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MCK: HSG

CONG TY C6 PHAN TAP DOAN HOA SEN

MUA
DINH GIA

68.000 VND

Chuyén vién: Nguyén Van Kién
Email: kien.nv@vdsc.com.vn
PT: (08) 62992006 Ext: 308

Chi tiéu co ban

Gi4 (03/11/2009) 52.000
Gia cao nhat (52 tuan) 64.500
Gia thap nhat (52 tuan) 8.900
S6 CP dang luu hanh 57.018.500
Vén héa thi trudng (ty VND) 2.965
P/E (EPS 2008) 19,55
P/BV (BV 30/06/09) 195

D6 thi gia 52 tuan
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Nguén: HSX

CTCP TAP DPOAN HOA SEN

S6 9 Dai L6 Thong Nhat — KCN Séng Than Il -
Di An - Binh Duong

DT: +84 6503 790 790
+84 6503 791 791
Fax: +84 6503 791 792

Website: www.hoasengroup.vn

NGANH XAY DUNG - VAT LIEU XAY DUNG

Day la ban cdp nhat “Bdo cdo phan tich HSG, VDSC phdt hanh ngay 28/07/2009". Vira
qua, HSG da két thdc ndm tai chinh (30/09/2009) véi két qua kinh doanh néi trdi trong
quy cudi gitp lgi nhudn sau thué ca ndm vuot 165,28% ké hoach va vuot xa so véi du
phéng ban ddu cta ching téi. BDéng thdi, nha mdy tén Hoa Sen — Phd My du kién sé
hoat déng trong thdng 4/2010, ky vong dem lai su tdng truéng manh vé doanh thu cho
HSG trong cdc ndm t6i.

Trén co s cdp nhdt dit liéu phan tich va diéu chinh du phéng, mic gid cia HSG theo mé
hinh dinh gid cta ching téi vao khodng 68.000 dong/c8 phiéu, tuong duong gid tri vén
héa 3.878 ty déng, cao hon gid tham chiéu ngady 04/11 khodng 30,77%. Nha ddu tu c6
thé xem xét ddu tu'vao c6 phiéu nay tiy theo mic loi nhudn ki vong.

Mot diém quan trong can luu y la su ky vong két qua kinh doanh tét trong 2 qui cuéi
ndm da dugc phdn dnh vao gid hién tai, do d6, HSG thich hop véi dau tu dai han hon la
ngdn han.

Két qua kinh doanh nién dé tai chinh 2008-2009 thuan Igi vé cudi nam.

Nién do tai chinh 2008-2009, san lugng ban ra theo udc tinh clia HSG dat 166.545
tan tang 14% so vai ké hoach, doanh thu dat 2.841 ty dong vdi ty suat lgi nhuan gép
19,8%. MUic Igi nhuan sau thué dat 191 ty vugt 165,28% so vdi ké hoach. Thi phan
tiéu thu tén, sdn pham chi luc (chiém 80% doanh thu clia Hoa Sen), tang tir 21% |én
27,63% trong 9 thang dau nam 2009.

Hai qui dau nam 2009, mac du bi anh hudng bdi suy thodi kinh té, nhu cau va gid
thép gidm manh nhung muc san lugng ban ra cla HSG dat khoang 65.527 tan va
cho dén qui Il thi vé ca ban Céng ty da tiéu thu hét lugng ton kho gia cao. Budc sang
2 qui cudi nién d6, moét phan nhd dién bién thuén lgi tir thi trudng, téng san luong
ban ra khoang 101.018 tan. Mdic 1ai gép kha cao, dat 24% trong qui lll, dac biét udc
tinh trong qui IV dat khoang 34%. Nhiing két qua tét dat dugc trong 2 qui cudi nam
theo chung t6i la do lugng hang ton kho gid ré cé gia trung binh khoang 450
USD/tan dugc nhap vé hon 100.000 tan trong thang 4, 5 ndm 2009 la yéu té chinh
khién cho lgi nhuan c6 doét bién.

