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Gia cao nhét 52 tuan (d/cp) 51.000
Gia thap nhap 52 tuan (d/cp) 16.000
Sé lwgng CP niém yét (cp) 100.790.790
S6 lwong CP lwu hanh (cp) 96.931.578
KL kh&p bg 30 phién (cp) 316.125
% s& hiru nwéc ngoai 32,76%
% gigi han s& hiru nwdc ngoai 49,0%
Vén didu e (ty déng) 1.008
Vén héa thi truéng (ty ddng) 4.147
Dinh gia 2012 2013 2014
EPS (d/cp) 3.870 6.856 6.496
P/E (1an) 10,2 5,7 6,1
P/B (lan) 1,86 1,56 1,41
BV (d/cp) 21.221 25.210 27.832
ROE 19,3% 30,1% 25,0%
ROA 6,5% 11,3% 9,5%

Danh sach c6 déng I&n dén ngay 25/06/2013

Ong Lé Phuéc Vi —
Chu tich Hoi ddng Quan tr

Ba Hoang Thi Xuan Huong

— Vo Ong Lé Phuéc Vi
Red River Holdings

C6 dong khac

42,53%

6,67%

16,33%

34,47%

GIA HIEN NAY: 39.400 PONG/CP
GIA MUC TIEU: 48.100 PONG/CP
KHUYEN NGHI: MUA

Tém tat ndi dung

Céng ty C6 phan Tap doan Hoa Sen (HSG) hoat dong trong linh
vwe ton ma cung v&i Sun Steel, Blue Scope, Tén Phwong Nam, Céng
ty C6 phan Thép Nam Kim (NKG) va Coéng ty Cb phan Dai Thién Loc
(DTL).

Thi phan cta HSG hién tai 1a 41,3%, vwot trdi so véi cac cong ty
cuing nganh. HSG la céng ty duy nhét trong nganh thép dang niém yét
c6 doanh thu va loi nhuan Iy ké 12 thang cGa nién dd tai chinh
(NDTC) 2011-2012 t&ng trwdng manh, 1an lwot la 23,5% va 130% so
véi NDTC 2010 - 2011. Hién tai, HSG c6 vén chi s hiru 2.252 ti dong
va la cong ty I&n nhét trong nganh tdn ma xét trén vén chd s& hiru,
tdng tai san, thi phan, nang lwc san xuét va doanh thu.

HSG san xuét va kinh doanh cac san pham tén ma, éng thép va
nhwa, trong dé nhém tén ma bao gém cac mat hang tén kém, tén
lanh, tén kém mau, ton lanh mau 1a nhém san pham cha lwe. Véi
hé théng day chuyén thiét bi san xuét hién dai va ng dung cdng nghé
m&i, cac san phdm ctia HSG dat chét lwong cao, dap rng dwoc tiéu
chudn khat khe cta cac qubc gia phat trién nhw Nhat Ban, Hoa Ky,
Uc... Quy trinh san xuét kinh doanh khép kin tlr nguyén liéu dau vao,
san xuét va phan phédi san phdm dén tan tay nguoi tiéu dung la loi thé
cbt 16i @& HSG thyc thi chién lwoc dan dAu thj trwong dwa vao chi phi
san xuat kinh doanh thap nhét.

HSG da lap dat thém day chuyén ma kém/nhém kém (NOF - thép
moéng) cong suat 120.000 tan/nam cubi thang 3/2013, nham dap
&ng nhu cau thj trwdng. Véi tbe do tang trudng tdng doanh thu, HSG
tiép tuc thwe hién giai doan 2 ctia Nha may Tén Hoa Sen Phu My trong
nam 2013 va 2014. Vé&i thi phan 41,3% va c6 xu hwéng gia ting déu,
HSG sé tiép tuc duy tri vi tri di’ng dau trong nganh tén ma.

Cac san pham cta HSG dworc tiéu thu thong qua hé théng 115 chi
nhanh phan phdi — ban 1é trén toan quéc va mé hinh dai ly
nhwong quyén thwong mai, cung cap cho cac khach hang Ién
(Kinh doanh néi dia), va xuat khau. Sé lvong chi nhanh clia HSG
tédng l1én manh qua cac ndm. San pham ctia HSG duoc tiéu thu manh
tai thi treng Chau A, va moét sé nuéc & khu vuc Chau Au, Chau My,
Chau Phi,...
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Dw phéng béo cao tai chinh = Trong NDTC 2011-2012, doanh thu cua HSG dat 10.088 ty déng,
tang 23,5% so véi NDTC 2010-2011, Iei nhuan sau thué dat 368 ty
Bon vi: ty déng doéng, ting 130% so v&i NDTC 2011-2012. Trong NDTC 2011-2012,
B4o c4o KQKD 2012  2013F  2014F doa~nh thtl xu?t kr’lau c’ua I:iSG Eang .78’30/3 o) ’VUI NE)TCx 201(?-2011.
. Nhirng yéu t0 chinh tac dong dén lgi nhuan cia HSG gom cé: canh
Doanhthuthuan ~ 10.088 11.197  12.541 tranh trong nganh, bién ddng gia thép can noéng, chi phi lai vay, ty gia
Lai gop 1405 1.680  1.756 bién dong va ké hoach mé rong thi trudng. HSG co chién lwoc dé cai
N . thién nhirng tac dong nay theo chiéu hwéng tich cuc.
Lai trwde thue 411 760 732
Lai sau thué 368 664 630 = HSG c6 kha nang hoan thanh ké hoach doanh thu NBTC 2012-
2013 la 11.000 ty déng, loi nhuan sau thué nién d6 2012-2013 wéc
tinh dat 660 ty déng, vwot 53,75% ké hoach lgi nhuan nam.
Bang CDKT 2012 2013F 2014F
Taisanngénhan 2606 3303 3680 " HSG co chién lwoc quan ly tai san va st dung vé"):\ tot voi héngxtén
L kho va cac khoan phai thu ngan han chiém ty trong 6n dinh trong tong
3l SED BET 3 s S0y S tai san, vén chi s& hiru chiém ty trong 4n dinh trong tdng nguén vén.
Téng tai san 5.322 6.412 6.864 Vé&i doanh thu tdng manh, hiéu qua st dung tai san clia HSG duwoc
No ngén han 2.693 2891  2.993 nang cao qua cac nam.
No dai han 611 1.123 1.223 = HSG c6 tiém nang tang cao doanh thu trong th&i gian té&i véi wu
Vén chil s& hiu 2018 2398 2647 thé vé thwong hiéu, chat lwong san pham va mang lwéi phan phoi

rong khap ca nwéc. Thi trwong xuét khdu hién tai déng gép 45%

Téng ngudn vén 5.323 6.412 6.864 rong tdng doanh thu ctia HSG.

Nguén: FPTS dw phéng

Khuyén nghi: Chang t6i dwa HSG vao danh sach cb phiéu theo déi
v&i khuyén nghi lan dau la MUA dwa trén dinh gia theo phwong phap
chiét khau dong tién va so sanh twong dbi.

Chi tiéu

Vén chii sé hivu (ty dong) 2.018.527 2.397.990 2.647.398 2.830.344  3.055.715 3.372.998
Téng tai san (ty déng) 5.322.939 6.412.162 6.864.284 7.128.805  7.338.606 7.803.433
Doanh thu (ty dong) 10.087.956 11.197.628 12.541.343 14.046.304 15.661.629 17'462'7%
Téng trwdng 11% 12% 12% 12% 12%
Lai trwéc thué (ty dong) 411.555 760.665 732.423 793.423 844.538 955.276
Téang trwéng 84,8% -3,7% 8,3% 6,4% 13,1%
Lai sau thué (ty dong) 368.103 664.821 629.884 658.541 700.966  792.879
Tang trudng 80,6% -5,3% 4.5% 6,4% 13,1%
EPS (dong/cp) 3.850 6.856 6.496 6.791 7.229 8.176
Book value (d6ng) 21.221 25.210 27.832 29.756 32.125 35.461
ROE (%) 19,3% 30,1% 25,0% 24,0% 23,8% 24,7%
ROA (%) 6,5% 11,3% 9,5% 9,4% 9,7% 10,5%
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TONG QUAN NGANH THEP

Thép 1a vat liéu rat quan trong cho sw phat trién kinh t&. Nganh thép la nganh céng nghiép nén
tang cho nganh Xay duwng, Ché tao may, Cong nghiép san xuat 6 t6, va nhiéu linh vic khac.
Cung v&i nhu cau ngay cang gia tdng cla con nguwdi, nganh thép khéng ngirng phat trién véi
san lwgng tdng manh qua cac thdi ky.

