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Chi sé tai chinh

Tin hiéu kém kha quan do Igi nhuan sut giam manh mac du
doanh thu tang

Két qua kinh doanh 2017 va Q2/2018: Trong nién d6 tai chinh 2016-
2017, HSG ghi nhan 26,336 ty déng doanh thu thuan (+46.1% YoY),
mac du vay véi viéc gia von tang va chi phi lai vay tdng vot da &n mon
loi nhuan ctia HSG, khién cho LNST cia HSG sut gidam 11.5%, chi con
1,331 ty déng.

Ldy ké Q2/2018, LNST cua HSG tiép tuc sut gidm va chi dat 420 ty
dong (-51%YoY) méc du doanh thu van tdng manh xap xi 30%. Nguyén
nhan chd yéu van dén tr van dé nguyén liéu va chi phi 1ai vay. Trong
b&o cdo NKG trudc dé, chung t6i cling da dé cap téi gia nguyén liéu
HRC tang manh gay tac dong tiéu cwc t&i toan nganh ton.

Dw béo 2018: Ching t6i cho rang doanh thu 2018 van sé tiép tuc khdi
sac nh& vao tinh hinh thj trwuéng van dang hoan toan tich cuc. Tuy
nhién v&i viéc gia nguyén liéu dau vao HRC van dang duy tri & mic
cao cung ap lwc téi tr 1ai vay, LNST clia HSG c6 thé sé tiép tuc sut
gidm vé mirc 854 ty dong (-35.82% YoY).

Dinh gia & khuyén nghi: Bang phuong phap dinh gia chiét khiu dong
tién, chang téi cho rang mirc gia hop ly cia HSG 1a 10,700 VND/CP.
Vé&i mire dinh gia trén, P/E forward cta HSG |a 4.3x lan — kha phu hop
v&i tinh hinh bat &n cda doanh nghiép trong thoi diém hién tai. Do d6
chang tdi khuyén nghij ban dbi véi ¢ phiéu HSG.

RGi ro: Rui ro thj trwéng tiéu thu van 14 rdi ro 16n nhat dbi véi hoat ddng
cta cac doanh nghiép san xuat nhw HSG. Bién déng gia nguyén vat
liéu cé tac dong téi cac doanh nghiép trong nganh. Rui ro t&i tir co' cau
tai chinh thiéu can dbi gay anh hwéng téi doanh nghiép. Cac hoat dong
giao dich ndi bd 1&n cung hoat ddng thoai vén lién tuc téi tr cd doéng
I&n va cb ddng ndi bd ciing 1a cau hdi can dwoc gidi dap lién quan téi
tinh minh bach cGa doanh nghiép. Ngoai ra thi trwd'ng xuét khau dang
c6 tin hiéu gap khoé khan do cac hiép dinh thwong mai mang tinh chét
bdo hd ngay mét nhiéu cé thé gay anh hwéng téi hoat dong va dinh
hwéng ctia doanh nghiép

Doanh thu thuan (ty VND)
Loi nhuan sau thué (ty VND)
EPS (VND)

Tang trwéng EPS (%)

Gia tri sb sach (VND)
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C6 tirc tién méat (VND)

14,990 17,447 17,894 26,149 31,760
410 653 1504 1332 854
4,071 6,477 7,653 3,804 2,441
-29% 59% 18% -50% -36%
23,474 28,879 20,996 14,665 15,461

4.3
0.69
20% 15% 25% 10% 10%



@

Phu Hung Bao cao phan tich | HSG

SECURITIES

Thi phan tiép tuc dworc gitr virng

Thi phan ndm 2017 dat xap xi 35% (S6 liéu cla hiép hdi thép VN), cach xa so véi ddi thi canh tranh trwc tiép va xép &
vi tri thtr 2 12 NKG véi thi phan la khoang 16%. San lwong ton ma tiéu thu hang nam ctia HSG chiém gan 75% téng san
lwgng tiéu thu ctia doanh nghiép.

