tai myuc 2.1 Doanh thu).

1.3 Co cau té chirc doanh nghiép

HOA SEN

GROUP

CAC KHOI
CHUC NANG

CONG TYCON

MIEN NAM MIEN TRUNG MIEN BAC

Nguén: HSG, FPTS Research

Quy méd doanh nghiép I&n véi bd may cac cong ty con kha cong kénh so véi cac ddi thi trong nganh. Bén canh do,
sb lwong chi nhanh ban & khéng ngirng téng 1én ciing khién cho viéc quan ly ngay cang tré nén phirc tap hon. Do
chinh sach ddy manh ban hang trong nwéc nén Hoa Sen khdng ngirng mé rong mang lwéi chi nhanh ra khap 03
mién dat nwdc. Cac cong ty con san xuat va chi nhanh ban 1& & tirng mién ciing lan lwot thanh 1ap nham hd tro
hoat ddng phan phdi va quan ly ctia Tap doan.
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1.4 Co cau cd dong

CO CAU CO DONG NAM 2008 CO CAU CO DONG THANG 05/2017

Khac
Ong Lé Phwéc
Vii va cac bén
lién quan
45%

Ong Lé Phuéc
Vi
Kha 47%
ac
50%

Cb dong nwéc
ngoai
26%

Cb dong nwéc
ngoai
3%
Ngubén: HSG, FPTS Research

Theo théng ké clia chung t6i, HSG c6 co ciu cd ddng tap trung cao, cu thé 6ng L& Phuwéc Vi va cac bén lién quan
dang nam gitr gn 50% lwong cb phiéu dang lwu hanh. Thoi diém thang 05/2017, céc bén lién quan véi éng Lé
Phuwéc Vi la Cong ty TNHH Tap doan DAau tw Hoa Sen (ndm gilr khoang 25%) va Céng ty TNHH MTV Tam Thién
Tam (nam gitr khodng 7%). Céac bao céo tai chinh gan day clia HSG cho thay, tap doan cé moét sé giao dich mua
ban hang hoa véi Cong ty TNHH Tap doan Dau tw Hoa Sen. Do Ién cac giao dich gira hai phdp nhan nay va céac
khodn phai thu lién quan ciing téng lén qua céc ky gan day. Theo tim hiéu ctia ching téi, Céng ty TNHH Tap doan
DPau tw Hoa Sen c6 thé 1a mot phan trong chudi gia tri clia tAp doan Hoa Sen.

Viéc tap trung quyén s& hiru tai cac cong ty phap nhan do 6ng Lé Phuéc Vi thanh 1ap gilp tap trung héa quyén
kiém soat, c6 thé tranh dwoc nhivng hoat ddng thau tém riéng 18, trong bbi canh ty & s& hiru nwéc ngoai téi da cla
HSG la 51%. Ri ro Ban lanh dao mat quyén kiém soat va diéu hanh cong ty 1a cé thé xay ra khi khéi ngoai gia ting
ty 1& mua chi phéi déi véi cb phiéu HSG. DBéi véi cac quyét dinh ctia HDQT, hién tai chwa cé ¢ déng té chirc hay
nhém cé déng I&n nao cé tac dong dang ké t&i cac quyét sach do BLD dwa ra. Viéc tap trung quyén quyét dinh
trong tay BLD c6 thé gitp thuan loi hon trong cac quyét sach diéu hanh ctia minh. Tuy nhién ciing ¢6 rdi ro déi voi
cac cb dong phd théng khac trong trwdng hop cac quyét sach ctia BLD khéng mang lai loi ich cho dai da sé cac cb
dong cua cong ty.

Du co céu cb déng tap trung nhwng ty |& giao dich tw do cla cb phiéu HSG ciing rat cao, khoang 52% trén tong
lwong cb phiéu niém yét (Bloomberg Terminal, 10/2017). Khéi lwong giao dich trung binh 30 ngay va 01 nam gan
nhét dat 1an lwot 2,2 triéu va 2,8 triéu cb phiéu mdi ngay. Pay la mirc thanh khoan rat I&n so véi mire thanh khoan
trung binh 01 n&m gan nhét clia san giao dich chirng khoan H5 Chi Minh (HSX), khoang 500 ngan cb phiéu/ngay.

Qua trinh tang vén chi sé hivu:

(ty ddng) Vén chu sé hivru giai doan 2009 - 2016

4,500
3,500
2,500
1,500
-500

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mVbn didulé ®mThang dw vén cb phan Loi nhuan chwa phan phéi  mKhac

Nguén: HSG, FPTS Research
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T sau khi 1&n san vao nam 2009 dén nam 2015, vdn diéu |& ctia HSG bn dinh va duy tri khoang 1.000 ty dong.
Phan lgi nhuan chwa phan phéi cé xu huéng tang lién tuc lam cho vén chi s& hivu tdng qua cac ndm. Trong NDTC
2015-2016, HSG dung phan Loi nhuan chwa phan phbi cia NDTC 2014-2015 dé chia cb tirc béng cb phiéu nén da
lam cho Vén diéu & tdng manh trong nam. Bé&n canh dé, tinh hinh kinh doanh trong nganh thép réat tét nén phan
Loi nhuan chwa phan phéi cling tang manh trong NDTC 2015-2016. Két qua 1a phan Vén chi s& hiru NDTC 2015-
2016 dat khoang 4.130 ty déng, tdng manh 42% so v&i NDTC 2014-2015.

T ltc 1én san, HSG chi phat hanh cé phiéu riéng Ié cho cac c6 déng I&n hién hiru 01 1an vao nam 2009
nham huy ddng vén dé bd sung xay dwng nha may Hoa Sen — Phi My. Va trong 08 nam gan day du dang dau tw
lién tuc, manh mé vao cac nha may maéi dé tang cong suat va mé rong mang lwéi chi nhanh rong khép nhuwng HSG
van khéng phat hanh cb phiéu riéng 18 dé tang vdn. Vi vay rii ro pha loang khi dau tw vao cb phiéu HSG trong
nhirng ndm qua la rat thap. Doanh nghiép cé du tiém Iwc tai chinh va uy tin dé tw xay dwng nha may mé réng quy
mo6 ma khdéng can phai phat hanh thém cb phiéu. Pay 1a mét diém tich cwe cho cac nha dau tw so rdi ro pha loang
khi dau tw vao HSG so véi néu phai bd tién vao cac doanh nghiép cé xu hwéng thich tdng vén bang viéc phat hanh
thém cb phiéu riéng 18.

1.5 Chuéi gia tri kinh doanh cta doanh nghiép
1.5.1 Mang té6n ma va 6ng thép

DCmamau

Y7
_Ténkém f?\ Tén ké!n mau

A\ T4

- Bang thép
s ( [ — kém mau
s C' - Bang thép / /

ma kém — —

ay A

O ’ . O . -Bang thép DC éng thép
ma lanh
Day chuyén can ngudi DC ma kém / ma lanh DC xa bang

.@ o nlé’
roniann (&)

DC ma mau

Ong thép ma kém
Ton lanh mau

Nguén: FPTS Research

Thép HRC (nhap khdu va mua ngoai 100%) sé duorc tay ri sét va phi dau théng qua day chuyén PO. Sau d6, cuén
HRC (da qua PO) sé& duwoc dwa vao day chuyén can ngudi — CRC, dé c6 duoc do day theo dung yéu cau str dung.
Cbng doan tiép theo la ma v&i phwong phap ma nhdng néng lién tuc. Thép CRC dwogc cho qua lo U dé lam tang dé
bam dinh rdi sé dwoc chay qua bé chira kém hodc hop kim nhdm-kém & thé 16ng. Thanh phadm sé Ia ton ma kém
(bé kém) ho&c ton lanh (bé hop kim nhém kém). Cac cong doan con lai nhw phi mau (t6n mau) hodc cuén éng
(bng thép) co thé dwoc thwe hién thém nham phuc vu cac yéu cau khac.

Gidng cac doanh nghiép tdn ma khac trong nwéc, HSG bat dau gia cong tir khau nhap khau ban thanh pham la
thép cudn. Nhirng ngay dau thanh Iap, HSG chi bat du & cong doan nhap khdu thép CRC sau dé ma thanh tén

A —
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ké&m rdi ban. Dén nay, HSG 1a mét trong s6 it doanh nghiép tdn ma Viét Nam cé chudi san xuat khép kin t thép
HRC cho dén thanh pham cudi & tén mau va 6ng thép. Nhiéu doanh nghiép t6n ma khac trong nwéc, vi khéng cé
cac yéu tb trong yéu nhu vén dau tw hodc kha ndng quan ly ma chi lam mét vai cong doan trong chudi san xuét
trén. Vi du nhu thyc trang cla da sb cac doanh nghiép méi budc vao nganh hodc quy mé nhd thi sé nhap khau
thép CRC sau d6 gia cong thanh tén kém, bd qua mét khau quan trong la can ngudi — CRC.

Gié tri tdng thém gitra cac céng doan san xuét trong méng tén ma

Ton ma
kém/lanh

Nguén: SteelOnTheNet, FPTS Research

Khau can ngudi — CRC la giai doan dac biét quan trong giiip mot doanh nghiép ton ma Ién tré nén khac biét
S0 v&i cac déi thi méi vao nganh. Thong thwdng gia ban ctia thép CRC cao hon khoan 30% so véi thép HRC.
Theo khao sat clia ching t6i, néu doanh nghiép tw sén xuét thép CRC sé tiét kiem dwoc khodng $50/tan thay vi
nhap khau hodc mua ngoai loai vat liéu nay. Theo doé, bién lgi nhuan clia doanh nghiép sé cai thién thém 5 — 7%
so vé&i khi chwa cé day chuyén can nguéi. Vi vay, véi doanh nghiép nhw HSG ¢6 thé tw dap rng dworc ngudn CRC
dau vao dé san xuét thi bién lgi nhuan da cao hon so v&i cac doanh nghiép phai nhap khau loai nguyén liéu nay.