San lwong thép Thé gi®i va Trung Qudc 1980-2011 (Triéu tan)
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Tw n&m 2001, c6 lan séng chuyén ddi manh mé thi phan thép thé gidi, thi phan dich chuyén ti
cac nwdc phat trién sang cac nwéc dang phat trién, dién hinh 1a Trung Quéc. San luvong thép
cta Trung Quédc gia tdng I&n do nén kinh té c6 sy tang trwdng d6t pha va Trung Quéc dinh
hwéng nganh thép 1a nganh cong nghiép chi lwc. Téc dd tang trwdng GDP va san lwong thép
ctia Trung Quéc trong giai doan 2000-2011 trung binh Ian lwot 12 9,8% va 16.5%.

Dién bién gia thép can néng Trung Quéc xuét khau gia FOB (USD/tan)
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Nguén: Metal Expert
Déc trung cla san xuét thép 1a ludn gén lién véi sy ting trwdng clia nén kinh té thé gioi. Kinh té
tang trudng sé thuc day nhu cau xay dwng va san xuét hang héa, déng tau, ché tao may... tw
dé 1am tang nhu cau thép. Béi véi nganh thép, nguyén liéu dau vao la quéng sét, sat thép phé
liéu, phoi thép, thép can néng... déng vai trd quan trong. Bién déng gia cla quang sat va sét
thép phé liéu tac dong tryc tiép dén doanh thu va lgi nhuan cia cac doanh nghiép trong nganh
thép. Néu doanh nghiép nhap nguyén liéu vé véi gia thap, sau dé gia thanh pham trén thi
trwong tang, doanh thu va lgi nhuan cltia doanh nghiép thép tang. Ngworc lai, néu doanh nghiép
nhap nguyén liéu vé véi gia cao, sau dé gia thanh pham trén thi trwong gidm, doanh thu va loi
nhuan cla doanh nghiép thép giam.

3



"' Fpt Securities M3 co phiéu: HSG

Viét Nam la quéc gia dang phat trién véi ty 1é ting trwdng kinh té tbt trong nhivng nam gan day.
Nhu cau xay dwng va ty 1& d6 thj hoa tdng nhanh dan t&i nhu cau thép tdng manh. Theo Ngan
hang Thé gidi, ty 1& db thi héa ndm 2012 cla Viét Nam khodng 34%, trong khi ty 1& dé thi hoa
nam 2005 khodng 27%. Giai doan 2007-2012, nganh thép c6 sy tang trwdng manh véi san
lwgng cung rng tang trung binh 15%/nam.

San xuét va tiéu thu thép Viét Nam 2007-2012 (Triéu tan)
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San xudét trong nuwoc  ETiduthu .

Ngudn: VSA, FPTS
Nganh thép c6 thé dwoc chia thanh 3 mang khac nhau, dé la thép xay dwng (con goi 1a thép
dai), tén ma (con goi 1a thép det) va thép béng. Cong ty Cd phan thép Pomina (POM), Cong ty Cb
phan Tap doan Hoa Phat (HPG), Coéng ty Cd phan thép Viét Y (VIS), Thép Thai Nguyén va
Thép Viét Nhat (Vinakyoei) 1 nhitng dai dién tiéu biéu trong thi trieorng thép xay dwng. Cong ty
Cb phan Tap doan Hoa Sen (HSG), Sun Steel, Blue Scope, Tén Phuwong Nam, Cong ty Cb
phan Thép Nam Kim (NKG) va Céng ty C6 phan Dai Thién Loc (DTL) hoat déng trong thi trwéng
tén ma. HSG va HPG ciing tham gia san xuét thép 6ng. Bén canh do6, SeAH, Cong ty 190, Cong
ty C6 phan Hiru Lién A Chau (HLA) la nhirng cong ty c6 thi phan cao trong nganh thép 6ng.

Theo s6 liéu théng ké ctia Tdng cuc Hai quan trong nam 2012, Viét Nam da nhap khau hon 7,6
triéu tan s&t thép céac loai, tang nhe 2,9% vé lwong so véi nam 2011,

Tbng cong suét clia cac nha may thép xay dwng & Viét Nam hién nay khoang 11 triéu tan, gap
déi nhu cau tiéu thu trong nwéc. Tuy nhién, hang nam Viét Nam van phai nhap khau phai thép
xay dwng va mét sb san ph&m thép kich c& I&n, cod ky thuat ché tao cao. Mirc dd phu thudc vao
phoi thép gidm dan nhwng thép phé liéu nhap khdu ngay cang nhiéu nhdm lam nguyén liéu dau
vao dé san xuét phoi thép xay dwng. Nam 2012, Viét nam van phai nhap khau 3,28 triéu tan sat
thép phé liéu, va 7,6 triéu tAn cac san pham sét thép khac.

Thép cén néng, 1a nguyén liéu dau vao dé san xuét tén ma va mot s6 san pham thép éng, duoc
nhap khau hoan toan do Viét Nam chwa san xuat dwoc. Nhw vay, san phdm thép xay dung
dang dw thtra trong khi nguyén liéu dau vao 1a phdi thép, thép phé liéu va thép can néng thiéu
hut.
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Trién vong ting trwdng cta nganh thép trong twong lai

Thé gi&i: Nam 2012, nhu clu thép khdng tang manh do tinh hinh kinh té thé gi¢i khéng khoi
sé&c. Tuy nhién, nhu cau thép sé tiép tuc tang trong dai han vi thép la vat liéu thiét yéu dé nang
cao chét lwong cudc séng. Theo hiép hoi Thép thé gidi, trong ndm 2012, nhu cau thép dat
khoang 1.420 triéu tan, san lwong thép dat khoang 1.500 triéu tan. Trong nam 2013 va 2014,
nhu cau thép thé gisi dw kién lan lwot 1a 1.486 va 1.538 triéu tan.

Hién tai, tiéu thu thép trung binh tinh trén mot ngwdi méi ndm tai cac qudc gia Chau Au va Hoa
Ky 1a khodng 300 kg/ngudi, sut gidm so véi mire 400 kg/ngudi trong thoi ky 2006-2007. Con sb
nay tai cac qudc gia dang phat trién dang & mirc thdp: Chau Phi & mic 35 kg/ngwdi, Trung va
Béc My & mirc 99 kg/nguwdi, An Do & mirc 57 kg/ngudi... Cac qubc gia dang phat trién lién tuc
gia tdng san lwong thép dé phat trién kinh t&. Cac nwéc dang phat trién khac mong muén ting
ty 1& d6 thi hoa va phat trién cong nghiép nang nén dy kién nhu ciu thép sé tiép tuc ting Ién, cu
thé 1a nhu cau thép phuc vu xay dwng va ché tao may méc.

Viét Nam: Hién tai, méi ndm trung binh mot ngwdi Viét Nam tiéu thu khodng 115 kg thép, thap
hon nhiéu so v&i mirc trung binh & cac nwéc va khu vue trén thé gidi nhw Trung Québc (460 kg),
Chau A (239 kg), chau Au (310kg)... Vé dai han, nhu ciu thép Viét Nam tang lén, nganh thép
con nhiéu tiém nang tang truwdng.