Thi Phan Tén ma
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(Ngudn : NKG, HSG, VSA)

Ong thép tuy khdng phai 1a mat hang chd lwc, chi chiém khodng 24% téng san lwong nhung van gidp HSG chiém linh
18% thi phan, chi chiu drng sau dng Ién HPG. Ngoai ra mang nhua chiém khodng 2% con lai, tuy nhién day la mang
m&i va van dang trong qué trinh dinh hwéng phat trién cla tap doan.

V& co cAu san lvong theo kénh ban hang, ndi dia van 1a thi trwdng chinh ctia HSG véi 62% co ciu san lwong cla toan
tap doan, 38% san lwong con lai tp trung cho thi trweng xuét khau. Pinh huwéng chung cda tap doan 1a van tap trung
day manh cho thj trwdng ndi dia thay vi thi triedng xuéat khau.

Doanh thu tang nhé& vao tinh hinh én dinh t&i ttr nganh

Chung t6i cho rang, san lwong tdn ma va éng thép ctia HSG ting trwdng lan lwot & mic 25% va 12% trong nam 2018
nhd vao nhu ciu tiéu thy 6n dinh nhé vao viéc mé réng kénh phan phéi cung hoat déng xuét khau. Trong khi d6 mang
nhya sé tang trwdng nhe & mirc 5%.

Tinh chung, téng san lwong tiéu thu ctia HSG cé thé dat khodng 1,893,882 triéu tan, tang trudng 21.5% so véi nién dd
tai chinh trwéc. Trong khi d6 véi gia dinh gia ban gitr nguyén nhdm téng nang lwc canh tranh, ching téi dw phdng doanh
thu ctia HSG c¢6 thé dat 31,760 ty (+21.5% YoY).

Téng san lwong tiéu thu (tan)
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(Ngudn : HSG, PHS dy phéng)

B4o cao nay cung cdp thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ciia minh Trang 2
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Tuy vay lgi nhu@n sut giam manh

Ma&c du san lwong tiéu thu cac sdn pham ton va éng thép tiép tuc tang trwdng manh, tuy nhién LNST ctia HSG lai cho
thay tin hiéu nguwoc lai. Nguyén nhan chi yéu téi tiy viéc bién lgi nhuan sut gidm cung 1ai vay tdng manh. Twong tw nhw
NKG, viéc gia nguyén liéu dau vao Ia HRC tdng manh da khién cho bién LN ctia HSG suy giam, ciing v&i d6 1a no vay
tang manh khién chi phi tai chinh gay ap lwc 1én KQKD ctia HSG trong théi gian qua.

Cho nam 2018, chung tai gid dinh bién loi nhuan gdp cdia HSG cé thé gidm tlr m&rc 16.9% cla nién do trudc xubng con
14.5% trong nam nay do gia HRC da tang manh va duy tri & mc cao trong thoi gian vira qua.

Qua d6 loi nhuan sau thué ctia HSG wéc dat khodng 845 ty déng (-35.82% YoY). EPS forward 2018 ctia HSG dat 2,411
VND/CP.

KQKD HSG ( triéu déng)
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(Ngudn : HSG, PHS dy phéng)
Lo ngai vé tinh hinh tai chinh mat can déi cung hoat déng quan trj doanh nghiép

Chung téi ciing gia dinh chi phi l4i vay cia HSG sé duy tri & mc khodng 4.5% trén tdng dw ng. Tuy vay véi tinh hinh |4
suét c6 kha nang tang trong thdi gian téi, chi phi tai chinh ¢ thé sé cao hon nhiéu so véi dw phong clia ching téi. Viéc
duy tri ty 1& don bay & mirc cao ngoai viéc loi nhuan bi &n mon con c6 thé khién HSG gap van dé khi nganh gap kho
khan va cong ty thiéu déng lwc tang trwdng nham tao ra dong tién bu dap cho chi phi tai chinh

Tuy vay diém tich cwc hon vé van dé no vay cta HSG dé chinh 1a c6 khé nang sé gidm dan t mirc 3.17 vé con khoang
xap xi 2 lan (tébng ng/VCSH) trong diéu kién HSG duy tri hoat déng nhw hién tai va khéng c6 nhu cau s dung vén Ién
nham tai tro cho cac dw an méi, dac biét 1a siéu dw an Ca NA.