Ngoai nhitng yéu té thuan Igi khach quan, HSG con c¢6 nhitng uu thé vé chu
trinh san xuat kinh doanh khép kin va té chiic ban hang khac biét so véi cac
cong ty khac trong nganh:

- Hién ngoai cac day chuyén san xuat tén nhu cac cédng ty khac, HSG con c6
thém day chuyén san xuat thép can ngudi vai cong suat 180.000 tan/nam,
I3 nguyén liéu dau vao dé san xuat tdn. V3i day chuyén nay HSG c¢6 thé tiét
kiém dugc khoang 60USD/tan so v&i mua nguyén liéu tir bén ngoai. Thém
vao dé khi cé cac don hang véi qui cach khéng phé bién thi cac doanh
nghiép khéc phai nhap khiu hodc mua ti nha may thép tdm 14 Phu My sé
phai mat 1,5 dén 2 thang mai cd nguyén liéu trong khi Hoa Sen chi can 5
ngay cé thé dap Ung dugc nhu cau ctia khach hang.

- Ngoai ra vGi hé théng ban hang gém 82 chi nhanh dua sdn phdm dén tan
tay ngudi tiéu dung, tiét kiém chi phi hang tén kho cho nén gidm thiéu chi
phi lai vay, d6ng thai tiét kiém dugc chi phi ban hang va quén ly tao ra mét
ty suat lgi nhudn gop cao hon so véi cac cong ty khac. Vi hé théng chi
nhanh nay Cong ty cé thé thuc hién chinh sach kinh doanh linh hoat vé gia
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S8 lugng chi nhanh cia HSG hién tai va du
kién dén 2015
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bén, san lugng tiéu thu, hang tén kho phu hgp vai tinh hinh thi trudng tiing
thdi diém. Cling chinh tir ddy ma Hoa Sen c6 thé cap nhat dugc nhu cau cla
thi trudng mét cach nhanh chéng dé phuc vu cho dinh hudng kinh doanh
cla Céng ty la sdn xuat dua trén nhu cau cla thi trudng. Va mot diém dang
luu y la cac chi nhanh nay HSG s& hiiu 100% va da s6 dat cla cac chi nhanh
nay déu dugc mua vdi gia tri thap.

Nha may méi du kién hoat dong trong thang 4/2010 ky vong sé khéng khé
khan tim thij truéng dau ra.

- Nha may ton Hoa Sen - Phi My di vao hoat déng sé nang cong suat san
xuat cac sdn pham lén gdp 2-3 lan trong d6 day chuyén can ngudi ting
thém 400.000 tan/nam, dac biét day chuyén ma kém mdi véi cong suat
450.000 tdn/nam, véi cdng nghé NOF c6 thé ma dugc cac loai thép céan
néng dé ché tao ra 6ng thép ma ké&m c6 chat lugng cao han so vai cac san
pham hién c6 trén thij trudng.

- Thém vao d6, theo udc tinh clia Céng ty nhu cau dat hang trong nédm 2008-
2009 khoang 214.000 tan vugt kha nang cung cap khoang 30% cho nén khi
nang luc sadn xuat dugc mé rong thi kha nang hoan thanh ké hoach cé tinh
kha thi cao.

- DPéng thai theo ké hoach nién d& 2009 - 2010, HSG sé md& thém 21 chi
nhanh nhdm phét trién thi trudng va gia tdng san lugng theo ké hoach. Cu
thé san lugng ban ra clia hé thdng phan phéi udc dat 177.177 tan, hé théng
kinh doanh néi dia ban dugc 71.223 tan va xuat khiu dat 39.000 tan.

Tiém ning dai han

Trién vong ctia nganh: Theo hiép hoi thép Viét Nam nhu ciu tiéu thu thép can ngudi,
san pham dau vao dé lam ra tén, trong 9 thang dau nam 1a 758.769 tan va udc tinh
ca nam trén 1 triéu tan trong khi trong nudc hién nay chi cé 2 nha may can ngudi vdi
téng céng suat khodng 580.000 tdn/ndm (HSG: 180.000 tan, nha may thép tam 14
Pha My: 400.000 tan). Du bdo nhu cau st dung thép can ngudi trong nhiing nam tai
tang tu 12% - 15%/nam.