Bén canh d4, theo quy hoach phat trién nganh thép ctia Chinh pha trong thoi gian t6i cling sé
gop phéan tao da téng trwdng cho cac doanh nghiép thép trong nwéc, cu thé la:

e Dén ndm 2015, san lwong san xuét cac san phdm thép dat khoang 12 triéu tan.
e Dén nam 2020, san lwong san xuét cac san pham thép dat khoang 15-19 triéu tan.

e Dén ndm 2025, san lwong san xuét cac san phadm thép dat khoang 20-24 triéu tan.
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TONG QUAN HOAT DONG CUA HSG
Gi&i thiéu cong ty
Cong ty C6 phan Tap doan Hoa Sen dwoc thanh lap ngay 8/8/2001 véi vén diéu 1& 30 ti dong.
Hién tai, HSG c6 vén chi s& hivu 2.252 ti ddng va la cdng ty I&n nhat trong nganh tén ma xét trén
vbn chd s& hivu, téng tai san, thi phan, nang luc san xuét va doanh thu.

Téng tai san va Vén chu s& hivu (ty dong)

7.000

6.331
5.916
6.000 5.323
5.000 4.549
4.000
3.000
2.160 2.439 2.019 2.252
2.000 1.711 . 783
246
1.000 816
0]
2.008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 Thang
3/2013
m Tong tai san Vén chu sé hiru

HSG c6 tru s& chinh dét tai s6 09 Dai 16 Théng Nhat, Khu Céng nghiép Séng Than 2, Phwéng DT
An, Thi x& D7 An, Tinh Binh Dwong. HSG c6 03 Céng ty con, 02 nha may san xuat do Céng ty me
quan ly:
e Cobng ty TNHH M6t Thanh vién Ton Hoa Sen
e Cong ty TNHH M6t Thanh vién Vat liéu Xay dwng Hoa Sen
e CoOng ty TNHH Mot Thanh vién Co khi va Van tai Hoa Sen
e Nha may San xuét tai Binh Duwong

e Nha may Tén Hoa Sen Phu My tai Ba Ria — Viing Tau
San pham chinh cua HSG

Co cAu doanh thu theo san pham Co ciu doanh thu theo san pham
NDTC 2010-2011 NDTC 2011-2012

27% 3.3%

9
= Tonkém 2,0%-, 4.7% 3.3%
o 2,1% 4
= Tonlanh 2\*
Tonkémmau W
= Ténlanhmau 12.2%
= Tén denmau

\
\

\

Ton quy cach
u Thép day ma kém
Ongthép
Xagd
Nhura
Khac

HSG san xuét va kinh doanh cac san phdm ton ma, éng thép va nhuwa, trong d6 nhém san
pham tén ma bao gdm cac mét hang tén kém, tén lanh, t6n kém mau, tén lanh mau, tén den mau,
tén |4 quy cach 1a nhém san phdm chi lwc, déng gop 64,3% doanh thu cla Tap doan trong
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NDTC 2011-2012. V&i hé théng day chuyén thiét bi sdn xuét hién dai va &ng dung céng nghé
m&i, cac san phadm clia HSG dat chét lwong cao, dap (rng dwoc tiéu chudn khét khe cla céac
quéc gia phat trién nhw Nhat Ban, Hoa Ky, Uc...

ng dung cua tén ma

e Xay dwng dan dung va céng nghiép

e San xuét tAm lop, vach ngan, trdn nha, mang xbi

e Tao hinh ndi that

e Ctra di, ctra cudn, clra xép

e Nha xwéng, nha kho

¢ Dung cu gia dung, thung phuy

e Trang tri ndi that, ngoai that van phong

e Céc loai bng thoat nuwéc

e Ong gen diéu hoa nhiét do

¢ V3 ngoai cac thiét bj vi tinh, thiét bj théng tin lién lac

Quy mé va vi thé cua HSG trong nganh

Sau khi hoan thanh giai doan | clla Dy an Nha may Tén Hoa Sen Phu My trong thang 8/2011,
nang lwc san xuét cia HSG nang cao dang ké. Cac nha may ctia HSG c6 kha nang cho san
lwong tén ma Ién nhét trong nganh thép.

Trong NDTC 2011-2012, HSG da 14p dat thém mot day chuyén ma k&m/nhém kém st dung cong
nghé NOF cé cong suét 120.000 tAn/ndm va bat dau di vao van hanh cudi thang 3 nam 2013,
nham dap &ng nhu cau thi trudng.

Dai hoi ddng Cb déng ctia HSG da nhét tri thong qua Dw 4n Nha may Tén Hoa Sen Phu My giai
doan 2 trong ndm 2013 va 2014 gébm 2 day chuyén can ngudi dao chidu va 2 day chuyén ma
cbng nghé NOF. Sau khi hoan thanh Dy an Nha may Tén Hoa Sen Phua My giai doan 2, nang luc
san xuat clia HSG tang lén dang ké& véi tbng cong suét can ngudi dat gan 980.000 tAn/nam.

Sén lwong tiéu thu clia HSG trong NDTC 2009-2010, 2010-2011 va 2011-2012 tang trwdng lan
lwot 59%, 45%, 18,7%. Doanh thu trong 3 nién d6 qua tang trwéng lan lwot 73%, 67% va 23,5%.
Doanh thu xuét khau tinh qua 3 nién dd tang trwéng l1an lwot khodng 454%, 238%, 78%. Thi phan
t6n ma clia HSG 3 nién do gan nhat lan lwot 1a 33,7%, 37,2% va 41,3%.

Thi phan Tén ma 2011 Thi phan Tén ma nam 2012

mHSG

= Sun Steel

H Blue Scope
= Phwong Nam
EPosvina
=NKG

Congty khac

6,1% 11.5%
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Céng suat nha may cta HSG hién tai

Téng céng
Pon vj quan ly Day chuyén san xuat chinh suat thiet
ke
(tAn/nam)
Day chuy&n san xuét tén kém/ tén
N A 1 150.000
Céng ty C6 phan Tap doan Hoa Sen 31Tl (@ (eIt MOt
S6 9, Dai 16 Théng Nhat, KCN Séng Than A 3 S
2, Phudng DI An, Thi xa Di An, Tinh Binh | Doy chuyen phd mau 2 90.000
Dwong
Cumlo u 1 42.000
Day chuy&n san xuét tén kém/ tén
lanh (céng nghé NOF) L 100.000
Day chuyén san xuét ton kém/ tén
o - o L " 1 120.000
Chi nhanh Nha may Tén Hoa Sen Phu My | lanh (cdng nghé NOF)
Pwong sé 1B, KCN Phu My 1, Huyén Tan | Day chuyén san xuét ton kém day/ 1 450,000
Thanh, Tinh Ba Rja - Viing Tau tén lanh day (cong nghé NOF) '
Day chuyé&n phd mau 1 180.000
Cumlou 2 142.000
Day chuyén tai sinh axit 1 |5,t'/099
Cong ty TNHH MTV Ton Hoa Sen gio
$6 9, Dai 16 Théng Nhéat, KCN Séng Than | pay chuyén tay ri 2 950.000
2, Phwong Di An, Thi xa D7 An, Tinh Binh
Dwong .
Day chuyén can ngudi 3 580.000
Céng ty TNHH MTV V3t lidu Xay dwng Day chuyén ong thép 17 150.000
Hoa Sen
KCN Phi My 1, Thi trén Phu My, Huyén
Tan Thanh, Tinh Ba Rja - Viing Tau R . %
Day chuyén 6ng nhwa 12 30.000

Quy trinh san xuét kinh doanh khép kin cia HSG

Quy trinh san xuét ton — thép clia HSG bat dau tir day chuyén san xuét thép can ngudi. Thép can
néng nhap khau di qua day chuyén nay sé tao ra thép can ngudi dang cudn. Thép can ngubi la
nguyén liéu dau vao cho cac day chuyén ma dé cho san pham cuébi cuing 1a tén ma.