Dw &n Ca N& véi tbng mrc dau tw 10.5 ty USD véi 85% vdn téi tir vay no sé khién cho ty 1& don bay clia HSG mét can
déi tram trong néu dwoc trién khai, trén thyc t& HSG van chwa c6 dong thai gi maéi tai siéu dw an nay, do d6 ching toi
sé khong dwa vao trong gia dinh dy phéng ctia minh

B4o cao nay cung cdp thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ciia minh Trang 3
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Ngoai van dé vé tinh hinh tai chinh cta doanh nghiép, cac hoat déng giao dich néi bo va bén lién quan véi cac cong ty
con va cong ty lién két ciing la diém khién chang toi lo ngai vé chat lwong loi nhuan cta doanh nghiép. Bén canh do ké
tlr gitba n&m 2017, viéc chd tich cing ¢b déng Ién lién tuc thoai vén ciing dat ra cau hai Ién vé tinh hinh quan tri cta
doanh nghiép trong théi diém hién tai.

Chi tiét dinh gia va khuyén nghi

Chi tiéu (triéu dong) 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F
LNST 854,650 1,042,909 1,374,564 1,652,743 1,974,424
Lai Vay Sau thué 419,564 442,899 452,224 361,155 362,384
Khéu hao 866,932 917,531 968,131 1,018,730 1,018,730
Thay déi VLD -293,130 -1,556,901 957,200 -1,510,082 -2,033,120
Chi TSCP -650,251 -650,251 -650,251 -650,251 -650,251
FCFF 1,197,765 196,186 3,101,867 872,295 672,166
WACC 6.66% - - - -
Ky chiét khau 1 2 3 4 5
Hé sé chiét khau 0.94 0.88 0.82 0.77 0.72
PV CF 1,122,995 172,457 2,556,481 674,046 486,978
PV Gia tri cudi cung 10,663,684
Gia tri DN 15,676,641
No -11,850,866
Tién mat 292,371
Gia trj von héa 4,118,146
CP lwu hanh 384,953,100
Gia mai cé phiéu(vnd) 10,698
WACC
5.66% 6.16% 6.7% 7.16% 7.66%
o O 1.0% 11,749 8,356 5,578 3,265 1,312
S8 | 1.5% 15,366 11,217 7,890 5,166 2,897
g % 2.0% 19,972 14,767 10,698 7,434 4,762
e 8 2.5% 26,036 19,286 14,181 10,190 6,989
3.0% 34,381 25,237 18,616 13,609 9,694

(Nguédn : PHS dy phéng)

B&o céo nay cung cdp théng tin mang tinh chat tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cia minh
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S dung phwong phap chiét khau dong tién danh cho doanh nghiép FCFF, chiing t6i cho rdng mic gia hop ly ctia HSG
1a 10,700 VNB/CP, twong trng v&i P/E forward 4.3x — mirc dinh gi& phu hgp v&i tinh hinh kém kha quan cia doanh nghiép
trong thoi diém hién tai. Hién tai HSG dang dwoc giao dich véi mire gia 12,600 VNB/CP, do dé chuing toi dwa ra khuyén
nghi BAN ddi véi ¢ phiéu HSG. Nha dau tw cé thé can nhéc tham gia tré lai véi ¢ phiéu HSG khi cac van dé & trén dwoc
gidi quyét mot cach triét dé, dac biét la cau chuyén vé quan tri doanh nghiép.