Nhan thirc nhirng loi ich dang ké cua viéc mé rong chudi san xuat sang hai dau, HSG da lién tuc dau tw va
c6 két qua kha quan nhw ngay hém nay. M& rong vé huéng thuwong ngudn — HSG da dau tw cac day chuyén can
ngudi dé cé thé san xuét tryc tiép twv thép HRC thay vi don thuan nhap khau thép CRC vé gia cong. Vé huwéng ha
ngudn ctia chudi san xuét, HSG 1an lwot dau tw thém cac Day chuyén ma mau va dng thép — cac san pham cé gia
ban cao hon. Sy dung dan cla chién lwoc dau tw nay thé hién rd rang qua sy cai thién bién loi nhuan gdp trong
05 nadm gan nhat (xem thém bén dui phan 2.2 Loi nhuén gop).

1.5.2 Mang 6ng nhwa va phu kién

Nguyén vat liéu dau vao chinh trong quy trinh san
xuat éng nhwa 1a hat nhwa. Dau tién, hat nhwa két
hop véi nhirng chat phu gia dwoc dwa qua cong doan

s 4 s Nguyén vat liéu (hat nhya)

afat,

Nau chay hat hhua

Ong nhua uPVC, PPR, HDPE

t

|
\ ]
®)

d ]
O O

Pinh hinh éng

Day chuyén ép dun
{céng nghé NOF)

L
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nau chdy. Sau d6, dung dich nu chay sé dwoc tron
l&n vao nhau — hay con goi la giai doan ép dun véi ty
|& phéi troi s& khac nhau tuy vao loai s&n pham la éng
nhwa uPVC, PPR hay HDPE. H8n hop ndng chay tiép
tuc dwoc dinh hinh thanh dang 6ng co tiét dién tron,
vudng hodc elip tuy nhu ciu s dung. S&n pham lic
nay cé nhiét d6 cao nén can lam ngudi, truwéc khi cat
tia thanh cac éng nhwa thanh phdm cé d6 dai thda
man y&u cau khach hang.

Mang 6ng nhwa duwoc HSG dwa vao van hanh tir ndm
2009. Tuy chiém ty trong kha nhé trong co ciu doanh
thu, chi khodng 5% nhwng HSG dat rat nhiéu ky vong
vao mang nay trong thdi gian sap téi. San pham nhua
clia HSG canh tranh tét v&i cac san pham cua cac
cbng ty lon trong nganh nhw Nhya Binh Minh (HSX:
BMP) va Nhwa Tién Phong (HNX: NTP).
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1.6 Vithé doanh nghiép trong nganh

HSG la doanh nghiép c¢6 quy mé doanh thu I&n thi hai trong nganh thép Viét Nam néi chung va dirng nhat
mang tén ma néi riéng, chiém khoang 32% thi phan tén trong nwéc . Ddng thdi, HSG c6 kha néng sinh 1&i cao
nhét so v&i cac doanh nghiép tén ma déi thi du nganh thép trong nwéc cé ddc trung la rat bién dong va cé tinh chu
ky. Di tién phong trong mé rong cdng suat va s& hivu hé théng ban & ddc quyén 1a cac lgi thé canh tranh gilp cling
cb vi thé dan dau clia HSG. Bén canh d6, 6ng thép ciing 1a mang hoat ddng manh ctia Tap doan, v&i thi phan tang
lién tuc qua cac nam va dat hon 20% vao nam 2016.

Béng tém tat cac chi sé vé 3 doanh nghiép méng tén ma |6n dang niém yét

NKG HSG DTL
Co6ng suét ma (tAn/nam) 720.000 1.200.000 400.000
Vén hoa (ty déng) 3.189 11.200 1.426
Doanh thu (ty déng) 8.941 19.853 2.886
LNST (ty ddng) 517 1.753 159
Téng tai san (ty dong) 6.390 13.956 2.487
VCSH (ty ddng) 1.736 4.684 1.000
Thi phan méang tén 2016 15% 32% 3%

Nguén: Bao cdo thuong nién cac doanh nghiép, FPTS Research

Trong mang nhwa, du la ngwei di sau nhwng véi tiém lwe tai chinh manh mé va hé théng ban 1é déc quyén
nén HSG van la mét tay choi I&n trong nganh. Véi chinh sach chiét khdu manh cta nguwdi méi tham gia vao
nganh nhdm tranh gianh thi phan, HSG dang la mot déi tha truc tiép ctia BMP va NTP.

Béng tém tat cac chi sé vé 3 doanh nghiép mang nhua |6n dang niém yét

BMP HSG NTP
Cong suét (tAn/nam) 130.000 110.000 120.000
Vén héa (ty déng) 6.107 11.200 6.559
Doanh thu mang nhya (ty déng) 3.678 na 4.365
LNST mang nhya (ty dong) 627 na 398
Tbng tai san (ty ddng) 2.891 13.956 3.420
VCSH (ty déng) 2.297 4.684 1.833

Nguén: Bao céo thuong nién cac doanh nghiép, FPTS Research

Trong nwéc, HSG ban hang manh nhét & khu viee phia Nam. Bén canh kénh tiéu thu néi dia, HSG ciing rat chu
trong dén thij trwd'ng xuat khdu nham da dang héa dau ra ctia doanh nghiép. Ty trong kénh xuét khdu chiém 35%
trong san lwong tiéu thu cia HSG nam 2016. V&i ty 1& xuét khdu cao nhw vay, HSG ciing déng thoi 1a doanh nghiép
xuét khau nhiéu nhat vé lwong va gia tri trong nganh thép Viét Nam.
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2.TiNH HINH KINH DOANH VA TAI CHiNH
2.1 Doanh thu

2.1.1 Tinh hinh chung ctia doanh thu trong nhirng nam qua

(ty dong) Doanh thu va tang trwéng doanh thu
20,000 CAGR 30% 140%
CAGR 52% 17,804
120%
16,000
100%
12,000 0%
8,000 60%

40%
4,000 ™ I o
(]

NDBTC NDBTC NDBTC NDBTC NDBTC NDBTC NDBTC NDBTC NDBTC NDBTC NDBTC NDBTC NDBTC NDTC NBTC
2001-2002 2002-2003 2003-2004 2004-2005 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016

= Doanh thu thudn ~ —@— Tang trwdng doanh thu

Nguén: HSG, FPTS Research

Nhin chung, ca giai doan 2002 — 2016, doanh thu clia HSG qua cac nam cho thay mét xu hwéng tang ré rét. Doanh
thu di tir 152 ty ddng NDTC 2001-2002 Ién dén gan 18.000 ty ddng NDTC 2015-2016, dat mirc CAGR +40%. Doanh
thu tang manh dwoc dan dat béi mirc ting CAGR 33% clia san lwong ban hang trong cung giai doan.

Giai doan trwéc nam 2009, day |a thoi gian dau hoat dong nén quy mé doanh nghiép con kha khiém tén so voi
hién tai. Téng cong suat thiét ké cia HSG khodng 100 ngan tAn/nam — chua duoc 10% so véi cong suat hién tai.
T NDTC 2001-2002 dén NDTC 2008-2009, doanh thu tdng manh tir 152 ty déng 1&én 2.800 ty ddng, dat mirc CAGR
52%. La doanh nghiép tién phong trong mang tén ma Viét Nam san xuét & quy mé I&n nén HSG da dat duoc loi
thé clia ngudi di dau trong viéc thiét 1ap mdi quan hé véi thi trwdng, khach hang va nha cung cip. Dan dén doanh
thu tang tét qua cac nam, déng thei loi nhuan ciing ting trwédng manh song song doé.

Tl nam 2009 dén nay, HSG da c6 nhitng budc nhady vot dang ké trong tang trwéng. Doanh thu tdng manh ti
2.800 ty ddng NDTC 2008-2009 Ién gan 18.000 ty ddng NDTC 2015-2016, dat mirc CAGR 30%. NDTC 2009-2010
la thei diém nha may Hoa Sen — Pha My di vao hoat déng, 1am cong suét san xuét clia Tap doan ting manh, tao
tién dé cho bit pha ting trwdng. Tir d6, cac nha may mai khac va cac day chuyén hién dai hon 1an lwot duwoc dau
tw va di vao hoat déng. Bén canh do, hoat déng ban hang cling dwoc chu trong hon. Doanh nghiép da déy manh
hiéu qua hoat déng & cac dai ly béng cach tdng cudng cong tac quang ba san phadm va mé rong thém hé théng
mang lwéi cac chi nhanh ban 1.

NDTC 2015-2016 la “nam vang” clia nganh thép Viét Nam néi chung va cling la mot ndm bt pha ctia HSG néi
riéng. Doanh thu va lgi nhuan tdng manh dat 1an lwot khodng 17.800 ty (+2,6% yoy) va 1.400 ty déng (+196% yoy).
Doanh thu tdng manh dén t&» xu hwéng tang trwdng chung cla toan nganh do gia thép téng trong subt ndm 2016.
Bén canh d6 s tang trwdng cling bat ngudn tir ndi tai clia doanh nghiép nhw gia tdng céng suét san xuét nhe dua
cac day chuyén & nha may Hoa Sen — Binh Dinh va Hoa Sen — Ha Nam. Tinh dén cui ndm 2016, tdng cong suét
ton ma toan doanh nghiép la khoang 1.320 ngan tAn/nam.
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2.1.1 Doanh thu phan loai theo san pham

Toén kém mau

Tén lanh mau

Co cau doanh thu theo san pham
NDTC 2015-2016

Ong nhya Khac

4% 3%

Ong thép
20%

Toén ma
73%

Nguén: HSG, FPTS Research
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Thép day ma kém
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Ong nhya va phu kién

Ong thép

Nguébn: HSG

HSG chuyén san xuét tdn ma céc loai, 6ng thép va éng
nhwa. Chi tiét v& co cdu san phdm NDTC 2015-2016 theo
doanh thu nhuv sau:

Ton ma (73%) dung trong xay dwng nhw lop mai,
nha thép tién ché, san xuét éng thép... ngoai ra
con c6 thé dung trong san xuét cong nghiép nhw
6t0, dién céng nghiép va gia dung...

Ong thép (20%) cha yéu dung trong hé théng éng
dan va xay dwng céng trinh.