Déc biét, & tivng giai doan cla quy trinh san xuét nay, cac thanh pham clia HSG déu dap (ng
dwoc nhirng tiéu chuan chat lwong quéc té cla Hoa Ky, Uc, Nhat Ban. Do d6, nhitng san pham
nay dap (rng tét nhu cau da dang cla thi trwéng dbi véi cac sdn pham thép can ngudi va tdn ma.

Théng qua hé théng 115 chi nhanh phan phdi — ban 1& trén toan qudc va mé hinh dai ly nhwong
quyén thwong mai, cac san phdm chét lwong cao clia HSG dwoc dwa dén tan tay nguoi tiéu

dung.
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"' Fpt Securities M3 co phiéu: HSG

Quy trinh san xuét kinh doanh khép kin tir nguyén liéu dau vao, san xuat va phan phéi sdn pham
dén tan tay nguoi tiéu dung la loi thé cbt 16i d& HSG thuc thi chién Iwoc dan dau thi tredng dwa
vao chi phi san xuét kinh doanh thap nhét.

Thuc té cho thdy, véi thwong hiéu tét, san phdm cta HSG thwéng c6 gia cao hon so véi cac
cong ty cung nganh, nhwng van dugc khach hang quan tdm wa chudng. Quy trinh san xuét khép
kin giup ha thap gia thanh san phdm. D4y la 2 nguyén nhan giup HSG cé ty suét loi nhuan gop tét
nhét trong nganh t6n ma.

Thi trwong tiéu thu

Co cau doanh thu theo Co cau doanh thu theo
kénh phan phéi 2010-2011 kénh phan phéi 2011-2012

mHé théng phan phéi
® Kinh doanh néi dia
= Xuét khéu

Céngty con

Cac san phadm cta HSG dwoc tiéu thu théng qua hé thdng 115 chi nhanh phan phdi — ban & trén
toan qudc va mé hinh dai ly nhwong quyén thuwong mai, cung cap cho cac khach hang Ién (Kinh
doanh néi dia), va xuat khdu. Sé lwong chi nhanh clia HSG tang manh qua cac nam. Tinh dén
thoi diém hién tai, HSG c6 115 chi nhanh va 3 téng kho hau hét sé lwong chi nhanh va téng kho
dwoc HSG s& hiru hoan toan quyén st dung dét va nha xuéng.

Hé théng chi nhanh ctia HSG S6 lwong cac chi nhanh cia HSG 2001-2012

140
120
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Muc tiéu ctia HSG dén ndm 2017 la c6 200 chi nhanh phan phdi — ban 1& trén toan qubc. Hé
thdng chi nhanh phan phéi — ban 1& bao pht khap toan quéc da tré thanh moét wu thé Ién cla
HSG trong viéc tiép can trwc tiép nguwoi tiéu dung, nhanh chéng dwa cac san phdm méi clia cong
ty dén véi thj treong. Ngoai ra hé thdng chi nhanh phan phdi — ban 1& giip HSG ¢6 thé linh hoat
thwe hién cac chinh sach ban hang dé tao ra dong tién én dinh, duy tri tinh thanh khoan.
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"' Fpt Securities M3 co phiéu: HSG

Trong khi cac kénh néi dia van 6n dinh dwoc san lwong thi trong NDTC 2011-2012, kénh xuét
khau da cé budc phat trién vuot bac, san lvong xuét khdu clia HSG ting 78,3% so véi NDTC
2010-2011. Doanh thu xuét khdu NDTC 2011-2012 chiém 37,2% tbng doanh thu clia HSG, tang
manh so véi NDTC 2010-2011. Trong khi thi trwdng Xay dwng va B4t dong san gdp kho khan,
viéc tang doanh thu xuét khau I3 tin hiéu tich cwc trong hoat dong clia HSG.

Tinh hinh san xuét kinh doanh cia HSG giai doan tir nam 2008-2012
Tinh hinh kinh doanh

Két qua doanh thu va lgii nhuan ctia HSG 2008-2012 (Ty dong)

30,0%

12.000 10.088 250y | 24O%
10.000 8.166 a0 196%  19.0%
8.000 0%
6.000 4.899 15.0%
10,0%

4.000 o 2.831
2000 198 .189 215 160 368 5.0%

0 0,0%

2008  2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2008 20082009 2009-2010 2010-2011 2011-2012

EDoanhthu Thudn = Loi nhuan sau thué ¥ Loinhuan ggp/Doanh thu

HSG c6 tdc do tang trwdng doanh thu trung binh méi ndm trong giai doan 2008-2012 dat 45%.
Trong ndm NDTC 2008-2009 va NDTC 2009-2010, HSG cé ting trwdng doanh thu lan lwot l1a
73% va 67%. Day ciing la hai nam tang trwéng an twong do Chinh phi Viét Nam da dwa ra cac
go6i kich cau, hd tro 13i suat doanh nghiép, gia tang téng cau da gilp cong ty ting trwdng manh
trong nhitng ndm nay. Trong thdi gian nay, HSG xay dwng thém nha may tang coéng suét, san
phdm dworc tiéu thu tét. B&n canh mé réng tiéu thu trong nuwéc, thi treong xuét khau dwoc téang
cwong.

San lwgng tiéu thu cia HSG trong cac NBTC 2009-2010, 2010-2011 va 2011-2012 tang truwdng
lan lwot 59%, 45%, 18,7%. Doanh thu trong 3 nién d6 qua tang trudng lan lwot 73%, 67% va
23,5%. Doanh thu xuét khdu qua 3 nién d6 tang trudng lan lwot khodng 454%, 238%, 78%.
Doanh thu xuét khdu NDTC 2011-2012 dat 180 triéu USD.

V6i kha ndng mé rong thi trieorng xuét khau va tang trwdng doanh thu tét, cac day chuyén san
xuét ciia HSG duy kién sé van hanh hét cdng suét trong NDTC 2013-2014.

Ty suét loi nhuan gop cé xu huéng gidm rd rét trong giai doan 2008-2011 do canh tranh ngay
cang manh gitra cac cong ty trong nganh. Bén canh d6, 6 thang dau NDTC 2008-2009, gi4 thép
can noéng giadm gia 40% gay ap lwc khién HSG phai gidm gia ban thanh phdm trong nwéc. Trong
khi d6, thép can néng dwoc chuyén téi HSG théng thwdng 30-45 ngay sau khi ky hop ddng mua
ban v&i gia xac dinh tai thoi diém ky hop déng. HSG phai ban thanh pham véi gia thap trong khi
nhap nguyén liéu v&i gia cao. DAy la nguyén nhan chinh khién ty suét loi nhuan gop ctia HSG sut
giam trong NDTC 2008-2009.

Trong NDTC 2010-2011, mac du ty 1é chi phi tai chinh trén doanh thu thuan 1a 5,6%, giam dang
ké so v&i mirc 7,6% ctia NDTC 2009-2010, nhwng ty suat loi nhuan gop gidm manh tir mirc 19%
xudng 12,9% khién loi nhuan sau thué cia nién d6 2010-2011 chi dat 160 ty ddng, giam 25,6% so

véi NDTC 2009-2010.
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"' Fpt Securities M3 co phiéu: HSG

Ty suét loi nhuan gdp clia HSG cé dau hiéu cai thién t» ndm 2012. Doanh thu téng trwdng tét,
cong suat nha may chay én dinh tao lgi thé vé quy mé, giup tiét giam gia von hang ban trong thoi
gian toi.

