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CONG TY CO PHAN TAP BPOAN HOA SEN

Quan diém diu tw:

Trong quy 4/2018, HSG sé& hach toan khoan lai trdc thué woc tinh 120 ty dong tir viéc
chuyén nhwong cb phan tai Cong ty Cang qubc té Hoa Sen Gemadept (Chlng toi da
phan anh vao trong md hinh tai chinh)

HSG d4 ki két mua thép cudn can nong (HRC) v&i Formas Ha Tinh (FHS) gidp tam thoi
gidm ap lwc nhap khau mét phan va gitr thi trwdng néi dia 6n dinh;

Doanh thu trong quy 3/2018 téng trwdng cao dat 10,325 ty ddng (+43% nn) tuy nhién lgi
nhuan sau thué sut gidam rat manh chi dat 83 ty dong (-69% n/n)

Doanh thu 2018 va lgi nhuén sau thué wéc tinh lai dat 34,277 ty dong (+30.9%n/n)va
745 ty dong (-44% n/n) twong &ng thay cho wéc tinh 30,717 va 952 ty dong trwdc day
clia chdng toi.

Rui ro:

Chi phi nguyén vat liéu chinh la thép cudén can néng (HRC) trong 9 thang nam 2017-2018
tang trung binh 16% so v&i cung ky

No vay ngan han va dai han clia HSG & mirc 15,879 ty dong (+34% YoY). Chi phi lai
vay dén cudi quy 3/2018 |én dén 577 ty dong (+75% YoY)

Hang ton kho cudi ky 2016-2017 tang gép déi cung ky Ién gan 9 nghin ty dong, s ngay
ton kho twong trng 110 ngay. Tai thoi diém cudi quy 3/2018, gia trj ton kho ctia HSG dat
hon 8,337 ty dong.

Pinh gia:

Chung t6i wéc tinh doanh thu va lgi nhuan rong ctia HSG trong nam 2019 c6 thé dat
38,950 ty déng (+14% YoY) va 960 ty déng (+22% YoY). Chung tdi dinh gia cb phiéu HSG
& murc 14,500 dong/cp vao cudi 2019. Véi ¢ tirc tién mat wée tinh 1,000 déng/cp, loi
nhuan ky vong dat 50% so vé&i gia hién tai. Khuyén nghi: TANG TY TRONG dbi v&i cb
phiéu HSG.
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Bao céo cap nhat - HSG

CTCP Chtrng khoéan KIS Viét Nam

1. Két qua kinh doanh quy 3/2018 am dam

Chi phi SG &A

Doanh thu thuan 10,325 7,230 +43% 25,876 19,210 +35%
1,031 1,092 -6.0% 3,231 3,295 -2.0%

740 646 +15% 2,045 1,611 +27%

Chi phi lai vay rong 189 136 +39% 576 434 +33%
Loi nhuan truéc thué 96 323 -70% 640 1,386 -54%
Loi nhuan sau thué 83 272 -69% 512 1,127 -55%

Nguén: HSG, KISVN téng hop

Doanh thu quy 3/2018 tang vot 43% so v&i cung ky dat 10,325 ty nho viéc mé réng
cac clra hang, chi nhanh khap céc tinh ca nuwéc ctia HSG. Véi 410 cira hang va chi
nhanh HSG d3 tiéu thu dwoc 976,000 tAn t6n ma va 315,400 tAn éng thép trong 9
thang 2018 va duy tri thi phan Ian lwot 34% va 18%.

Tuy nhién lgi nhuan sau thué vao cudi quy 3/2018 ctia HSG gidm manh chi dat 83 ty
ddng (giam 69% so v&i quy 3/2017). L&i rong chin thang 2018 dan dén sut gidam xuéng
murc 512 ty ddng (gidm 55% n/n) va chi dat 38% ké hoach.

Lai gbp trong quy 3/2018 chi dat 10% (trong quy 3/2017, HSG dat mirc 15%).