Ong nhua (4%) phuc vu chd yéu cho hoat dong
cap thoat nwdc, ngoai ra con dung dé ludn day
dién, cap quang, bom cat, twéi tiéu ndbng nghiép...

Tén ma cac loai 1a s&n pham trong yéu chiém hon 70%
co cAu dau ra, phan con lai 1a éng thép va 6ng nhya.

Ong nhwa, phu kién nhwa chiém 4% va cac san phdm khac déng gép 3% vao tdng doanh thu ciia HSG. Puoc
tung ra thj trwdng cung ldc véi cac san phdm éng thép vao ndm 2009, éng nhwa ciia HSG canh tranh tét véi san
ph&m ctia cac cong ty I&6n trong nganh nhw Nhwa Binh Minh va Nhwa Tién Phong, dat tdng trwdng kép hang nam
khoang 23% trong giai doan 2011-2015. Tan dung hé thdng hon 340 chi nhanh ban 1& sén c6 da dwoc xay dwng
trong lién tuc hon 15 ndm gan day, HSG don gidn dwa cac san pham 6ng nhya ctia Tap doan vao ban trong
mang lwdi chi nhanh ctia minh. Béng thei, HSG thwe hién chinh sach chiét khdu rat manh tay va con tang kém
nhiéu qua tang khac cho cac dai ly. Véi chién lwgc canh tranh manh mé, sw hién dién ctia HSG trong nganh nhya
dang tang Ién rat nhanh chéng. Tuy nhién, chinh sach chiét khdu manh tay la mét chién lwoc khéng bén vivng va
chi str dung trong ngan han nham ting sw chd y, thu hat khach hang va tang thi phan.

www.fpts.com.vn
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Tén kém va ton lanh 1a hai san pham nong cbt nhat ctia HSG. Céc loai san pham khac trong mang tén ma chi la
dau ra cla tén kém va ton lanh. Do tinh ddc thu cGa nganh tén ma, moét day chuyén ma cé thé san xuét ca ton
kém va tdn lanh. T4t ca viéc can lam chi la dbi chao ma, thay loai dung dich ma kém thanh dung dich ma lanh. Vi
vay co cau san pham clia HSG méi ndm ciing khéng ¢ dinh chat ché.

Co’ cau san pham ndi dia 2016
Ong nhya
7% Ma kém
17%

Ong thép

42% Ma mau

25%

Ma lanh
9%
Nguén: FPTS Research

Co’ cau san pham xuat khau 2016
Ong thép
2%
Ma lanh
20%

Ma mau
8%

Ma kém
70%

Nguén: HSG, FPTS Research

Thi phan trong nwéc 2010 - 2016
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30% 34% 32%

20%
20%
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Nguén: HSG, FPTS Research

www.fpts.com.vn

O thi trwong trong nwére, ty trong tiéu thu & mang ton
ma va 6ng thép kha can bang. Pang chd y, vi nhu cau
trong nwéc 16n va gap han ché vé chéat lwong nén gan
nhw toan bd san phdm 6ng HSG san xuét ra déu dwoc
tiéu thu trong nwéc, do d6 ty trong dng thép va éng nhwa
trong co’ cdu ban hang néi dia chiém khodng 50%. Ngwoc
lai, m&t hang tén ma du cé ty trong 73% trong téng co’ cau
ban hang nhuwng lai chiém ty trong khiém tén hon trong thj
tredng ndi dia, chi khodng 50%. Nguyén nhan do mét
lwong Ién tdn ma dwoc Tap doan xut khdu hang ndm
nhdm muc tiéu da dang hda ngudn dau ra va mé rong thi
trwdng.

Co cau san pham xuéat khau lai dbi 1ap hoan toan voi
kénh trong nudérc. Néu nhuw tai thi trwong ndi dia cac san
pham tdn ma chi chiém khodng 50% trong co' ciu dau ra
thi tai kénh xuat khiu cac san pham tén ma vwon 1én va
chiém gan nhu toan bd co ciu, khoang 98%. Tén kém va
t6n lanh 14 02 méat hang chd lwc xut khau ctia HSG trong
nhirng n&m qua, chiém ty trong lan lwot 70% va 20% trong
co ciu xuét khau. Loi thé canh tranh clia s&n phdm xuét
khau HSG nam & chét lwong cao, khéng ban pha gia va
khéng phu thudc I&n vao mét thi trudng xuét khau riéng
biét nao.

Thi phan mang tén ma va éng thép ciia HSG tang trudng
lién tuc va gitr vi thé rat cao trong giai doan 2010 — 2016.
Theo s6 liéu thdng ké tir Hiép hoi Thép Viét Nam, cu thé:

e O mang téon ma. HSG chiém giir thi phan cao
nhét trong nwéc nhidu ndm qua, khoang 1/3 ca
nwoc.

e O’ mang éng thép. HSG tang lién tuc thi phan noi
dia ctia minh, ttr 8% nam 2010 I1&n 20% nam 2016.

Dw kién trong thoi gian téi khi cac dw an dang trién khai
xay m@&i va mé réng cua HSG di vao hoat déng 100%,
Hoa Sen sé& tdng manh lwong thanh phdm ban ra. Co cu
thi phan mang té6n ma va éng thép Viét Nam dy kién sé
c6 bién déng.
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2.1.2 Doanh thu phan loai theo thi trwong

D4t trong tam 4y thi trwdng noi dia lam gbc nhwng HSG van duy tri mot ty 1& xuat khdu kha I1&n trong co cAu dau
ra nham muc dich da dang hoéa. Trwéc ndm 2008, HSG chid yéu phan phdi san phdm trong nwéc véi thi trworng
mién Nam la dich ngdm cha lwc, chiém khodng 90% co' cAu dau ra. Do nhan thay tiém nang to I&n cda thj trwdong
nwéc ngoai nén ban lanh dao HSG da dwa ra quyét dinh ddy manh hoat dong xuét khau. Trong NDTC 2008-2009,
ty trong doanh thu xuét khau chi 3% thi sang NDTC 2011-2012 d& nhay vot Ién 38%, tang gép 12 lan.

NDTC 2011- NBTC 2012- NBTC 2013- NBDTC 2014- NDTC 2015- NBTC 2016-

, 2012 2013 2014 2015 2016 2017

San lwong (tan) 179.945 278.504 336.197 407.284 478.289 590.593

Kenh  [REAGLE 38% 44% 39% 38% 36% 39%
LCEUENN boanh thu (1) 3.756 5.300 5.978 6.879 6.263
Ty trong 37% 45% 40% 39% 35%

San luvong (tan) 299.256 355.624 532.059 675.483 838.812 932.624
U 7V trong 62% 56% 61% 62% 64% 61%

LCIEIER Doanh thu (1) 6.332 6.460 9.012 10.589 11.631

Ty trong 63% 55% 60% 61% 65%

Ngudn: Théng ké trong céc bdo céo tai chinh ctia HSG, VSA, FPTS Research

Quan sat giai doan 2012 — 2017, ty trong xuat khau theo san lwong clia HSG khéa 6n dinh va xoay quanh méc 35%
- 40% mébi nam. Theo chia sé& cta doanh nghiép, trong twong lai, HSG van d&t muc tiéu duy tri mét ty trong nhéat
dinh gitra hai thij trwdng dau ra xuat khau va néi dia nhdm tranh sy phu thudc quéa cao vao bét ctr bén nao.

< Kénh xuat khau

HSG bét dau quyét dinh dady manh hoat dong xuat khiu ké t»r ndm 2008. Két qua |1a sadn phdm clia HSG ngay
cang dwoc van chuyén dén nhiéu quéc gia. S6 qubc gia xuét khiu ctia HSG da tdng manh t» 26 qudc gia nam
2012 1&n hon 70 québc gia vao ndm 2017. Ngoai cac thi trudng truyén thdng nhw cac nwéc ASEAN, Tap doan
cling d& mé& rong hoat ddng xuét khau tai cac thi trwdng tiém nang nhw Trung Dong, Nam A, Uc, My, Chau Au
va Chau Phi. Du déng gép doanh thu tir cac thi treyng méi nay van con kha khiém tén so véi thi truerng ASEAN,
viéc cac san phdm ctia HSG dwoc dén nhan & nhivng thi trwdng nay néi lén dwoc chat lwong dadm béo cla hang
tén ma Hoa Sen. San phdm cia HSG dap (ng dwoc nhiéu tiéu chuan chat lwong quéc té nhw Nhat (JIS), My
(ASTM, Malaysia (SIRIM), Anh (BSI/UKAS) va Indonesia (SNI).
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Doanh thu kénh xuat khiu
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Trong giai doan 2010-2015, san lwong xuat khau dat murc
tang trwdng CAGR 69,6%, va doanh thu xuét khau tang tw
mirc 1-2% |1&én 40%. Lwong dong gop mdi tir xuat khau da
gitp bu dap cho mirc ting trwdng cham cla doanh sé trong
nwéc do swr tri tré cla thi trwong BDS trong giai doan 2010-
2012. Gio day khi hoat dong xuéat khau da dat da tang on
dinh va doanh sb trong nwéc dang tang trudng manh tré lai
do sw &m Ién clia nganh bat ddng san — xay dwng trong vong
vai nam tré lai day, ching téi cho rang HSG sé tiép tuc gilr
ty trong nay & mdrc 6n dinh trong nhirng ndm t&i khi cong ty
wu tién khai thac tiém nang cla thj trwdng trong nwérc.

Ty trong kénh néi dia trong co’ cau dau ra khong thay
déi nhiéu trong giai doan 2012 — 2016, khoang hon
60%. Tuy nhién, doanh thu kénh ban hang ndi dia lai tang
lién tuc vi: 1) ty trong &ng thép (s&n pham cd gia ban cao
hon) da tdng manh, 2) nhu cu tén ma trong nwéc phuc
hdi vi nganh b4t ddng san — xay dwng hdi phuc. Bén canh
do, véi thé manh riéng biét vé hé théng ban 1& trong
nwéc, san pham cla HSG ¢6 gia ban canh tranh hon va
chét lwong ciing nhw bao hanh cling d@m bao hon. Diéu
nay tao loi thé canh tranh d& HSG ¢ thé lién tuc gia ting
doanh thu kénh ndi dia cia minh.