Ngoai ra vé& dai han chung tai ciing lo ngai vé tinh hinh thj trwdng thép Viét Nam cé thé sé sém buwéc vao giai doan bao
hoa do tinh chu ky cGa nén kinh té cung cac hoat ddng béo hd thwong mai nhw viéc My &p thué tw vé hay Indonesia gan
day cling da ap han ngach va gia téng thué bao ho véi san phdm t6n ma mau cé thé gay tdn thwong déi véi cac doanh
nghiép tdn ma

Rui ro

Bién ddng khé lwong téi tir nguyén liéu dau vao la HRC khién cho cac doanh nghiép tén ma trong nganh gap nhiéu khé
khan do chwa tw chi dwoc ngudn cung

Nganh thép nhin chung vé dai han van con nhiéu bat én : dw thira ngudn cung, &p lwc canh tranh, cac hiép dinh thuwong
mai mang tinh chat bao hod gay bat &n t&¢i nganh néi chung va HSG néi riéng

Co céu tai chinh véi ty 1& don by cao 1a con dao hai lwdi dbi voi hoat dong san xuét ctia doanh nghiép

Ngoai ra van dé vé quan tri doanh nghiép trong théi gian qua ciing la cau hdi Ién can nghiém tic xem xét trwéc khi danh
gia hoat déng ctia doanh nghiép

B4o cao nay cung cdp thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ciia minh Trang 5
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So lwoc cong ty

V6i s didéu hanh linh hoat va sang tao ctia Ong Lé Phuéc Vii va cac cong
sw, tr mot cdng ty nhd véi sb von diéu 1& ban dau 30 ty déng va 22 nhan
vién, Tap doan Hoa Sen da vwon lén tré thanh doanh nghiép san xuét,
kinh doanh tén, thép sb 1 Viét Nam va la nha xuét khau ton, thép hang
dau khu vwc Bong Nam A véi vén diéu 1 3,500 ty ddng, doanh thu dat
gan 20,000 ty déng, loi nhuan sau thué dat hon 1,500 ty ddng, tao cong
an viéc lam cho khoang gan 10,000 nhan vién. Hién nay, Tap doan Hoa
Sen dang dan dau cac doanh nghiép san xuét va kinh doanh tén, thép tai
Viét Nam véi 33.1% thi phan ton va 20.3% thi phan éng thép (Theo thdng
ké cda Hiép hoi Thép Viét Nam nam 2016).

Voi chét lwgng san phdm dat tiéu chuan quéc té, thoi gian giao hang
nhanh, gia thanh hop Iy, dich vu khach hang tét, Tap doan Hoa Sen ludn
dap (rng tét nhat va nhanh nhat moi nhu cau cta khach hang & ca thi
trwdng noi dia Ian xuat kh3u. Hién nay, Tap doan Hoa Sen dang s& hiru
11 nha may Ién, hé théng gan 300 chi nhanh phan phéi — ban & trai dai
trén khap ca nwéc. Ngoai ra, Tap doan Hoa Sen con day manh hoat déng
xuét khau, san phdm clGa Hoa Sen dang c6 mat tai hon 70 qubc gia va
viing lanh thé trén thé gi¢i. Ngoai nhixng dbi tac xuat khau truyén théng,
Tap doan con mé rong xuét khau tai nhirng thj trwdng giau tiém nang nhw
cac nwéc Chau My, Chau Au, ...

Qua trinh tang vén (ty VND)
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B4o cao nay cung cdp thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ciia minh Trang 6
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Bao céao tai chinh (ty VND)

Két qua kinh doanh 2015A 2016A 2017A 2019E 2021E

Doanh thu thuan 14,990 17,447 17,894 26,149 31,760 38,677 45,696 54,040 63,962
Gia vén hang ban 13,240 14,869 13,717 21,731 27,155 32,914 38,842 45,880 54,240
Loi nhuan gop 1,750 2,578 4,176 4,418 4,605 5,763 6,854 8,160 9,722
Chi phi ban hang 673 864 1140 1513 1811 2302 2656 3146 3750
Chi phi QLDN 393 512 901 801 1217 1598 1751 2125 2536
Loi nhuan tir HBDKD 684 1202 2136 2104 1577 1863 2447 2889 3436
Lei nhuan tai chinh 30 32 38 54 49 69 86 108 126
Chi phi lai vay 183.6 224.0 209.0 482.3 524.5 553.6 565.3 451.4 453.0
Loi nhuan trwéc thué 523 832 1907 1643 1068 1304 1718 2066 2468
Loi nhuan sau thué 410 653 1504 1332 855 1043 1375 1653 1974
LNST cua cd déng Cong ty 410 653 1,504 1,332 855 1,043 1,375 1,653 1,974