Co cau chi phi

16,00%
[1}
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12,00% 4,09% 3.46%
2,31%
10,00% 4.27% ° e
8.00% 4,53% 4.10% 3.78%
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4,20% !
4.00% 1,75% 3,04% 2.07% .
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0,00%
2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012
® Chi phi lai vay/Doanh thu L& do chénh léchty gia/Doanh thu
Chi phi ban hang/Doanh thu Chi phi quan ly DN/Doanh thu

Chi phi tai chinh chd yéu bao gdm chi phi 1ai vay va 16 do chénh léch ty gia. Ty trong chi phi tai
chinh trong tbng doanh thu cé xu hwéng tang lén trong giai doan 2008-2010, va c6 xu hwéng
gidm trong hai ndm gan day.

Chi phi tai chinh trong NDTC 2009-2010 va 2010-2011 tang dang ké so v&i NDTC 2008-2009 do
chi phi 1ai vay va 16 do chénh I&ch ty gia tang manh. Chi phi lai vay ting Ién cung v&i khodn vay
no tdng dé mé réng quy md san xuét kinh doanh. Chi phi I4i vay trong NDTC 2009-2010 va 2010-
2011 tang 1an lwot 100,8% va 73,5% so v&i nién do trwde. LS do chénh léch ty gia trong NDTC
2009-2010 va 2010-2011 1an lwot 1a 206 va 169 ty ddong. D& nhap khau thép can néng, HSG can
vay ngoai t& (chd yéu la USD) tir cac ngan hang, 16 do chénh léch ty gia xuét phat tir cac khoan
no va phai trd nguwdi ban bang USD ctia HSG khi USD 1én gia so v&i VND.

Trong NDTC 2011-2012, chi phi tai chinh gidm dang ké va chi chiém 4,1% trén doanh thu thuan
la nhirng nguyén nhan gidp loi nhuan sau thué dat 368 ty dong, tang 130% so vé&i NDTC 2010-
2011. Mac du chi phi lai vay tdng 18% nhuwng 16 do chénh l&ch ty gia gidm 59% so v&i NDTC
2010-2011 nén chi phi tai chinh cia HSG giam so v&i NBPTC 2010-2011.

V6i hé thdng chi nhanh phan phdi — ban 18 rong khap c& nwéc, cung véi chién lwgc mé rong thi
trwong xuét khau, sé lwong nhan vién Ién, chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép cla
HSG kha I&n. Tdng chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép NDTC 2011-2012 |a 647 ty
ddng. Chi phi ban hang chiém ty trong kha 6n dinh trong tdng doanh thu, tuy nhién ty trong chi phi
quan ly doanh nghiép trong tdng doanh thu cé xu hwéng gidm dan trong giai doan 2008-2011, va
tang trong NDTC 2011-2012. Ty trong chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép trong
tdng doanh thu ctia HSG & murc cao nhét trong cac doanh nghiép nganh thép. Diéu nay cho thay
HSG van tiép tuc chién lwgc mé rong thi trwdrng, chiém linh thi phdn nhdm t&ng manh doanh thu,

tao co s& tang lgi nhuan.
www.fpts.com.vn
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Mot sé diém ndi bat trong két qua kinh doanh 6 thang dau nién d6 2012-2013

6T/2011-2012 6T/2012-2013 % thay déi\ %KH 2012-2013
Doanh thu Thuan 5.052 5.296 4,83% 48,15%
Gia v6n hang ban 4.370 4.435 1,49%
% GVHB/Doanh thu 86,5% 83,7%
Loi nhuan gép 682 861 26,25%
Doanh thu tai chinh 26,5 12 -54,72%
Chi phi tai chinh 248,9 117,3 -52,87%
Trong do: Chi phi lai vay 201,8 103,2 -48,86%
Chi phi ban hang 1915 209,7 9,50%
Chi phi quan ly DN 116,3 1447 24,42%
Loi nhuan thuan tir HDKD 152,1 401,6 164,04%
Loi nhuan khac 14 3 -78,57%
Loi nhuan trwéc thué 166,1 404,7 143,65%
Loi nhuan sau thué 153,5 353 129,97% 88,25%

Don vi:Ty dbng

HSG c6 két qua kinh doanh 6 thang dau NDTC 2012-2013 4n twong véi doanh thu téng trwédng
4,83% va loi nhuan sau thué ting 129,97% so v&i cung ky NDTC 2011-2012. San lwong tiéu thu
6 thang dat 276.068 tan, trong d6 san lwong xuét khdu chiém 48,85%. Thj trudng xuét khau ting
trwdng tét, ddng goép ngay cang quan trong trong doanh thu ctia HSG. 8 thang dau NDTC 2012-
2013, doanh thu wéc tinh dat 7.543 ty dong, twong duwong 68,6% ké& hoach. Loi nhuan sau thué
wéc tinh dat 513,3 ty dong, vuot 28,3% ké hoach nam.

Dy an Nha may Tén Hoa Sen Pha My giai doan | di vao hoat dong véi cong suét cao giup gidam
gia thanh san xuét. Bén canh do, gia thép can néng c6 xu hwéng ting trong 3 thang dau nam
2013 gidp gia ban thanh phdm ctia HSG duoc cai thién. Doanh thu ting 4,83% trong khi gia vén
hang ban tang 1,49% gitp loi nhuan gop dat 861 ty dong, tang 26,25% so v&i cung ky nién do
2011-2012.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép 6 thang dau NDTC 2012-2013 ting lan luot
9,5% va 24,42% so véi cung ky do nhu cAu mé réng quy mé cong ty va tang cudng thi trudong
xuét khau.

Chi phi tai chinh gidm hon 50% so vé&i cung ky nién dé trwéc do 2 nguyén nhan. Thir nhét, chi phi
|ai vay giam 48,86% so v&i cung ky. HSG vay VND ngén han tir cac ngan hang trong 6 thang dau
nién do 2012-2013 va&i lai suat khodng 7 — 10%/n&m, thdp hon dang ké so véi mirc 14 -19% cung
ky nién d6 2011-2012. Thir hai, ty gia USD/VND twong déi 6n dinh trong thdi gian qua nén rdi ro
chénh léch ty gia khong phai la van dé dang lo ngai dbi véi HSG trong thi gian qua.

Tém lai, lgi nhuan gbp tang 26,25% va chi phi tai chinh gidam 52,87% la hai nguyén nhan chinh
giup lgi nhuan sau thué 6 thang ddu NDTC 2012-2013 cta HSG tang 129,97% so v&i 6 thang dau
NDTC 2011-2012.
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Tinh hinh tai chinh ctia HSG

Co céu tai san

Thang

3/2013
TAI SAN NGAN HAN 51,9% 49,6% 50,6% 51,9% 49,0% 55,7%
Tién va twong dwong tién 0,7% 2,0% 1,1% 2,2% 1,3% 2,6%
Pau tw tai chinh ngan han 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
Phai thu ngan han 8,1% 12,3% 11,4% 10,7% 14,2% 7,9%
Hang tén kho 40,9% 30,6% 31,8% 34,1% 28,9% 40,5%
Tai san ngén han khac 2,1% 4.7% 5,4% 5,0% 4.5% 4.7%
TAI SAN DAI HAN 48,1% 50,4% 49,4% 48,1% 51,0% 44,3%
Tai san c6 dinh 45,5% 47,5% 47,2% 46,0% 48,6% 42,3%
Dau tw tai chinh dai han 2,0% 2,4% 1,3% 1,0% 1,1% 0,9%
Tai san dai han khac 0,7% 0,6% 0,9% 1,1% 1,4% 1,1%

HSG c6 chinh sach quan ly tai san kha chét ché. Trong co cAu tai san clia HSG, tai san ngan han
thwéng chiém ty trong rét 6n dinh, khoang 50% trong tong tai san. Ngoai trv thei diém cudi thang
3 nam 2013, tai sdn ngan han chiém 55,7% chu yéu do hang tén kho tang cao dang ké so véi cac
thoi diém khac. Cac khoan phai thu gidm tao diéu kién cho HSG nhap nguyén vat liéu dé& phuc vu
thi trwdng.