Thi trwong chién lwoc cta HSG trong nwéc 1a khu
vire mién Nam. Trwdc nam 2013, doanh nghiép gan nhw
ban toan bd san phadm & khu vwc phia Nam. Tuy nhién,
nhan thay tiém nang cla thi trwéng phia Bac, Hoa Sen
da mé réng mang lwéi phan phdi ctia minh ra khép khu
virc mién bac va mién trung. Hiéu qua clia chién luoc thé
hién qua s tang ty trong lién tuc trong co c4u noi dia tai
mién Bac va mién Trung trong giai doan 2014 — 2017.

Nam 2013, HSG van con chwa phan phéi san phadm ra
thi trwng mién Bac, nhwng dén ndm 2017 mién Bac da
chiém 30% co cAu dau ra ndi dia cla doanh nghiép. Day
ciing la nguyén nhan chinh d& HSG co ciu hoat dong
theo mé hinh Tap doan vai cac cdng ty con tai tivng mién.
Hoat déng nay ciing giip HSG cé thé ddy manh hon viéc
ban hang tai cac ving mién khac bén canh thi trudng
mién Nam, ma van c6 thé quan ly hiéu qua dwoc bd may
dd sé cta Tap doan.
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Ha théng phan phéi theo viing midn Véi chién lwgec mé rong phat trién theo chiéu
T10/2017 ¢ Nhgang, HSG lién tuc mé& réng s6 lwong chi nhanh

140
. ban Ié dé tiép can nhiéu hon véi khach hang trén
5> khap ca nwéc. Tap doan hién dang phat trién thi
100 . trwdng rat manh, cu thé nam 2009 chi c¢é 82 chi nhanh,
80 nam 2014 da c6 138 chi nhanh va dén hién tai thang
0 3 11/2017 HSG d4 c6 341 chi nhanh ban 1 trén ca nuéc.
,  Thdngké lai, hién nay, HSG c6 7 tbng kho, hon 340 chi
40 nhanh ban 1& clia riéng doanh nghiép va hon 120 dai ly
20 . ! de‘_ai dién chinh thtrc trén khap ca nu’é’c., Hoa Sen ciing
0 o dong thoila doanh nghiép thép duy nhat cia Viét Nam
Mién Béc Mién Trung Mién Nam c6 hé thdng ban 1& v&i quy mo I16n nhw vay. Theo ké
m— D)3i Iy chinh thirc mmmmm Chi nhénh ban 16 cia HSG ~ hoach cGa doanh nghiép, dén hét nam 2018 sb luvong
—&— Téng kho (R) chi nhanh ban Ié cla riéng Tap doan sé tang Ién 500,

c6 d6 phi day dac khap ba mién dat nuwéc.
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CHi NHANH

TON HOA SEN TAN THANH

T = d- h VAt - DT:-0643-931828 —
Mal am gla In I e 1A Ap-BEN DINH; XA MY XUAN; HUYEN TAN THANH——
www.hoasengroup.vn TiNH BA RIA— VONG TAU

Hinh mét chi nhénh bén hang tiéu biéu ctia Tap doan Hoa Sen véi ddy du trang thiét bj va déi xe van chuyén. Ngudn: HSG

Nh& mang lwéi ban 18 doc quyén ctia Tap doan ma HSG cé thé duy tri tng trwdng va bién LN vuot trdi so véi cac
déi tha, ngay ca trong diéu kién thi trieorng khong thuan loi. Cu thé:

e Kha na&ng ban hang ctia HSG bd xa cac dbi thd vi nhd ¢ hé thdng phan phéi va ban 18 téi tan tay ngudi
tiéu dung. Thwong hiéu than thién véi ngwoi tiéu dung va viéc nhan dién thuwong hiéu dwoc Tap doan déy
manh, tr& nén dé dang hon nh& mang lwdi chi nhanh. Cac doanh nghiép san xuét thép khac trong nwéc
déu ban san pham théng qua céac dai ly ban budn va cac ctva hang ban 1& doc lap, con riéng HSG da dau
tw xay dwng cac clra hang mang thuwong hiéu cla riéng minh va chi ban san phadm cta HSG.

6NG KEM HOA sEN | TON HOA SEN
Mai am gia dinh Viét

ONG NHUA HOA SEN
D&n ngudn hanh phic

Bén vung dén tudng lai

THUONG HIEUQUGC GIA £.F  THUONG HIEUQUOCGIA £.F  THUONG HIEU QUOC GIA 4.

e Hé thdng quan ly clra hang dwoc ddng bo theo chinh sach chung cltia Tap doan gilp linh hoat trong viéc
diéu chinh chinh sach ban hang dwa theo nhu cau thj trwéng. Diéu nay cho phép HSG 6n dinh dwoc mic
doanh thu ban hang. Hé théng nay ciing 1a cong cu hiéu qua dé HSG kiém soat chat lwong san pham ciing
nhw cung cép dich vu vuot trdi, bao gébm cac chuong trinh ban hang va hau mai.

Xét vé trién vong ban hang theo kénh tiéu thu, trong khi cac thi triérng xuét khau truyén thdng clia HSG ngay cang
dwng nhiéu rao can hon thi trién vong ban hang néi dia cla doanh nghiép sé lac quan hon. Nganh tén ma trong
nwéc dwoc hwdng thué tw vé chdng ban pha gia cho tén ma cac loai tir dau ndm 2017. Cu thé:

e T 03/2017, tdn ma nhap khau tlr Han Quéc va Trung Quéc chiu thué 1én dén 38,34% trong vong 5 ndm.
e T 06/2017, t6n mau nhap khau chiu thué 19% néu vwot han mirc nhap khau cho phép trong vong 5 nam.

Lwong tdn ma nhap khau vao Viét Nam chéc chan sé bi giam xubng, dw dia thi trwdng sé mé réng cho cac doanh

nghiép néi dia. Vi vay, v&i vi thé 1a doanh nghiép dirng thr hai trong mang t6n ma, tr ndm 2017 HSG sé& hwéng loi

nhiéu tr viéc ap thué nay.
A
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2.1.4 Trién vong tang trwéng dén tir mé réong cong suat

Do nganh thép Viét Nam dang & giai doan tang trwdng nhanh nén HSG cling khéng dirng ngoai xu hwéng do. bay
la tién d& d& HSG — doanh nghiép dirng diu ctia nganh ton sé tang trwdng trong twong lai.

Tang trwdng doanh thu ciia HSG trong nhirng ndm qua va théi gian sap téi dén tiy viéc gia tdng san xuét — ting sb
lwong thanh phdm ban ra, va mé& réng thi trwong. Tap doan hién dang tap trung toan lwc dé hoan thanh cac dv an
dang duwoc trién khai. Theo wéc tinh clia ching toi, san lwgng san xuat ctia HSG hoan chinh vao cudi ndm 2017
sé |a 2,2 triéu tAn ton ma (+20% yoy), 1,2 triéu tAn bng thép (+50% yoy) va hon 150 ngan tan éng nhya va phu kién
(+80% yoy). Cac day chuyén méi khi dwa vao hoat ddng ban dau sé chay v&i cong suét 50%, sau d6 sé tang dan
cong suét Ién vao cac nam sau.

Dw kién trong ndm 2018, cac day chuyén méi hoan thanh cé thé van hanh véi cong suét toi da. Day sé 1a ban dap
t6t cho HSG tang trwdng vao cac NDTC 2017-2018 va NDTC 2018-2019. Riéng nha may Hoa Sen — Yén Bai duwoc
kh&i cong vao gitra nam 2017 vai 03 giai doan sé la ddng lwc phat trién cho 3 — 5 nam tiép theo cho Tap doan. Dy
an cac nha may 6ng thép tai Yén Bai va Nghé An 1a nhitng buwdc di dung dén cla Tap doan Hoa Sen trén con
dwéng chinh phuc thi trwdéng phia Béc.

Sélwong  Céng sut thiét ké

Loai san pham Nam hoan thanh

day chuyén (tAn/nam)
CTCP Tap doan Hoa Sen & Tén kém/lanh 05 1.220.000
NM Tén Hoa Sen Phu My & Tén mau 04 420.000
NM Ong thép Hoa Sen Phu My Ong thép 06 120.000 12/2017
Cty TNHH MTV Tén Hoa Sen & CRC 05 980.000
NM Thép can ngudi Phu My Tay ri 02 1.100.000
Ong thép 28 411.800
Cty TNHH MTV VLXD Hoa Sen & Truss, Hollow, Batten 03 28.400
NM Thép Hai Dwong Ong nhya 19 67.000
Phu kién éng nhya 20 2.160
. i . Ong thép 09 108.000
KCN Nhon Hoa — Binh Binh
Ong nhya 06 12.000
Ong thép 09 118.800
Cty TNHH MTV Hoa Sen Nghé An &  Tén kém/lanh 01 1.000.000 10/2017
NM Hoa Sen Nam Can — Nghé An Tén mau 01 360.000 10/2017
CRC 02 1.200.000 10/2017
Tén kém/lanh 01 180.000 04/2017
o . T6n mau 01 90.000 04/2017
NM Hoa Sen Nhon H6i — Binh Binh L.
Xé bang 01 120.000 04/2017
CRC 01 200.000 04/2017
Ong thép 06 500.000 02/2017
NM Hoa Sen Ha Nam Ong nhya 08 78.000 02/2017
Phu kién éng nhya 10 5.000 02/2017
. Ong thép 22 220.000 2018 — 2021
NM Hoa Sen Yén Bai .
Tén cach nhiét 03 12.000 2018 — 2021

Nguén: HSG, FPTS Research
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Doanh thu dw phéng giai doan 2018 - 2022
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Nguén: FPTS Research

V6i tién d6 dwa cac nha may méi vao hoat dong trong nam 2017, ching téi wéc tinh mre d6 ting trwdng doanh
thu binh quan méi ndm khoang 2% trong giai doan 2018 — 2022. Nguyén nhan tang trwdng doanh thu dwoc dw
phong thap la do NDTC 2015-2016 va NDTC 2016-2017 nhu cau tdn ma cla thj trwdng trong nwéc tdng cao, dan
dén gia ban ciing tang theo. Ty NDTC 2017-2018, chu ky bt dong san dwoc du bao sé bt diu suy gidm, gia ban
t6n ma cling sé ky vong di ngang va gidm nhe nén du san lwong san xuét cé tdng manh thi doanh thu ciing khé cé
thé tang theo cung téc d6. Mirc ting trwdng dai han ctia HSG duoc ky vong duy tri than trong & mac 2,0%/nam ti
sau nam 2022 dwa vao nén tang la nganh thép thé gidi ciing tang trudng binh quan 2,0%/nam.