Lai gép qua cac quy 2017-2018

19%
15% 15% 14% 15%
l l . l -
Quy 1 Quy 2 Quy 3

m2017 =2018

Nguén: HSG, KISVN Téng hop
Nguyén nhan cho sy sut gidm nay chi yéu dén tlr viéc cac nha may ton ma nhw Nam
Kim, Déng A déu gia tang cong suét cling nhw Hoa Phat da bat ddu xam nhap thi
trwdng ton ma tlr thang 4/2018 dan dén gia tang canh tranh gay gét trong linh vuc
san xuét ton ma.

Cong suéat cac déi tha canh tranh 2016-2018
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Nguén: KISVN Téng hop
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Bao céo cap nhat - HSG

CTCP Chtrng khoéan KIS Viét Nam

Hon nira, gia trung binh HRC trong quy 3/2018 tuy c6 gidm so v&i quy 2/2018 (660
USD/tan) nhuwng van & mic cao la 641 USD/tan (trong 2017, gia HRC trung binh la
570 USD/tan). Béng thdi, khAu hao 9 thang 2018 & murc 748 ty ddng tdng 50% so v&i
cung ky.

Gia thép cudn can nong HRC 2017-2018
Don vi: USD/tan
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Nguén: Bloomberg, KISVN Téng hop

Vao cubi quy 3/2018, tdn kho ctia HSG tuy c6 gidm nhe so v&i quy 2/2018 nhuwng van
& murc cao |a 8,337 ty ddng (-6.3% so v&i quy 2/2018) dan dén cac khoan vay ngan
hang ting Ién muc 15,879 ty ddng va lai vay ngan hang vao cudi quy 3/2018 tang
twong ng lén 190 ty ddng (+40% n/n). C6 thé thay rang chinh séch tich trir hang tén
kho I&n ctia HSG khéng hiéu qua khi gia HRC trong nam 2018 khéng giam nhw ky
vong clia HSG. Gia tri hang tén kho cao ctia HSG sé lam suy gidm kha néng gia tang
bién lai gép clia HSG trong cac quy toi.

DU vay HSG cho thay tin hiéu tich cwc trong viéc gidm dw no vay ngan hang tlr mée
17,053 ty déng trong quy 1/2018 xudng 15,879 ty déng vao cudi quy 3/2018. Lai vay
ngan hang giam tir 216 ty dong trong quy 2/2018 xudng con 190 ty déng trong quy
3/2018.

No¢ vay ngan hang va chi phi lai vay 2017-2018
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Bao céo cap nhat - HSG

CTCP Chtrng khoén KIS Viét Nam

Chi phi ban hang trong quy 3/2018 tang 20% so véi cling ky & méc 505 ty ddng nham
dat muc tiéu chién lwoc mé rong chi nhanh pha thi trwéng. Téng sé lwong clra hang
va chi nhanh ctia HSG dén cudi quy 3/2018 dat 410 ctra hang — chi nhanh (ké& hoach
2018: 500 ctra hang-chi nhanh)

2. Ké hoach lgi nhuan cho nam 2018 khéng dat

Tw sb liéu két qua kinh doanh 9 thang 2017-2018 ching t6i tin twéng HSG sé tiéu thuy
khoang 1,9 triéu tAn thanh pham céc loai va doanh thu thuan c6 thé dat dwoc 34,227
ty déng. Tuy nhién, véi bién |1&i gop rat thap ghi nhan trong quy 3/2018 dan dén loi
nhuan rong Iy ké 9 thang 2018 clia HSG chi méi dat 512 ty déng twong (ng véi 38%
ké hoach 1,350 ty déng.

V6i lwong hang tdn kho c6 gia vén cao ciling nhw gia HRC chwa c6 dau hiéu giam
manh trong quy 4/2018 nén HSG kho c6 thé gia tang bién I&i gdp ctia minh trong ngén
han. Do vay, ching tdi gidm dy phéng doanh lgi nhuan sau thué 2018 cta HSG tw
952 ty déng xubng 745 ty dong.