Ty trong cac khodn phai thu ngén han trong tong tai san & muirc 14,2% tai thoi diém cudi thang 9
nam 2012, cao hon so véi cac thdi diém khac, nhung van 1a mirc thap so véi cac cong ty cung
nganh. Cac khoan phai thu tai thdi diém cudi thang 3 nam 2013 chiém ty trong 7,9% trong téng tai
san. Cac khoan phai thu ngén han & mirc thap trong tinh hinh thi trwdng xay dwng va bat dong
san gap nhiéu khé khan 1a mot diém dang khich 1& ctia HSG.

V6&i wu thé vé quy mé, thi phan 16n, cdng nghé san xuat dau nganh, thwong hiéu manh, HSG c6
kha n&ng chiém linh thi trwéng tdn ma trong nwéc. Bén canh do, thi trwdng xuat khau hira hen sé
mang lai doanh thu tang trwéng tét cho HSG trong thoi gian téi. Khi d6, hang tén kho va céac
khoan phai thu phai duy tri & mic d6 Ién hon nham dap (rng nhu ciu thi trwéong.

Trong cac nam qua, khodn dau tw I&n nhat cia HSG 13 khoan dau tw vao Dw an Nha may Tén
Hoa Sen Phu My. Dy an Nha may Tén Hoa Sen Phu M§ giai doan | d& hoan thanh, HSG tiép tuc
trién khai giai doan Il vao ndm 2013 va nam 2014. Khoan muc tai san dai han clia HSG sé tiép
tuc tang I1én trong nam 2013 va 2014.

N6i chung, ty trong gitra tai sdn ngan han va dai han trong tong tai san ctia HSG sé khong cé bién
doéng 1&n trong ndm 2013 va 2014. Nguyén nhan |a do hang tén kho, cac khodn phai thu tang 1&n
khi thi trwéng tiéu thu mé rong, dong thoi tai san dai han tang lén khi HSG trién khai giai doan I
Dw an Nha may Tén Hoa Sen Phu My. T ndm 2015, ty trong tai san ngan han téng lén do HSG
giam dau tw tai san cb dinh. Téc do tang hang tdn kho va cac khodn phai thu cao hon tbc do tang

tai san cb dinh.
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Co cau nguén vén

TONG CONG NGUON VON

NO PHAI TRA 62,2% 61,5% 62,4% 69,9% 62,1% 64,4%
NQ NGAN HAN 48,0% 47,7% 52,7% 58,9% 50,6% 53,7%
Vay va ne ngan han 37,3% 31,2% 39,0% 38,1% 38,3% 37,2%
Phai tra ngwei ban 6,6% 11,2% 9,7% 18,6% 9,1% 12,3%
Cac khoan khac 4,1% 5,2% 4,0% 2,3% 3,2% 4,2%
NQ DAI HAN 14,2% 13,8% 9,7% 10,9% 11,5% 10,7%
VON CHU SO HIru 37,8% 38,5% 38,9% 30,1% 37,9% 35,6%

Déc diém chung clia cac cong ty trong nganh thép 1a vay ng 16n dé xay dwng nha may va tai tro
cho hang tén kho va cac khoan phai thu ngén han. Ngoai trir thei diém cudi NDTC 2010-2011, co
cau ngudn vén ctia HSG kha 6n dinh véi no chiém ty trong 61 — 64% trong téng ngudn vén. HSG
c6 ty trong no' & mire th&p nhat trong cac cdng ty nganh thép tai Viét Nam.

No ngén han thuwdng chiém ty trong khoadng 47 — 53% trong tbng ngudn vén clia HSG. Tai thoi
diém cudi thang 3 nam 2013 va déac biét la cubi NDTC 2010-2011, HSG c6 tich Idy lwgng hang
tdn kho I&n, déng thoi cac khodn phai tra ngudi ban tang cao dot bién. Do dd, ty trong no ngén
han 1&n t&i 58,9%, cao hon dang ké so véi cac thoi diém khac.

Mac du vay no dai han dé thyc hién Dy an Nha may Tén Hoa Sen Phu My giai doan | nhung ty
trong vay ng dai han trong téng ngudn vén ctia HSG khéng c6 nhiéu bién dong, giao déng quanh
murc 9,7%-11,5% trong giai doan 2009-2013.

Trong thoi gian t&i, HSG tiép tuc trién khai giai doan Il Dy an Nha may Tén Hoa Sen Phu MY, véi
ngudn vén vay dai han khodng hon 800 ty ddng. Do dd, ty trong no' dai han sé chiém ty trong cao
hon trong téng ngudn vén ctia HSG.

Don bay tai chinh va kha nang thanh toan

Thang

3/2013
Vay no’ ngan han/Vén CSH 98,6% 80,9%  100,2% 126,4%  101,1%  104,7%
Vay no dai han/Vén CSH 37,5% 35,9% 24,9% 36,3% 30,3% 30,1%
Vay ng/Vén CSH 136,2%  116,8%  1251%  162,7%  131,3%  134,8%
No phai tra/Téng tai san 62,2% 61,5% 62,4% 69,9% 62,1% 64,4%
?r%r:m;égst/?/iéihggu) 2,65 2,60 2,57 3,32 2,64 2,81
Ty s6 thanh toan hién hanh (lan) 1,08 1,04 0,96 0,88 0,97 1,04
Ty s6 thanh toan nhanh (Ian) 0,23 0,40 0,36 0,30 0,40 0,28
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V6i quan dién kha than trong, HSG sr dung don bay tai chinh & mirc 6n dinh 2,5 — 2,6 1an. Dé
dap tng nhu cau thi trwong ngay cang tang, HSG phai duy tri cac khodn phai thu va lwong hang
ton kho & mirc dd hop ly. Vay no ngén han duoc tdng cudng nhdm tai tro cho hang ton kho va
cac khoan phai thu tang lén. Tuy nhién, vén chl sé& hivu clia HSG ciing tang lén do loi nhuan tich
IGy &n dinh gitp don bdy tai chinh khéng cé bién déng I&n.

Dw kién n&m 2014 va 2015, ty 1& no dai han va don bay tai chinh tdng do HSG dau tw giai doan ||
Dw an ha may Tén Hoa Sen Phu My.

Ty suat lgi nhuan sau thué, ROA va ROE

Mac du doanh thu, téng tai san va vén chi s& hiru ting trwdng an twong trong giai doan 2008-
2011 nhung loi nhuan clia HSG khong cé sw tang trwdng twong (ng. Vi vay, cac chi sé danh gia
kha n&ng tao loi nhuan nhw ty suét loi nhuan sau thué trén doanh thu, ROA, ROE c6 xu hwéng
giam trong giai doan nay.
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NDTC 2011-2012, Nha may Tén Hoa Sen Phu My di vao hoat ddng véi cong suat 6n dinh gitp
gidm gia thanh san phadm va cung cép san lwong 16n dap (rng nhu cau thij trwdng nén doanh thu
tang, tao diéu kién nang cao loi nhuan cho HSG. Loi nhuan tiép tuc tang trwdng trong NDTC
2012-2013 khién cac chi sb thé hién kha nang tao lgi nhuan ctia HSG dworc cai thién rd rét.