2.2 Loinhuan gop

2.2.1 Co’ cau chi phi dau vao

Co cau chi phi theo yéu t6 2010 Co cau chi phi theo yéu t6 6T2017

NVL
0,
92% Nhan vién
5%
Khau hao
3%

NVL
7%

Nhén vién
2% s
DV mua ngoai

~_ Khéau hao 9%

2%

DV mua ngoai Khac
Khac 3%
1%

Nguén: HSG, FPTS Research

Co céu chi phi dau vao theo yéu tb ctia HSG chira phan I&n 1a nguyén vat liéu, khoang 80%. Trong nguyén vat liéu,
nguyén liéu trong yéu nhét 1a thép cudn nhap khau chiém gan nhu toan bd co ciu, phan nhd con lai 1a héa chét,
axit, dung dich son... Thép HRC va CRC la ban thanh pham vi vay gia ctia ching chiu &nh hwéng trwc tiép tir bién
doéng gia nguyén liéu dau vao ctia nganh thép 1a quéng sat va than céc. Xu hwdng gia quang sat va than cdc cé thé
sé giam nhe trong thei gian ti vi vay gia thép HRC ciing dwoc ky vong sé diéu chinh nhe so v&i mire hién tai. (xem
thém phan tich chi tiét vé bién dong gia quéng va than & Bdo cdo Nganh Thép FPTS Théang 04/2017)
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T nam 2010 vé trwde, chi phi nguyén vat liéu tirng chiém hon 90% trong co' cAu chi phi theo yéu tb. Tuy nhién,
dén thoi diém gan day thi ty trong ctia chi phi nguyén vat liéu da gidm xudng chi con khodng 77%. Nguyén nhan la
do ty trong céc loai chi phi khac trong co' cAu chi phi theo yéu té tdng qua manh. Vi ti sau ndm 2010 cac dy an
m&i lam chi phi khau hao vut tdng qua cac nam. Bén canh do, viéc theo dudi hé théng ban 1& toan quéc ctia HSG
cling 1am chi phi nhan vién va chi phi khac nhay vot. Bdng thoi, do viéc dau tw day chuyén tén ma va éng qua
nhanh dan dén co6 nhiéu day chuyén lién quan chwa dwoc dau tw da lam cho chi phi mua ngoai tdng manh. Cu thé,
ty trong chi phi nhan vién tang hon 2 1an, chi phi dich vu mua ngoai tdng 3 lan va chi phi khac tang gép 6 lan gitva
thdi diém nadm 2010 va 6T2017.

2.2.2 Ty suéat lgi nhuan gép cao vwot tréi so véi cac déi thu

Bién Igi nhuan gdp cac doanh nghiép ton ma ) Twong quan Doanh thu va L¢i nhuén gép

(ty ddng
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Ngudn: HSG, FPTS Research

Nhin chung, tinh hinh I&i gop ctia HSG bién ddng kha manh trong giai doan 2010 — 2016 nhwng van cao hon so
v&i mat bang chung clia mang tdn ma. M6 hinh kinh doanh “mua tan géc, ban tan ngon” ctia HSG 14 yéu té giup
tach biét doanh nghiép ra khéi mic trung binh clia mang ton ma Viét Nam va dem vé bién lgi nhuan glp cao hon
so v&i cac nha ban buédn tén ma truyén théng khac. Trong NDTC 2015-2016, bién lgi nhuan tang dot bién nhd nhu
cau tdn ma trong nwéc ting manh bdi nganh bt ddng san xay dwng phuc hdi. Bién lgi nhuan gdp ctia HSG trong
NDTC 2015-2016 da tang manh 1én 23% bd xa déi tha NKG va DTL chi khoang 12%. Do HSG nhap khau thép HRC
— chiém khoang 80% gia vbn hang ban, va xuét khdu gan mét nira san lwong san pham nén bién déng gia HRC va
t6n ma trén thi treorng quéc té co tac dong Ién dén bién LN gdp cla Tap doan. Ngoai ra, HSG thwdng s dung
chién lvoc mua ting ton kho khi gid HRC gidm sau nhwng chién lwoc nay khong phai ludn thanh cong.

(USD/tén) Twong quan bién i nhuan gop va gia thép HRC

800 . 40%
Nguon: HSG, FPTS Research
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S twong quan gitra bién lgi nhuan gop clia HSG va gia thép
HRC la khong ré nét. Gia thép HRC t&ng trong hau hét giai
doan trong qua kht» déu Iam cho bién gop ctia HSG cai thién,
vuet trén mire binh quan 09 nam la 16%, vi du nhw giai doan
Quy 1/2009 — Quy 1/2010 va Quy 1/2016 — Quy 1/2017.
Nguyén nhan la do khi gia thép HRC dau vao dang trong xu
hwéng tdng, HSG da co6 ké hoach tang tich tri hang ton kho
tw trwdc dan dén doanh nghiép da c6 sdn mét lwong hang
| giaré trong kho va trén duwdng vé dé hién thwe héa loi nhuan.
~1 | Tuy nhién trong nhirng giai doan gia thép HRC giam, thi cau
chuyén sé& xay ra mot cach déi 1ap. Nhw trong giai doan tir
khoang Quy 2/2010 dén Quy 4/2015, gia thép c6 xu huéng
gidm nén bién loi nhuan gop ctia HSG kha thap, nhé hon mirc
lgi nhuan trung binh 09 nam cla doanh nghiép du HSG da
chd déng gidam lwong hang tén kho binh quan trong giai doan
nay xudng dé& phong rai ro gidm gia.

Thép can néng — HRC. Nguén: HSG

Tang trwdng loi nhuan gop cia HSG kha twong quan véi tang trwdng doanh thu trong giai doan 2010 — 2016; tuy
nhién, tbc d6 tang trwdng binh quan cla loi nhuan gop cé phan cao hon téng trwdng doanh thu, 1an lvot 12 +28%
va +24% yoy. Nguyén nhan do trong giai doan dang xét, HSG da tang dan ty 1é thép CRC doanh nghiép tw san
xuét, thay vi phai nhap khau nhu trwéc day. Chinh gia tri tdng thém trong cong doan can ngudi da gitp cho xu
hwéng bién loi nhuan ctia HSG tang va dat mirc cao hon so véi cac doanh nghiép tén ma khac khéng dau tw day
chuyén can ngudi. Dac biét trong NDTC 2015-2016 bién loi nhuan gdp ctia HSG cao dét bién. Nguyén nhan la do
thoi diém thi trwdrng thép tang gia, doanh nghiép ban san pham ra ngoai v&i gia cao nhwng ngudn nguyén liéu dau
vao lai dworc nhap véi gia thap hon do HSG da co ké hoach nhap hang tir trwde.

Vi nhirng cai tién trong bién loi nhuan gdp dén tir hoat déng tang ty trong cac san phadm c6 bién gop tét hon va
tinh hinh nganh xay bat ddng san — xay dwng sap t&i, chung t6i dw phéng bién loi nhuan gop clia HSG giai doan
2018 — 2022 nhuv sau:

Ty suét i nhuan gop
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Nguén: HSG, FPTS Research

Dw kién ty suat loi nhuan gop clia Tap doan trong NDTC 2017-2018 va cac nam sau dé sé tré vé mde binh quan
09 ndm cla doanh nghiép la khoang 17%. Giai doan t&» sau NDTC 2017-2018 s& c6 nhiéu yéu t6 anh hudng dén
bién loi nhuan gép ctia HSG nhuwng theo ching t6i cac yéu td nay sé tw diéu chinh cho nhau va lam bién lgi nhuan
gop clia Tap doan khong thay ddi nhiéu:
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- Tich cuc: cac day chuyén can ngudi, 6ng thép, dng nhwa, tdn mau — cac san pham co gia tri gia tang Ién
hon sé& dwa vao hoat dong tlr ddu ndm 2018. Yéu td nay sé gilp bién gop ctia HSG cai thién.

Tiéu cwe: nganh bat dong san — xay dwng dw kién sé chirng lai va giam dan tr ndm 2018 nén ching toi ky
vong gia ban cutia doanh nghiép cé thé sé gidm dé kich cau tiéu dung. Bén canh do, t» ndm 2022, thué
chdng ban pha gia danh dbi véi tdn ma nhap khau sé hét hiéu lwc, tao diéu kién tét cho tdn ma gia ré tw
Trung Quédc va Han Quéc hoat ddng manh lai tai thi trwerng Viét Nam. Hai nguy&n nhan nay co thé sé anh
hwéng tiéu cwe 1€n bién Igi nhuan gép clia HSG giai doan t&i.

2.2.3 Tinh hinh quan trji NVL dau vao

(ngay) S6 ngay quay vong hang tén kho
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Nguédn: HSG, FPTS Research
Chinh sach nhap hang ton kho thuwdng &nh hudng I&6n dén bién loi nhuan gop clia cac doanh nghiép san xuét ton
thép. Bang viéc tdng giam lwong hang ton kho tai tirng thei diém, mot doanh nghiép tén ma cé thé lam bién dong
bién loi nhuan gop dang ké, viéc thua 16 ndng hodc I4i Ién ciing c6 thé bat nguén tir day. Mac du khdi lwong mua
nguyén vat liéu nhap vé tang lién tuc t» ndm 2012 dén nay (do cong suét san xuat tdng nhanh) nhwng HSG duy tri
mot lwong hang tén kho dd cho 3,5 — 4 thang kinh doanh, cao hon twong dbi véi mat bang chung ctia mang tén

ma. Chiém ty trong chi yéu trong hang ton kho la nguyén vat liéu va thanh pham Ian lwot la khodng 45% va 40%,
mot ty 1& kha bién déng trong 05 ndm gan day.