Clng véi d6 trén thi trudng hién c6 7 nha cung cap tén I6n chiém dén 87% nhu cau
thi trudng trong dé xuat khiu chiém khodng 26% ( Sun Steel: 17%, Blue Scope : 9%),
cho nén mat hang tén trong nudc con rat nhiéu tiém nang phat trién. Céng thém
vao dé gia ton dang tang trd lai va du bdo sé duy tri dugc mat bang gia nhu hién nay
sang cho dén nam sau.

Binh huéng cta Hoa Sen: theo dinh hudng, Hoa Sen sé phat trién thanh mot tap
doan da nganh, hoat déng chii yéu trén cac linh vuc: tén thép, VLXD, bat déng san,
d4au tu tai chinh, cdng bién va logistic, trong d6 linh vuc tén thép va VLXD déng vai
trd nén tang cho tién trinh phat trién ctia Hoa Sen.

Mét s6 du an mdi dang va du dinh sé trién khai:

Du an Tong vén | Thaigian Ghi cha
dau tu
NN ton Hoa | 3.221 ty | 01/2008- Hién nay cac thiét bi trong nha may
Sen - Phu My | déng 04/2010 da s6 da dugc ky hgp dong.
NN ton Hoa | 800 ty | 2010-2012 | Cong suat ma kém modng tang
Sen — Phu My | déng 200.000T/nam, cén ngudi tang thém
(GDb2) 600.000 T/ndam. DC U tén thém
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Bién dong doanh sé va gia vén trong nién
do6 08 - 09 (Dvt: triéu dong)
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100.000 T/nam.
Du 4n mdg | 738,750ty | 01/2008- Du kién sé trién khai thém 94 chi
rong HTPP déng 9/2015 nhanh, hién nay da trién khai xong 11
chi nhénh.
Du &n chung | Gia ban du kién ctia 2 dy anla 12 triéu/m?,
cu cao tang
Hoa Sen phé LD  HSG- | I/2010- Dién tich 3.600 m?/ 18 tang, 23.437 m?
théng Phé Boéng | /2012 san, 214 can hoé . Lai rong udc tinh 62
Cor: 174 ty ty dong.
HSG: 418ty | IV/201- Dién tich 8.016m?/ 26 tang, 53.140 m?
/2013 san, 420 can ho. LNST dy kién 225 ty
doéng.
Cong ty VLXD | 150 ty | 2008- San xuat 6ng thép dén @250 va 6ng
Hoa Sen | déng 4/2010 Inox. Hién nay d& hoan thanh phan
(GDb2) nén méng nha xudng va mua may
can 6ng thép.
DA CTCP tiép | 837 ty | GD1: Thoi han thué dat cta du an la 45
van va cang | dong 11/2007- nam.
quoc té Hoa 2011 Hién da hoan tat san |ap mat bang va
Sen - Gb2: dang chon nha thau déng coc cang.
Gemadept. 2011-
2020

Hién Cong ty dang lén ké hoach dau tu xay dung nha may thép can néng Hoa Sen-
Pha My v&i cdng sudt tir 1,5 triéu dén 2 triéu tdn/nam dé cung cap cho day chuyén
cén ngudi va dé khép kin quy trinh cdng nghé san xuat kinh doanh cla HSG, han
ché& nhap khau nang cao suc canh tranh cla sdn pham.

Ngoai ra dé phuc vu cho chién lugc phat trién, HSG chudn bi mua dat va xay dung
tru s& tai TP.H6 Chi Minh.

Du phdng va dinh gia

V&i nhiing yéu t6 thuan Igi sdn c6 thi téng muc sén lugng ban ra du kién ctia HSG
trong nién dé 2009-2010 la 287.000 tan, doanh thu 4.976 ty déng, lai gép 911 ty
déng va lai rong du kién la 520 ty déng. Mdc doanh thu nam 2009-2010 tang 77%
chi yéu la do san lugng tang dén 73%.