Can dbi ké toan

Tai San Ngan Han 6,400 5169 7,067 12,763 12,507 15341 15200 17,899 21,146
Tién va twong dwong tién 156 277 577 292 502 617 773 964 1,064

Dau tw tai chinh ngan han - - - - - - : - _

Phai thu ngan han 826 760 1,104 1,834 1,717 1,997 2,442 2,906 3,404
Hang ton kho 4,748 3,557 4,836 8,898 8,135 10,105 11,939 13,975 16,615
Tai san ngan han khac 674 593 562 1,772 2,153 2,622 46 54 64
Tai San Dai Han 3,813 4,271 5,252 8,675 8,500 8,351 8,154 7,929 7,666
Phai thu dai han - 25 28 1 32 39 46 54 64
Tai san cb dinh 3,422 3,698 4,304 6,680 6,399 6,066 5,684 5,250 4,817

Béat dong san dau tw - - - . - - . - _

Chi phi xay dwng d& dang 66 111 294 1,334 1,399 1,464 1,529 1,594 1,659
Dau tw tai chinh dai han - - 26 91 91 91 91 91 91
Tai san dai han khac 75 114 219 424 515 627 740 876 1,036
Loi thé thwong mai - - - - - - - - -
Téng céng tai san 10,213 9,441 12,310 21,438 21,007 23,692 23,354 25829 28,813
Ne phai tra 7,826 6,530 8,180 16,269 15,018 17,045 15910 17,309 19,089
No ngén han 6,867 5555 6,757 13,428 12,314 14,411 12,749 14,134 15,860
No dai han 959 975 1,423 2,841 2,704 2,634 3,161 3,175 3,229
Vén chu sé& hiru 2,366 2,911 4,127 5133 5952 6,610 7,407 8,482 9,687
Vén diéu & 1,008 1,008 1,965 3,500 3,850 3,850 3,850 3,850 3,850
Loi ich c6 déng thiéu sé - - 3 37 37 37 37 37 37
Téng ngudn vén 10,192 9,441 12,310 21,438 21,007 23,692 23,354 25829 28,813

BA&o céo nay cung cép théng tin mang tinh chat tham khado. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw cda minh Trang 7
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Lwu chuyén tién té 2014A 2021E

Luu chuyén tién thudn tv HD o1 (915) 1,280 1,641 1,464 448 3,345 1,215 1,023
Kinh doanh

Luuchuyéntiénthuante HD 479  (1,164) (707) (1,293) (771) (769) (771) (794) (821)
Pau tw

Lwu chuyén tién thuan tr HD 373 2,060 (443)  (48) (483) 436 (2,418)  (231) (103)
Tai chinh

Lwu chuyén tién thuan trong 115 (19) 131 300 210 115 156 190 100

ky

T[én & twong duong tién 67 177 156 277 292 502 617 773 964

dau ky

Tién & tvong duong tién 177 156 277 577 502 617 773 964 1,064
cuoi ky

Chi s6 tai chinh (%) 2014A  2015A 2021E

Tang trwéng

Doanh thu 275% 16.4% 2.6% 46.1%  21.5% 21.8% 18.1%  18.3% 18.4%
Loi nhuan sau thué -29.4% 59.1% 1304 -11.5% -35.8% 22.0%  31.8% 20.2% 19.5%
Tong tai san 431%  -7.6% 30.4% 742%  -2.0% 12.8%  -1.4%  10.6% 11.6%
Tong von chu s& hiru 7% 23%  42% 24% 16% 11% 12% 15% 14%