2.3 Leri nhuan twr hoat déng kinh doanh (LN HDKD)

LN HDKD/LNG
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Nguén: HSG, FPTS Research
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Nhin chung, ty I& LN HPKD trén Loi nhuan gdp ctia HSG thap nhat mang tén ma vi phai ganh nhiéu chi phi ban
hang va quan ly doanh nghiép hon. Tuy HSG cé hé théng chi nhanh ban 1& khéng 16 - diéu ma cac dbi tha khong
cd, nhwng dé duy tri hé thdng &y HSG phai chi trd mdre phi van hanh cb dinh rat cao so véi cac déi tha. Day [a mot
diém tiéu cwc trong chinh sach “mua tan gbc, ban tan ngon” ctia tap doan. Gia dinh trwérng hop khi thi trwdng thép
bién chuyén xau di, chinh hé thdng chi nhanh ban I& clia Tap doan sé& 1 mét ganh nang chi phi c¢d dinh ma cac
doanh nghiép tén thép khac khong phai chiu. Phan loi nhuan gop vwot trdi cia HSG nhw phan tich & trén bi &n
mon bi chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép. Nhwng dén cudi cuing, thi ty suét lgi nhuan rong ctia HSG van
vwot mat cac ddi tha tén ma khac trong nhivng ndm gan day.

2.3.1 Chi phi ban hang

Twong quan doanh thu va chi phi ban hang
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Nguén: HSG, FPTS Research

Ty trong chi phi ban hang trén doanh thu ctia HSG kha &n dinh trong giai doan 2011 — 2014, nhwng dang cé xu
hwéng tdng nhe trong 3 ndm gan day. Nguyén nhan chd yéu do hé théng ban 1& db sd clia doanh nghiép ngay cang
tang. Téc dd tang trwdng ctia doanh thu dang dan khéng bét kip téc dd tang trwdng ctia chi phi ban hang. Piéu nay
thé hién ré rét trong NDTC 2015-2016 khi tdng trwdng chi phi ban hang tiép tuc di 1én nhung ting trwéng doanh
thu da chirng lai so v&i tang tredng cac nam trwdc do.

Co cau chi phi ban hang NBTC 2009-2010 Co cau chi phi ban hang NBTC 2015-2016
Chi phi khac o o
6% Chi phi nhén Chi phi nhan
vién Chi phi khac vién
24% 24% 24%
Chi phi khau
Chi phi khau hao
hao 4%
8%
Dich vu mua
ngoai Dich vu'mua
62% ngoai

48%
Nguén: HSG, FPTS Research

Co cAu chi phi ban hang cé thay ddi ré rét gitba NDTC 2009-2010 va ndm gan day nhat NDTC 2015-2016. Chi phi
dich vu mua ngoai trong chi phi ban hang giam tir 62% xubng 48% do HSG da c6 thé tw thwc hién dwoc nhidu cong
doan ban hang ma trwdc day doanh nghiép tirng phai thué ngoai. Bang lwu y, ty trong chi phi ban hang khac cta
HSG tang manh tlr 6% NDTC 2009-2010 Ién 24% NDTC 2015-2016, tang gap 04 lan. Nguyén nhan la do trong giai
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doan nay s6 lvong hé thdng chi nhanh ban 18 trén khap ca nwéc clia HSG ciing ting 1én twong (ng gan 04 Ian vi
vay phat sinh nhiéu chi phi khac. Bén canh dé, trong giai doan dang xét, chi phi danh cho nhan vién van duy tri &
murc 24%, trong khi chi phi khdu hao gidm manh 50%. Chi phi kh4du hao bién d6ng manh la do cac khodn muc chi
phi con lai ting manh dan dén ty trong chi phi khau hao trong chi phi ban hang giam.

Theo dy phéng clia ching t6i, chi phi ban hang ky vong sé tiép tuc tdng do HSG van dang tiép tuc mé réng nhanh
chéng hé théng chi nhanh ban 1é cla Tap doan. Theo ké hoach, hét nam 2018, HSG sé& c6 500 chi nhanh ban &,
tire 1a tang thém 150 chi nhanh niva so v&i thdi diém cudi nam 2017. Do d6, ching t6i ky vong chi phi ban hang sé
tang theo doanh thu va gitr mic xap xi 6%/nam nhw 02 NDTC gan day nhat — thoi diém HSG bét dau dy manh
phat trién mang lwéi ban 1& ctia minh.

2.3.2 Chi phi quan ly doanh nghiép (CP QLDN)

Tang trwdng doanh thu va chi phi QLDN
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Nguén: HSG, FPTS Research

Chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh thu kha én dinh trong giai doan 2011 — 2015. Tuy nhién ty trong nay lai
tang manh vao NDTC 2015-2016 vi chi phi khac va chi phi cho nhan vién quan ly tdng manh trong nam. Trong hai
NDTC gan day, tdng trwéng chi phi QLDN da ting manh tir 12% |&n 76%, trong khi ting trwéng doanh thu dang
giam dan. Pay cé thé [a mot trong cac ddu hiéu canh bao cho thay viéc Tap doan dang mé rong qua nhanh dan
dén chi phi QLDN t&ng manh trong khi d6 doanh thu khéng thé ting theo véi cuing téc do.

CO CAU CP QLDN NDPTC 2009-2010 CO CAU CP QLDN NDTC 2015-2016

Chi phi khac
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Chi phi nhan
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ngoai 54%
28%
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Chi phi khau 6% Chi phi
hao khau hao
9% 4%

Nguén: HSG, FPTS Research

Bién dong trong cAu thanh cla chi phi quan ly doanh nghiép kha twong déng véi ctia chi phi ban hang. Chi phi cho
nhan vién quan ly kha 6n dinh va tang nhe trong NDTC 2015-2016 vi HSG trich thwéng thém cho ban Ianh dao khi
két qua kinh doanh vuwot ké& hoach dat ra. Day 1a mét loai chi phi tich cwc thic day ban lanh dao phin dau dé dat
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ké hoach doanh nghiép dat ra. Twong tw, chi phi dich vu mua ngoai gidm manh do HSG cé thé tw thwc hién dwoc
nhiéu céng doan. Bén canh do, chi phi khac ciing tdng manh ciing cé thé lién quan dén sé lwgng chi nhanh tang
thém cua HSG.

Néu trr khodn thwédng bt thwerng cho BLD vao NDTC 2015-2016 do kinh doanh tbt va vwot ké hoach dé ra thi chi
phi QLDN cla HSG sé quay vé murc théng thwdng, khoadng 3,2%/nam trong giai doan dw phéng. Bén canh do, hé
théng ERP dang dwoc HSG trién khai trong vai nam gan day, du chwa cé thong tin chinh thirc vé thdi gian hoat
dong nhwng khi hoan thanh sé 1a mot sy cai thién lanh manh trong viéc quan ly chi phi néi chung ctia Tap doan
trong twong lai.

(ngay) Hiéu qua quan ly tén kho thanh pham
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Nguén: HSG, FPTS Research

Vé quan tri khoan phai thu. Chinh sach phai thu ctia HSG c6 xu huéng thét chat hon trong giai doan dang xét,
v&i sb ngay quay vong khoan phai thu thap nhét trong nganh thép Viét Nam. Véi viéc ngay cang tang ty trong kénh
ban I1& ndi dia, cac khach hang clia HSG thwdng phai thanh toan ngay trwédc khi nhan hang. Diéu nay lam cho sbé
ngay phai thu ctia HSG c6 xu hwéng ngay cang gidm. Thong thwéong, cac khach hang ctia HSG phai dat coc toi
thiéu 20% gia tri don hang khi d&t hang ho&c khi ky hop déng. Sau d6, cac khach hang phai thanh toan 100% khi
c6 thdng bao giao hang hoac truwdc khi nhan hang. Tuy nhién, cling c6 nhirng tre&ng hop khach hang dwec ng’ lau
hon nhw cac khach hang cé thw bdo Ianh clia ngan hang duoc no 1én dén 60 ngay va khong c6 thw bao Ianh dwoc
no lén dén 30 ngay. Do dac thu doanh nghiép v&i mét lwong rat Ién khach hang mua Ié va phai thanh toan tién
trwdc khi nhan hang nén sb ngay phai thu binh quan ctia doanh nghiép cling gidm dan xubng, khoang 20 ngay
trong 04 nam gan day. Chung t6i ky vong HSG van sé gitr nguyén chinh sach phai thu nay trong giai doan sép toi.

Vé quan tri hang tén kho, nhin chung, trong 05 ndm gan day, HSG van thudng dé sb ngay tén kho thanh pham
khodng 30 ngay va hang tén kho néi chung khoang 95-120 ngay. Trong giai doan dw phéng, ching téi gid dinh
HSG sé git¥ nguyén chinh sach ton kho nay.

Vé quan tri khoan phai tra. S6 ngay phai tra ciia HSG cho nha cung cép bang véi mure trung binh ctia nganh thép
Viét Nam, xoay quanh mirc khodng gan 45 ngay tlr ndm 2009 dén nay. Vi thé, trong giai doan dw phéng, ching toi
cling gia dinh s& ngay phai trd cia HSG van duy tri &n dinh, vao khoang 45 ngay.
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2.4 Leginhuan trwéc thué (LNTT)
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Nguén: HSG, FPTS Research

Tinh hinh LNTT/LN HPKD cuda HSG cé xu hwéng tang nhe tir nam 2011 tré lai day. Nguyén nhan la do chi phi lai
vay va 16 ty gia da giam manh ké tir dinh diém ndm 2011 nén ty trong LNTT/LN HPKD cé xu hwéng cai thién dan.
Chi phi l3i vay va 16 ty gia thwdng chiém ty trong I&n so véi doanh thu, lam tang chi phi tai chinh va lam gidm bién
LNTT. Tuy nhién, khéng nhirng 13i suét trong nwéc gidm trong nhirtng ndm qua da 1am chi phi 13i vay cé xu hwéng
gidam nhe, ma dd I&n doanh thu con tdng manh dan dén ty 1& chi phi lai vay trén doanh thu gidm sau. Cung dé |a
doanh thu xuét khau tang cao da giup HSG c6 kha nang phong ho tw nhién tét hon dbi véi bién déong ty gia to d6
da gitp Tap doan giam dang ké 16 ty gia.