Theo danh gia trong nam tdi, gia ban cac mat hang tén, thép c6 nhiéu kha nang van
8n dinh, tinh hinh tiéu thu 1a kha quan. Do vay, k& hoach clia HSG dt ra vdi ty suat
Igi nhuan gdp, theo quan diém cla ching ti la kha than trong. Theo du phéng clia
ching téi thi muc 13i gép clia HSG sé cao hon du kién kéo theo muc lgi nhuén sau
thué sé dat khoang 549 ty cao han khoang 5,58% so vdi ké hoach.

Trong cac nam tiép theo, trén nguyén tac than trong, ching téi chua tinh dén giai
doan 2 clia nha may tén Hoa Sen — Phi My véi cong suat can ngudi Ién t6i 600.000
tdn/nam va mot sé day chuyén san xuat khac. Do vay, trong diéu kién thuén lgi, cac
du &n nay dugc trién khai dang ké hoach tién d6 va kha thi, nha dau tu cé thé xem
xét diéu chinh muic gia ky vong d&i véi c6 phiéu HSG.

Dua vao cac dy phdng trén, mo hinh dinh gid ba phuong phap FCFF, P/E, P/BV clia
chiing t6i dua ra muc gia HSG vao khoang 68.000 d/cp.
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Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dv:y dong 2008 08-09 KH 08-09 09-10 (E)
Doanh thu 2.055 2.685 2.856 5.018
Lgi nhuan trudc thué 212 206 593
Lgi nhuén sau thué 198 72 191 549
Von diéu lé 570 570 1.008
Téng tai san 2.160 2.283 3.605
Vén chi sé hiu 812 936 2.170
ROA 9,2% 8,4% 15,2%
ROE 24,4% 20,3% 25,3%
EPS (VND)(A) 3478 3.348 7.000
Gia tri s6 sach (VND) 14.249 16415 21.448
Ty lé chi tra ¢6 tic (%) 20% 0% 0%

Ngudn: HSG, VDSC uéc tinh

(¥) Ty lé chi tra c6 tdc bang tién mat.

Ké hoach vén

K&t thic nién do tai chinh 2008-2009, HSG dung ké hoach phat hanh trai phiéu
chuyén déi ma thay vao dé sé thuc hién nang vén diéu lé tir 570,385 ty déng lén
1.008 ty déng trong 3 dot thong qua phat hanh ¢é phiéu.

Pot Ghi chu

570,385 ty lén
700 ty

Phét hanh cho ¢ déng chién lugc gia 60.000 d/cp, khdi lugng
t6i da la 11,9615 triéu cp, phat hanh 1 triéu cp cho CBCNV véi
giad 30.000 d/cp

700 ty lén 840 | Phat hanh cp thudng (10:1) va cp trad ¢8 tic (10:1) tif ngudn lgi
ty nhuén sau thué cla nién dé tai chinh 2008

840 ty Ién 1.008 | Phat hanh cp thudng (10:2) ti nguén lgi nhuadn sau thué cla

ty nién do tai chinh 2008-2009.
Thong tin giao dich

Ngay Gia dong clra KLGD Dumua Duban NN mua NN ban
02/11/09 54.500 784.010 0 789.710 0 283.940
30/10/09 57.000 419.160 644.000 430.570 1.960 0
29/10/09 56.500 798.520 243.570 321.320 0 0
28/10/09 59.000 644.190 569.880 594,160 68.240 0
27/10/09 58.500 756.950 728.320 490.100 0 0
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban béo cdo nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chimng khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau,
chién lugc va hoan canh cu thé cla ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach
quan cla ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach
nhiém ddi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hoac tiing phan thong tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu Ia quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban co céo nay.

Thong tin sir dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhilng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng téi khong dam
bao réng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chang téi cé gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sén ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khong ¢
sy dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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