Kha nang sinh I&i

Ty suét 1ai gop 11.7% 148% 233% 16.9% 155%  155%  155%  15.5% 15.5%
Ty suat EBIT 46%  69% 11.9% 8.0% 5.0% 4.8% 5.4% 5.3% 5.4%
Ty suat EBITDA 7% 10% 14% 11% 8% 7% 7% 7% 7%
Ty suét 1ai rong 2.7% 3.7% 84%  5.1% 2.7% 2.7% 3.0% 3.1% 3.1%
ROA 47%  6.6% 13.8%  7.9% 4.0% 4.7% 5.8% 6.7% 7.2%
ROE 17.9% 24.7% 427% 28.8% 154%  16.6%  19.6%  20.8% 21.7%
Hiéu qua hoat dong

Vong quay khoan phai thu 19.0 22.0 19.2 17.8 17.9 20.8 20.6 20.2 20.3
Vong quay hang ton kho 3.4 3.6 3.3 3.2 3.2 3.6 3.5 35 35
Vong quay khoan phai tra 9.3 10.9 13.3 10.1 9.0 12.6 11.8 11.9 11.9

Kha nang thanh toan

Ty suét thanh toan hién thoi 0.93 0.93 1.04 0.95 1.03 1.09 1.23 1.32 1.39

Ty suét thanh toan nhanh 0.24 0.29 0.33 0.29 0.36 0.37 0.27 0.29 0.30

CAu truc tai chinh

Tong no/Téng tai san 0.77 0.69 0.66 0.76 0.71 0.72 0.68 0.67 0.66
Tdng no/Vén chi s& hivu 3.31 2.24 1.98 3.17 2.52 2.58 2.15 2.04 1.97
Vay ngan han/VCSH 2.90 1.91 1.64 2.62 2.07 2.18 1.72 1.67 1.64
Vay dai han/VCSH 0.41 0.33 0.34 0.55 0.45 0.40 0.43 0.37 0.33

Nguén: PHS

BA&o céo nay cung cép théng tin mang tinh chat tham khado. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw cda minh Trang 8



Dam bao phan tich

M&i nhan vién phu trach vé& phan tich, chién lwgc hay nghién ctru chiu trach nhiém cho sw chuan bi va ndi dung ctia tat cd cac phan c6
trong ban béo céo nghién clru ndy ddm béo réng, tat ca cac y kién clia nhirng ngwoi phan tich, chién lwoc hay nghién ciru déu phan anh
trung thwe va chinh xac y kién ca nhan cta ho vé nhirng van dé trong ban bao cdo. Mi nhan vién phan tich, chién lwoc hay nghién ctru
dam bao rang ho khong duwoc hwéng bat clr khoan chi trd nao trong qua khiv, hién tai cling nhw twong lai lién quan dén céac khuyén cao
hay y kién thé hién trong ban bao céo nay.

Dinh nghia xép loai

Mua = cao hon thj trvdng ndi dia trén 10%

Gitr = bang thi trwdng ndi dia vdi ti & tlr +10%-~ -10%

Ban = th&p hon thi trwdng noi dia dudi 10%.

Khéng danh gia = cb phiéu khong dwoc xép loai trong Phit Hung hodc chwa niém yét.
Biéu hién dwoc xac dinh bang tdng thu hdi trong 12 thang (gdm ca cb turc).

Mién trach

Théng tin nay duoc tdng hop tr cac ngudn ma ching t6i cho réng dang tin cay, nhwng ching t6i khong chiu trach nhiém vé sy hoan chinh
hay tinh chinh x&c ctia né. Day khoéng phai la ban chao hang hay sy nai khan mua cta bt ctv cb phiéu nao. Chirng khoan Phu Hung va
céac chi nhanh va van phong va nhan vién ctia minh cé thé c6 hodc khéng cé vi tri lién quan dén cac cb phiéu dwoc nhac téi & day. Ching
khoan Phu Hung (hodc chi nhanh) ddi khi cé thé cé dau tw hodc cac dich vu khac hay thu hit d4u tw hodc cac hoat dong kinh doanh khéac
cho bét ky céng ty nao dwoc nhac dén trong bao céo nay. TAt ca cac y kién va dw doan co trong bao cao nay duwoc tao thanh tir cac danh
gi& clia chiing tdi vao ngay nay va cé thé thay déi khong can bao trudc.
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