Co cau chi phi tai chinh Chi phi lai vay
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Nguén: HSG, FPTS Research

Co cAu chi phi tai chinh c6 sy bién dong Ién, ty trong cda chi phi l&i vay ting va |6 chénh 1&ch ty gia gidm manh chi
con chwa dén 1/3 trong NDTC 2015-2016 so véi NDTC 2009-2010. Trong NDTC 2015-2016, béng chinh sach mua
hang hop ly ma HSG da gidam manh khoan 16 ty gia héi doai ctia doanh nghiép nén chi phi tai chinh ciing thép hon
so v&i NDTC 2009-2010. Chinh vi vay, vé&i d6 16n cha chi phi 1ai vay khéng méy khac biét va téng chi phi tai chinh
lai gidm nén ty trong chi phi I&i vay trong co' c4u tai chinh tdng manh trong NDTC 2015-2016.
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R Kha nang thanh toan
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Nguédn: HSG, FPTS Research

Hién tai, cac hé sé thanh toan clia HSG déu & murc 6n dinh va x4p xi véi mie trung binh clia nganh thép Viét Nam,
du doanh nghiép dang dau tw nha xwdng may maéc rat manh trong cac nam gan day. Két hop véi dong tién HDKD
(s& phén tich bén duwdéi) thi co thé néi HSG 1a mét trong sb it doanh nghiép nganh thép hién tai cé it rai ro vé kha
nang thanh toan.
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Nguén: HSG, FPTS Research

Hoat dong kinh doanh cGia HSG lién quan nhiéu dén viéc st dung ngoai t&. Bén canh viéc nhap khau 100% may
moc cho nha may méi, cling nhw c& dau vao va dau ra clia HSG lién quan nhiéu dén xuat nhap khau nén viéc ding
nhiéu no vay béng ngoai té 1a moét viéc khéng tranh khéi. HSG phai nhap khau thép HRC tir cac nuwéc nhw Han
Qudc, Trung Québc va An Do. Sau khi san xuat, mot phan ba lwong hang héa ctia HSG lai dem di xuat khdu dén
nhiéu qudc gia trén thé gidi. Chinh vi ly do dé ma binh quan khoang 40 — 50% trong lwong no cia doanh nghiép la
no USD. Vi vay rui ro ty gia sé tac dong manh t&i chi phi nguyén vat liéu diu vao ciing nhw doanh thu xuét khau
cua doanh nghiép.

RUi ro bién dong ty gia da dwoc HSG gidm thiéu nhd chinh sach ddy manh xuét khau thanh phdm. Cu thé, theo
wéc tinh cla ching tdi, HSG nhap khdu thép HRC véi L/C thanh toan mé truwdc khodng 02 thang. Bdng thdi, cac
hop déng xuét khdu tén ma thanh phdm ciing dwoc chét trwdc 02 thang nén rii ro ty gia ctia doanh nghiép phan
nao dwoc han ché.
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2.5 Loinhuan sau thué (LNST)
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Nguén: HSG, FPTS Research

Giai doan 2012 — 2016, LNST clGia HSG thé hién mét xu huwéng téng trwdng rd rang. LNST chi khoang 18 ty déng
NDTC 2003-2004 d4 tang 1én hon 1.500 ty ddng NDTC 2015-2016, CAGR +44%. HSG c6 lgi thé kinh té di manh
dé cho phép danh chi phi dé tang thi phan théng qua viéc quang cdo va mé rong san xuat.
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Nguén: HSG, FPTS Research

Ty 18 LNST trén LNTT ctia HSG c¢é xu huéng gidm dan tir NDTC 2010-2011 dén nay vi thué thu nhap doanh nghiép
phai déng tang I&n. Cu thé trong NDTC 2010-2011, HSG chi phai dong 5% thué thu nhap, nhung dén NDTC 2013-
2014 thi doanh nghiép da phai quay lai murc thué thong thudng la 22%. Dén NDTC 2015-2016, thué thu nhap HSG
phai dong gidm xubng con 20% do luat thué mai ctia chinh phi ban hanh. Tir NDTC 2017-2018, thué thu nhap
doanh nghiép binh quan phai déng clia HSG c6 thé sé& giam xudng. Nguyén nhan la do mét loat cac nha may tai
Nghé An, Binh Dinh, Had Nam va Yén Bai dv kién di vao hoat dbng vao thoi diém cac thang cudi cung clia nam
2017. MGi nha may méi sé dworc mién thué TNDN 02 nam ké tir khi ¢ thu nhap chiu thué va chi phai déng 50% sb
thué TNDN phai ndp trong 04 nam tiép theo. D kién trong cac nam t&i, mic thué thu nhap doanh nghiép phai
doéng sé xoay quanh mirc 18-19%. Tir nam 2022, HSG sé phai dong lai mirc thué TNDN phé théng clia cac doanh

nghiép Viét Nam la 20%/nam.
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2.6 Cac dong tién doanh nghiép
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Nguén: HSG, FPTS Research

Du HSG dang trong giai doan dau tw manh nhwng nhin chung dong tién rong ctia doanh nghiép van dwong trong
hau hét cac ndm dang xét. CAu thanh chinh l1am cho dong tién rong dwong dén tir dong tién hoat déng kinh doanh
— CFO cuta doanh nghiép. Day la mot dau hiéu tét cho thdy dong tién ctia doanh nghiép dwoc tao ra chi yéu tir
hoat dong kinh doanh cét I8i chir khéng phai tir viéc vay no' hay phat hanh cb phiéu dé thu tién.
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Nguén: HSG, FPTS Research

Dong tién CFO ctia HSG bién dong kha manh qua giai doan dang xét. Trong hai NDTC 2009-2010 va 2013-2014,
dong tién CFO clia HSG bj am v&i nguyén nhan lan lwot do doanh nghiép tdng manh lwgng hang tén kho va loi
nhuan trwdc thué bi gidm nhiéu so véi ndm lién trwde. Tuy nhién trong cac nam con lai thi dong tién CFO ctia HSG
mang dau dwong va d&c biét Ién vao NDTC 2014-2015 va 2015-2016 véi nguyén nhan lan lvot do HSG giam bot
lwong HTK va tang khodn phai tra Ién.
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Tinh hinh dong tién dau tw 2010 - 2016 Dong tién dau tw lily ké 2010 - 2016
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Nguén: HSG, FPTS Research

Dong tién thuan tlr hoat ddng dau tw (CFI) cia HSG am lién tuc trong giai doan dang xét. Nguyén nhan |a do doanh
nghiép da lién tuc dau tw nha xwéng may moc. Do I&n dong tién diu tw kha can bang véi d6 Ién Capex chi ra méi
nam cho thdy HSG chii yéu chi tién cho viéc xay dwng nha xwéng may mac va trang thiét bi. HSG van dang trong
giai doan dau tw nha xwdng may méc nén dong tién CFI cla doanh nghiép trong nhirng nam t&i van ky vong sé
tiep tuc am.
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Nguén: HSG, FPTS Research

Dong tién tai chinh (CFF) ctia HSG bién dong nhe qua giai doan 2010 — 2016. Nhitng NDTC 2010-2011, 2011-
2012 va 2014-2015, doanh nghiép day manh trd no nén dong tién CFF trong nhirng ndm nay hau hét déu am (tri
NDTC 2010-2011 do phat hanh ting vén chi sé& hiru da lam dong CFF dwong nhe). Theo danh gia ctia chung téi,
HSG la mét doanh nghiép ¢6 dong tién manh vi vay da cha dong gidm viéc str dung ng' tr nam 2011 — 2013 va tiép
tuc gidm manh dot hai vao giai doan 2014 — 2016. Véi chinh sach cha dong gidm st dung ng, cung véi dong tién
CFO manh va cac hé sb vé kha nang thanh toan déu & murc tét (nhw phén tich & trén) thi rdi ro thanh toan va vé
no clia HSG la thap.
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2.7 Hiéu qua hoat déng vén cé déng

Ty suét sinh I&i trén von chu s& hiru

35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

i HSG =-H=-TB NGANH
Nguén: HSG, FPTS Research

Trong mang tén ma, HSG la doanh nghiép chung cudc cé hiéu qua hoat dong trén vén cb déng cao nhat. Tl ndm
2012 dén nay, ty suét sinh 1&i trén vén chl s& hiru ctia HSG ludn vwot mét trung binh mang tén ma. Trong nhirng
ndm ma nganh dac biét khé khan nhw nam 2015, HSG van cho théy sw vwot troi clia doanh nghiép dau nganh va
c6 lgi thé canh tranh bén virng bang ty suat ROE vuwot troi 22%.