3. Dinh gia

Cho 2019, chudng téi dw phéng doanh thu va lgi nhuan rong cia HSG dat 38,950 ty
déng (+14% YoY) va 906 ty déng (+22% YoY). Do vay, dwa vao ty |ép P/E trung binh
1 nam tai 6.5x, chung t6i dinh gia cé phiéu HSG & murc 14,500 déng/cp vao 2019.
Tdng suét sinh 16 ky vong dat 50% trong 1 nam (bao gém ¢ tirc tién méat wée tinh
1,000 ddng/cp trong 2019) so v&i thi gia ¢d phiéu 10,350 ddng/cp vao 22/08/2018.

Do d4, chung t6i khuyén nghi TANG TY TRONG dbi v&i cb phiéu HSG.
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Bao céo cap nhat - HSG CTCP Chtrng khoéan KIS Viét Nam

. Thay ddi vén lwu déng 210 3,941 2,480 1,450
Doanh thu thun 17,894 26,149 34,227 38,950
. Capex 1,307 4,017 2778 3,161
Tang truwong (%) 2.6% 46% 31% 14% .
Dong tién khac 204 346 346 346
GVHB 13,717 21,731 29,834 33,809 A
. i Dong tién tw do 334 -6,189 -3,924 -2,963
Bién LN gbp (%) 23% 17% 13% 13%
s Phat hanh cp - 34.6 - -
Chi phi BH & QLDN 2,040 2,314 2,763 3,145 -
EBITDA 2686 2888 2566 3085  _CUC se7 196 380 380
Thay dbi no ré 65 6350 4304 3,343
Bién loi nhuén (%) 15%  11%  7.5%  7.9% ay dorne'rong
. No’ rong cuoi nam 5208 11,558 15,862 19,205
Khéu hao 550 783 936 1,089 Gi4 trj doanh nghiép
Leinhuan ti HDKD 2,136 2,104 1630 1997  (EV) i 9,145 15529 19,816 23,163
Bién LN HPKD (%) 12%  8.0% 48%  5.1% Téng VCSH 4130 5170 5475 5941
Chi phi I&i vay rong 206 482 819 864 Loi ich cb déng thiéu s 35 37 21 25
% so v6ingrong 3.9%  5.7% 6.0%  4.9% VCSH 4127 5133 5454 50916
(gom lai vay von hoa) .
Kha naing tra 1ai 104 a ’0 - Gia tri sb sach/cp (VND) 10,859 13,507 14,352 15,567
vay(x) ' ' ' ' No rong / VCSH (%) 126%  224%  290%  323%
L&iflo khac -24 20 120 " Norong/EBITDA () 1.9 40 6.2 6.2
;2“6; S— 403 3l 186 227 1gng taisan 12,310 21,438 25978 29,883
(%;le suat hieu aung 21% 19% 20% 20% No rong = No'— Tién & twong duwong tién

Bién loi nhuan (%) 8.4% 5.1% 2.2% 23 oS-

ROE (%) (khéng gom

Loi ich CD thidu sé 3 37 21 25  loiich CP thiéu s6) 43% 29% 14% 16%
LN cho céng ty me 1,504 1,332 745 906  ROA (%) 12% 6% 3% 3%
Sé lvong CP (triéu) 197 350 380 380  ROIC(%) 19% 13% 7% 7%
EPS hiéu chinh 3801 3365 1802 2227  WACC(H) 8% 8% % %
(VND) PER (x) 2.7 3.1 5.7 4.6
Tang EPS (%) 121% 1% 46%  24% oo 10 08 07 07
Cb tirc (VND) 2500 2000 1,000 1000 pop 0o 0o 01 01
Ty 16 tré 6 tic (%) 34%  55% 55%  45%  Ev/EBITDA () a4 54 . s

EBITDA = DT thuén —,(GVHB — Khéu hao) — Chi phi BH & QLDN EVisales (x) 05 0.6 0.6 0.6
EBIT = EBITDA — Khau hao Suét sinh loi cé tae

Chi pihi & vay rong = Chi phi 14i vay — |4i tién g~1u’| ) (%) i 8% 5% 10% 10%
Lai/l6 khac gom 14i/l6 hoat déng tai chinh, 14i 16 ter LDLK va 14i/16 khac
Ty lé trd cé tic = C4 tire datrd / LN rong cho cong ty me
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CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam

Lién hé:

Tru s& chinh HCM Chi nhanh Ha Noi

Tang 3, Maritime Bank Tower Tang 6, CTM Tower

180-192 Nguyé&n Céng Trir, Q1, TP.HCM 299 Cau Gidy, Q. Cau Giay, Ha Noi
Tel: (+84 28) 3914 8585 Tel: (+84 24) 3974 4448

Fax: (+84 28) 3821 6898 Fax: (+84 24) 3974 4501

Lam Hanh Uyén

Trwédng phong Quan ly Khach hang
Té chirc

(+84 28) 3914 8585 (x1444)
uyen.lh@kisvn.vn




CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam

Nguyén tac khuyén nghi

TANG TY TRONG: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gdm suét sinh lgi cé trc) so véi gia thi truong.
TRUNG LAP: néu gid muc tiéu cao/thap hon -5 dén15% (bao gdm suét sinh lgi cb tirc) so véi gia thj trudng.
GIAM TY TRONG: néu tdng ty suét sinh lgi 12 thang (bao gdm cb tirc) thap hon -5%.

Khuyén céo

Ban bao cdo nay do Cong ty Cb phan Chirng khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi sw déng gép clia cac chuyén gia clia KIS dwoc néu
trong bao cao. Bao cao nay dwoc viét nhdm muc dich cung cép théng tin cho khach hang la cac té chirc dau tw, cac chuyén gia hodc cac
khach hang ca nhan ctia KIS tai Viét Nam.

Ban b&o cao nay khéng nén va khéng dwoc dién gidi nhu mét dé nghi mua hodc ban hoéc khuyén khich mua hodc ban bt c&v khoan dau
tw ndo. Khi xay dwng ban bao céo nay, chuing t6i hoan toan da khéng can nhéc vé cac muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc cac nhu ciu
cu thé ctia cac nha du tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh cac nha dau tw nén dwa vao y kién tw van clia chuyén
gia tw van tai chinh déc lap clia minh va tuly theo tinh hinh tai chinh c& nhan, muc tiéu dau tw va cac quan didm thich hop khac trong tirng
hoan canh.

Khi viét ban bao céo nay, chung t6i dwa vao cac ngudn théng tin cdng khai va cac ngudn théng tin dang tin cay khac, va ching téi gia dinh
cac théng tin nay la day du va chinh xac, méc du ching t6i khdng tién hanh xac minh déc 1ap cac théng tin nay. KIS khéng dwa ra, mét cach
&n y hay r rang, bat ky d@m bao, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac va ddy dd cla
nhirng théng tin dwoc dé cap dén trong bao céo nay.

Cac nhan dinh, danh gia va dy doan trong bao cao nay dwoc dwa ra dya trén quan diém chi quan cta ching t6i vao thdi diém dwa ra bao
cdo nay va cé thé thay ddi bat ky lic nao ma khéng can bao truéc.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thuc hién cac dich vu tw van dau tw hodc tién hanh cac cong viéc kinh doanh khac cho cac céng ty dwoc
d& cap dén trong bao cao nay. Ngoai ra, KIS ciing nhw cac nhan sy cap cao, giam déc va nhan vién ciia KIS c6 lién quan dén viéc viét hay
phéat hanh béo céo nay co thé da, dang va s& mua hodc ban cé ky han chirtng khoan hodc chirng khoan phai sinh (bao gédm quyén chon)
clia cac cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay, hodc chirng khoan hay chirng khoan phai sinh clia cong ty cé lién quan theo cach phi hop
hodc khéng phu hop véi béo cao va cac v kién néu trong bao cao nay. Vi thé, nha diu tw nén y thire rdng KIS ciing nhw cac nhan sw cap
cao, giam dbc va nhan vién cla KIS cé thé c6 xung doi lgi ich ma didu do c6 thé anh huéng dén nhan dinh.

Bao cao nay khéng dwoc sao chup, nhan ban hodc xuat ban (toan bd ho&c tirng phan) hodc tiét 16 cho bat ky nguwdi nao khac ma khéng
dwoc sy chap thuan béng van ban ctia KIS.