Phan tich ROE qua mé hinh Dupont
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Nguén: HSG, FPTS Research

Théng qua mé hinh Dupont, cé thé giai thich dwoc xu hwéng tang gidm ROE ctia HSG chi yéu bi anh huéng bdi
ty suét loi nhuan sau thué. Hai dwong ROE va bién LNST tlr ndm 2010 dén nam 2016 bién dong gan nhw giéng
nhau hoan toan. Cu thé, NDTC 2010-2011 bién LNST gidm manh thi ROE ctia HSG ciing gidm manh twong &ng.
Va tlr sau NDTC 2013-2014, bién LNST cla HSG tang manh tr& lai thi ROE ciing tdng cung dé I&n. Hiéu qua s
dung tai san va don bay tai chinh ctia HSG ciing khéng 6n dinh trong giai doan dang xét 1a do hoat déng kinh doanh
ctia doanh nghiép cé nhiéu bién déng béi viéc lién tuc xay dwng va dwa vao van hanh nha may mai.
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Nguén: HSG, FPTS Research

Tw 2012 dén 2016, c6 thé nhin thy xu huéng tang trwdng EPS clia HSG kha rd rang, véi CAGR +35%. Trong
NDTC 2013-2014, EPS clia HSG giam manh xudng con 4.200 ddng/cd phiéu, -30% yoy. Nguyén nhan la do chi phi
gia vén hang ban dac biét ting manh trong nam lam lgi nhuan ctia HSG sut gidam manh. Ngwoc lai, trong NDTC
2015-2016 do tinh hinh kinh doanh tang trwdng tét dot bién nén EPS ciing tang 1én mc hon 7.300 déng/cd phiéu,
+9,4% yoy. Trong mang tén ma, HSG la doanh nghiép c6 EPS cao nhét trong giai doan nhirtng ndm gan day. Tang
trwdng EPS trong cac nam qua cia HSG cho thdy doanh nghiép dang c6 lgi thé canh tranh dai han bén vivng va
kinh doanh trong Iinh vic nong cbt quen thudc cta minh.
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

Bao cao két qua HDKD 2018F 2019F

Doanh thu thuan 17.447 17.894 26.148 30.910 30.154 32.453 33.183 33551
Gia von hang ban 14.869 13.717 21.721 25.501 24877 26.774 27.376 27.847
Loi nhuan gop 2578 4176 4.427 5.409 5.277 5.679 5.807 5.704
Chi phi ban hang 864 1.140 1516 1.790 1.777 1.944 1.988 2.010
Chi phi quan Iy DN 512 901 804 998 974 1.048 1.071 1.083
Chi phi hoat déng khac 201 47 107 126 123 133 136 137
Loi nhuan tir HDKD 1.001 2.089 1.999 2.495 2.404 2.554 2.612 2.473
(L&)1ai HBTC 41 24 5 5 5 5 5 5
Loi nhuan khac 96 51 133 140 47 47 47 47
Chi phi 1i vay 224 209 482 699 535 499 455 391
Loi nhuan trwéc thué 832 1.907 1.645 1.931 1.911 2.098 2.199 2.124
Thué TNDN 179 473 314 348 344 399 418 425
LNST 653 1.434 1.331 1583 1567 1.699 1.781 1.699
Loi ich cb déng thidu s6 0 0 0 0 0 0 0 0
LNST ctia cb déng CT Me 653 1.434 1.331 1583 1567 1.699 1.781 1.699
bvt: ty déng
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Bang can doi ké toan

TAI SAN

+ Tién va twong duong 277 577 292 464 452 487 498 503
+PAau tv TC ngan han 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu 755 1.098 1.825 1.811 1.767 1.901 1.944 1.966
+ Hang t6n kho 3.544 4.822 8.983 8.270 8.068 8.683 8.878 9.031
+ Tai san ngan han khac 593 562 1.783 2.108 2.056 2.213 2.263 2.288
Téng tai san ngan han 5.169 7.057 12.883 12.653 12.343 13.284 13.583 13.788
+ Tai san ¢b dinh 3.740 4591 7.805 8.438 8.781 9.325 9.826 10.121
+DAu tw tai chinh dai han 38 26 91 52 52 52 52 52
+ Tai san ¢b dinh vo hinh 295 293 284 280 277 273 269 266
+ Tai san dai han khac 199 342 478 478 478 478 478 478
TONG TAI SAN 9.441 12.310 21.541 21.902 21.931 23.413 24.208 24.705
NQ VA VON CHU SO HO'U

+ Phai tra ngan han 626 1.620 3.585 3.201 3.123 3.361 3.437 3.496
+Vayva no' ngén han 4521 4.366 0 10.139 8.901 8.181 7.099 6.427
+No ngén han khac 407 771 932 832 812 874 893 903
No’ ngén han 5.555 6.757 13.532 14.172 12.836 12.416 11.429 10.826
+ Vayva no dai han 970 1.419 2.836 1.000 800 1.000 1.000 400
+ Phai tra dai han 5 4 5 5 5 5 5 5
No dai han 975 1.423 2.841 1.005 805 1.005 1.005 405
TONG NO’ 6.530 8.180 16.373 15.177 13.641 13.421 12.434 11.231
+ C6 phiéu wu dai 0 0 0 0 0 0 0 0
+Vbn diédu l& 1.495 2.517 3.652 3.652 3.652 3.652 3.652 3.652
+ LN chwa phan phéi 1.453 1.603 1.445 3.029 4596 6.295 8.076 9.775
+ Loi ich c¢b dong thidu sé 0 3 37 3 3 3 3 3
VON CHU SO HO'U 2911 4.127 5.132 6.721 8.287 9.989 11.771 13.471
TONG CONG NGUON VON 9.441 12.310 21.541 21.902 21.931 23.413 24.208 24.705
bvt: ty déng

Bang Iwu chuyén tién té

Tién dau nam 277 577 292 464 452 487 498 503
Profit before tax 653 1.434 1.331 1.583 1.567 1.699 1.781 1.699
+ KhAu hao 444 480 680 367 411 455 500 544
+ Thay d6i vdn luu déng 153 -531 -3.700 -253 211 -641 -203 -136
Tién tir HDKD 1.095 1.230 -1.899 1.561 2.145 1.470 2.034 2.063
+ Thanh lytai san cb dinh 65 12 79 140 47 47 47 47
+ Chi mua s&m TSCD -735 -1.307 -3.916 -1.000 -754 -1.000 -1.000 -839
+ Tang (gidm) dau tw 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Céc hd dau tw khac 8 12 -65 39 0 0 0 0
Tién tir HDDT -755 -1.309 -3.875 -821 -707 -953 -953 -791
+COtrc datra 0 0 0 0 0 0 0 0
+ T&ng (giam) vén 36 1.022 1.135 0 0 0 0 0
+ Thay dbi ng ngén han -235 -155 4.649 -9.015 0 0 0 0
+ Thay ddi no dai han 16 449 1.417 -1.836 -200 200 0 -600
Tién tir HDTC -340 79 5.774 -10.879 -201 203 1 -600
Téng lwu chuyén tién t& 0 0 0 -10.139 1.238 720 1.082 672
bvt: ty déng
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Cac chi sé quan trong

EPS (d6ng/cp) 6.668 7.294 3.803 4525 4.478 4.856 5.091 4.856
EBITDA 1.448 2.573 2.683 2.865 2.818 3.013 3.115 3.020
Kh&u hao 447 484 684 371 415 459 503 547
Tang trwdng doanh thu 16,4% 2,6% 46,1% 18,2% -2,4% 7,6% 2,2% 1,1%
Tang trwdng LN HDKD 53,0% 77,7% 4,3% 6,8% -1,6% 6,9% 3,4% -3,0%
Tang trwdng EBIT 63,7% 108,8% -4,3% 24,8% -3,7% 6,3% 2,2% -5,3%
Tang trwdng EPS 56,5% 9,4% -47,9% 19,0% -1,0% 8,4% 4,8% -4,6%

Chi s6 kha nang sinh lgi

T)’/suét lgi nhuan goép 14,8% 23,3% 16,9% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,0%
TysuétLNST 3,7% 8,0% 5,1% 5,1% 5,2% 5,2% 5,4% 5,1%
ROE DuPont 22,4% 34,7% 25,9% 23,6% 18,9% 17,0% 15,1% 12,6%
ROA DuPont 6,9% 11,6% 6,2% 7,2% 7,1% 7,3% 7,4% 6,9%
* Ty suat EBIT 5,7% 11,7% 7,6% 8,1% 8,0% 7,9% 7,9% 7,4%
* LNTT/LNST 127,5% 133,0% 123,6% 122,0% 122,0% 123,5% 123,5% 125,0%
*LNTT/EBIT 83,2% 91,3% 82,3% 77,4% 79,5% 82,1% 84,2% 85,9%
*\Vong quay tdng tai san 1,85 1,45 1,21 1,41 1,37 1,39 1,37 1,36
*Pon béytéi chinh 3,24 2,98 4,20 3,26 2,65 2,34 2,06 1,83
ROIC 7,8% 14,5% 7,8% 8,9% 8,7% 8,9% 9,0% 8,4%

Chi s6 hiéu qua van hanh

S6 ngay phai thu 15,38 224 255 214 214 214 214 214
Sb ngaytén kho 87,0 128,3 150,9 118,4 118,4 118,4 118,4 118,4
S6 ngay phai tra 15,4 43,1 60,2 45,8 458 458 458 458
Thoi gian luan chuyén tid 87,4 107,6 116,2 93,9 93,9 93,9 93,9 93,9

Chi s6 TK/don bay TC

CS thanh toan hién hanh 0,93 1,04 0,95 0,89 0,96 1,07 1,19 1,27
CS thanh toan nhanh 0,29 0,33 0,29 0,31 0,33 0,37 0,41 0,44
CS thanh toan ti&én mat 0,05 0,09 0,02 0,03 0,04 0,04 0,04 0,05
No / Tai san 58,2% 47,0% 55,0% 50,9% 44.2% 39,2% 33,5% 27,6%
No / Vén str dung 65,4% 58,3% 69,6% 62,4% 53,9% 47,9% 40,8% 33,6%
Kha nang TT lai vay 4,47 10,00 4,14 3,57 4,49 5,12 5,74 6,32
Pvt: ty déng
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Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay. cé
s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién. ching téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day di clia cac théng tin nay.

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

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

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS ndm gil» 127 cb phiéu HSG va chuyén vién phan tich khéng ndm gii bat ky cd
phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

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

Ban quyén © 2010 Cong ty Cb phan Chirng khoan FPT.

Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Hé Chi Minh Chi nhanh Pa Nang

S6 52 dwéng Lac Long Quan, Tang 3 - Bén Thanh Tower, 100 Quang Trung, Quan Hai Chau, Tp. Pa
Quan Tay H6, Ha Nai, Viét Nam 136-138 Lé Thj Héng G&m, Quan 1, Nang, Viét Nam

DT: 024 3773 7070/271 7171 Tp.HCM, Viét Nam DT: 0236 3553 666

Fax: 024 3773 9058 DT: 028 6290 8686 Fax: 0236 3553 888

Fax: 028 6291 0607

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 41


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/
https://ezsearch.fpts.com.vn/