Cung v&i HPG, HSG c6 kha nang tao lgi nhuan tét nhat trong nganh thép trong giai doan 2008-
2012. Thi trwéng Xay dwng va Béat dong san trong nam 2011-2012 gap kho khan, nhung loi
nhuan NDTC 2011-2012 cia HSG tédng manh trong khi loi nhuan ctia hau hét cac cong ty thép sut
gidm manh nén cac chi s6 ROA, ROE ctia HSG cao hon céc codng ty cung nganh. HSG dang co
thi phan I&n, doanh thu cao va co lgi thé do gia vén hang ban thap so v&i cac cong ty cung
nganh. Khi thi treéng xay dwng va bat dong san khéi sac tré lai, HSG c6 kha néng tao loi nhuan
cao hon va én dinh.
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DU PHONG KET QUA SAN XUAT KINH DOANH
Dw phéng két qua kinh doanh nién d6 2012-2013

Uéc lwong két qua doanh thu va loi nhuan ctia HSG nién dé 2012-2013 (Ty déng)

6T oT 2012-2013 KH %KH

2012-2013 2012-2013 woéc tinh 2012-2013 2012-2013
Doanh thu thuan 5.296 8.553 11.000 11.000 100%
Loi nhudn gop 861 1.650
L¢i nhuan sau thué 353 538 660 400 165%

Ngudn: HSG, FPTS data

NDTC 2012-2013, HSG sé& c6 két qua kinh doanh &n twong véi viéc hoan thanh chi tiéu doanh
thu thuan va két qua loi nhuan sau thué cé kha nang dat khodng 660 ty ddng, vuot 65% ké hoach
nam.

HSG tiép tuc cling cb thi phan hon 41.3% trong nganh tén ma trong théi gian qua. Véi vi thé dan
dau nganh tdn ma vé nang lwc san xuét, thi phan, thwong hiéu manh, HSG c6 kha nang tiép tuc
tang dan thi phan trong thoi gian téi. NDTC 2012-2013, thi trwdng xuét khdu déng vai trd quan
trong v&i doanh thu tir xuét khdu chiém gan 50% tdng doanh thu.

Doanh thu tang trwdng tét, cong suat nha may hoat déng & mirc cao gilp gidm gia thanh méi don
vi s&n pham, tao tién d& nang cao lgi nhuan. Bén canh dé, chi phi 1ai vay trong 6 thang dau nién
do giam dang ké so vai cung ky NDTC 2011-2012 va sé tiép tuc gitr & mirc thap trong thdi gian
t&i sé& gilip HSG ¢6 két qua loi nhuan kha quan trong nhivng thang cudi NDTC 2012-2013.

Tuy nhién, gia thép can néng gidm ti cudi thang 3 khién gia ban ctia HSG khéng cao nhw giai
doan 3 thang dau ndm 2013. Loi nhuan trung binh méi thang ctia HSG 3 thang cubi NDTC 2012-
2013 khoang 40 ty déng.

Dw phéng két qua kinh doanh cac nam tiép theo

San lwong san xuat va tiéu thu

Hién tai, day chuyén can ngudi ciia HSG da hoat dong 80% coéng suét, 1a mirc gan nhuw téi da
trong giai doan méi lap d&t. V&i khd nang duy tri thi phan va tang trwdng doanh thu cao, cac day
chuyén clia HSG dang tién dén viéc chay hét cong suat. HSG dang tiép tuc trién khai giai doan I

ctia Dw 4n Nha may Tén Hoa Sen Phu M§. V&i ké hoach tang trwdng doanh thu va tinh hinh thuc
té tiéu thu s&n pham ctia HSG, giai doan Il s& dwoc hoan thanh trong nam 2014,

Trong thang 3 ndm 2013, HSG da hoan thanh 1&p dat day chuyén ma kém/nhém kém (cong nghé
NOF — thép méng) vé&i tdng cong suat 120.000 tAn/ndm nhdm dap ng nhu ciu thi trwdng.

Vi ndng luc san xuét tang dang k&, HSG hoan toan cé du kha néng dap &ng nhu cau thi trwong

trong th&i gian toi.
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Dw an Nha may Tén Hoa Sen Phu My

M3 co phiéu: HSG

Giai doan 1 Giai doan 2
Thei gian xay dwng 2009-2011 2013-2014
Coéng suéat day chuyén can ngudi (tan) 400.000 400.000
Cong suat day chuyén tén kém day/ tén
. A . P 450.000 400.000
lanh day (Céng nghé NOF) (tan)
Coéng suat day chuyén tén kém/ tén lanh
. . < 100.000 120.000
(Cong nghé NOF) (tan)
Céng suat day chuyén phi mau 180.000 150.000

San lwgng tiéu thu ton ma cla cac Cong ty trong Hiép héi Thép Viét Nam trong nam 2011 va
2012 tang trudng 1an lvot 11,5% va 15,7%. Trong khi thi trwéng xay dwng va bat dong san déng
bang, mirc tang trwdng san lwong tiéu thu ctia nganh tén ma la diém rat 4n twong. V& dai han, thi
trwdng ton ma tai Viét Nam hira hen con nhiéu tiém nang tang truéng do nhu cau xay dung co
s& ha tng va phat trién khu cdng nghiép tang cao. Hién tai, hé théng chi nhanh clia HSG dang
khéng nglrng mé rong, déc biét hwéng ra thj trwérng mién Trung va mién Bac nhdm dap ng nhu
cau khach hang. Bén canh d6, HSG dang mé rong hé théng nhwong quyén thwong hiéu nhdm
tang thém sw hién dién clia tdn Hoa Sen trén cac ving mién, htra hen giup tdng doanh thu, chiém
Iinh thi phan.

Cac thi trwong trong khu vwec Dong Nam A nhw Indonesia, Malaysia, Thai Lan,...Ia nhitng thi
truwdng tiém nang va cé sy tang trwdng an twong trong 2 nam tré lai day. Bén canh do, cac thi
trwdng Chau Au, Uc, Chau Phi ciing dwgc HSG chu trong phat trién. Thij trwong xuét khau sé
doéng vai trd quan trong déi véi HSG trong thei gian téi.

V&i nhivng loi thé s8n c6 vé quy mo, cong nghé va thi trudng, HSG cé thé dat dwoc muc tiéu tang
trwdng doanh thu. Trong giai doan 2013-2017, san lwgng tiéu thy tang trwdng ttr 9-11%/nam,
doanh thu c6 thé tang trwdng 11-14%/nam. Trong giai doan 2018 dén 2022, san lwong tiéu thu
tang trudng tir 7-8%/nam, doanh thu cé thé tang trwéng 9-11%/nam.

Gia von hang ban

Theo dw bao ctia World Bank, gia nguyén liéu, nhién liéu lién quan dén san xuét thép la quing
sat, than, dau (nhiét dién) khéng co6 sw bién déng Ién. Cac chi phi san xuét khac nhw chi phi nhan
cong, chi phi van chuyén... c6 thé tang trung binh 6-8% médi ndm. Quang sét, than, dién chiém
khodng 75% chi phi san xuét thép can néng. Vi vay, theo du bao ciia World Bank cé thé gia dinh
gia thép can néng la nguyén liéu dau vao trong quéa trinh san xuét clia HSG tang trung binh 2%
mbi nam trong th&i gian téi. Chi phi san xuat khac ctia HSG bao gém chi phi nhan céng, dién, cac
nguyén liéu khac dwoc gia dinh tang trung binh mdi ndm 7-8%, twong dwong vai ty 18 lam phat
trung binh wéc tinh cta Viét Nam trong thdi gian t¢i. Thép can ndng va cac chi phi khac 1an lwot
chiém khoang 80% va 20% gia thanh san xuét ca HSG. Vi vay, gia thanh san xuét wdc tinh cla
HSG tang trung binh 3% m&i nam.
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Nguén: FPTS data
Doanh thu va Igi nhuan gop

Uéc lwong két qua doanh thu va i nhuan gép cta HSG (Ty dong)
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Nguén: FPTS data

Mé&c du chi phi san xuét tadng, nhwng gia ban clia HSG ciing téng 1&n twong (rng. Tuy nhién, dé
tang doanh thu, mé& rong thi trwdng, HSG cé thé gidm gia ban, chdp nhan gidm nhe ty suét loi
nhuan gdp. Gia dinh ty 1& gia vén/doanh thu c6 xu hwéng tdng nhe, twong duong 86-88%. Day
van la mirc thAp nhat trong cac cong ty nganh tén ma. HSG c6 kha nang duy tri ty trong gia
vén/doanh thu thip dwa trén 2 co s&. Thi nhét, gia thanh san xuét & murc thap do tan dung dwoc
loi thé v& quy mé khi cong suét nha may tang lén. Thi hai, gid ban san pham ciia HSG & muirc
cao hon so véi thi trwdng do chéat lwong san pham tét va thwong hiéu Tén Hoa Sen dwoc duy tri
tot.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép |a cac khoan chi phi bién déng theo doanh sé
ban hang ctia doanh nghiép. Hai chi phi nay sé thay ddi theo san lwong tiéu thu, doanh thu, chinh
sach ban hang mdi nam. Theo ké hoach tang truéng doanh thu trong thdi gian t&i ciia HSG, t6i
wée tinh ty trong chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép trong doanh thu lan lwot &
mirc 2 — 3,6% va 2,1 - 2,6%. Trong thoi gian dau, chi phi ban hang & mirc cao do HSG tang
cwéng thi phan, mé rong thi trwdrng xuat khdu. Sau d6, chi phi ban hang tang trwédng khéng cao
khi thi trwéng ctia HSG 6n dinh.

Doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh

Theo dw phoéng két qua kinh doanh, mé&c du doanh thu tdng manh nhung HSG chi duy tri mét
lwong tién mat viva G nham phuc vu cho hoat déng kinh doanh. Doanh thu tai chinh cia HSG
cht yéu dén tir khodn Iai do chénh léch ty gia héi doai phat sinh tir lwgng ngoai t&é ma HSG ndm
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gitv ngén han va cac khoan phai thu khach hang béng ngoai t&. Mot lwgng ngoai té dwoc gilr lai
sau khi doanh thu tir xuét khau dwoc trd no mot phan cho cac nha cung cap thép can néng va
cac t6 chire tin dung.

Uéc lwong chi phi tai chinh ctia HSG (Ty dong)
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Nguén: FPTS data

Chi phi tai chinh sé& bao gém chi phi I4i vay va 16 do chénh léch ty gia hdi doai. Trong do, chi phi
i vay sé tinh dwa trén mirc vay ngén han va dai han trung binh hang ndm. L& do chénh léch ty
gia héi doai sé dworc tinh theo khoan vay bang ngoai té cia HSG méi nam. Trong giai doan 2008-
2012, trung binh méi nam VND mét gia 5 — 6% so v&i USD. Gia dinh trong thoi gian téi, ty gia
trwot 2-3%/nam dwa theo dw bao clia HSBC va EIU (t6 chirc nghién ctru kinh t& doc 1ap clia Anh)
va chi diéu chinh 1 1an trong nam. Khodn 16 do chénh léch ty gia héi doai sé& dwoc gidm trir mot
phan tir khoan |ai do chénh léch ty gia.

Loi nhuan sau thué

Mac du doanh thu tdng nhwng lgi nhuan sau thué cta HSG trong giai doan 2014-2016 khéng c6
sy tang trwdng dot bién. Sw canh tranh manh mé dién ra trong nganh khién HSG cé thé gidm gia
ban dé tang cwong thi phan, ty suét loi nhuan goép gidm nhe. Chi phi 1ai vay tang Ién khi dau tw
Dw an Nha may Tén Hoa Sen Phu My giai doan Il. Rui ro chénh Iéch ty gia héi doai xuét hién khi
VND c6 thé mét gia so v&i USD trong nhitng ndm téi.

Uéc lweng lei nhuan sau thué ctia HSG (Ty dong)

1.600 1.475

1.400 1.312

1.200

1.000
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

® Loi nhuan sau thué

Ngudn: FPTS data

T& nam 2017 tré di, cac day chuyén san xuét van hanh cho san lwong Ién, doanh thu téng tao
diéu kién nang cao lgi nhuan cho HSG.
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DINH GIA

M3 co phiéu: HSG

Bé&o cdo dinh gia khong dé cap dén cac nha may ma HSG dw kién sé xay dung & nwédc ngoai do
chwa c6 nhirng thong tin chi tiét vé cac dw an nay.

Phwong phap/mé hinh

FCFF
P/E

Gia binh quén

Theo phwong phap FCFF

Téc dé ting trwéng

Cong ty

Baoshan Iron & Steel Co
Gerdau Group
Shandong Steel Group
Thyssen Krupp Group

Binh quén

Ty trong Binh quan gia quyén

46.400 50% 23.200
49.900 50% 24.900
100% 48.100

Doanh nghiép tham chiéu

Qudc gia Tang trwé'ng doanh thu
Trung Quéc 4,7%
Brazil 3,6%
Trung Quéc 7,0%
BPuc 7,8%
5,7%

e Giai doan 2013-2015: Chay hét céng suat nha méy Tén Hoa Sen Phu My Giai doan | (g, =12%)
e Giai doan 2015-2022: doanh thu tang trwdng dn dinh sau khi 1ap d&t thém day chuyén san xuét

ma&i (g.=11%)

¢ Giai doan sau 2022: 6n dinh (gs=5%)

Chi phi str dung vén (WACC)

WACC

Uéc tinh

E/(D+E) =w(e)
D/(D+E) =w(d)
Chi phi ng (Rd)
Thué suét (T)

Chi phi st dung no sau thué= Rd*(1-T)

Hé sb Béta
Phan bu ri ro thi trudng
Chi phi vén (Re)

WACC= Re* w(e)+Rd*(1-T)*w(d)

43,7%
56,3%
8,4%
12,6%
7,3%
1,3
10%
22%
13,7%
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WACC Dién giai
Rf +Bx(RM — Rf) =

Re: Chi phi vén 9% +1,3 x (10%) = 22%
Rf: L&i suat trai phiéu Chinh pha Ky han 10 nam 9%
B: Twong quan cb phiéu véi thj trwdng chirng khoan 1,3
Phan bu ri ro thi trwdng 10%

Hé sb B dwoc tinh dua trén twong quan cb phiéu HSG véi VN Index trong 3 ndm gan nhét.

Phan bu rdi ro thi trweng 1a 10%, gidm 2% so véi mire 12% do td chirc IESE Business School,
Tay Ban Nha thyc hién thang 6 nam 2012. Nguyén nhan do lam phat Viét Nam n&m 2013 6n
dinh va 1ai suét cé xu hwéng gidm. Méi truéng kinh té Viét Nam 6n dinh hon nén ty & chiét
khau gidm xudng.

Toém tat dinh gia theo phwong phap FCFF

FCFF 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F 2022F
The&i gian dw phong 10
Hién gia cua dong tién 97.407 445.845 517.446 517.073 435.790 347.656
Tdng hién gia cua dong tién 10 ndm dau 3.903.629
Hién gia caa dong tién sau 10 nam 3.170.494
Gia tri cong ty 7.074.124
(+) Tién va cac CK ngan han 71.407
() No 2.646.235
Gia tri von chu s& hiru 4.499.296

Loi ich c6 dong thiéu sé -
Gia tri vén chi sé hiru Cong ty me 4.499.296

S6 ¢6 phiéu hién hanh (triéu CP)

97
Gia tri néi tai 46.398

21



"' Fpt Securities

Theo phwong phap so sanh twong déi P/E

M3 co phiéu: HSG

Tén Cong ty Quéc gia (tri\égrbg%a;
Kinsteel Berhad Malaysia 138 111 6,8%
Monnet Ispat Limited An Do 213 4,5 10,9%
MCS Steel PCL* Théi Lan 77,1 6,9 13,9%
Uttam Galva Steels An bo 198 12,8 7,3%
Siam Steel Service Center PCL Thai lan 113,6 7,7 20,3%
Tata Sponge Iron Ltd An Do 83,7 5,4 13,0%
Trung binh 8,0
Hoa Sen Group Viét Nam 196 19,4%
10.0
9.0
8.0
7.0
6.0 )
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
e o
5 338§ 38553538338 3888 855355
O =z Ao > w =9 =5" g w 0 =z 0> uwz=9zs=5
——P/Elich str

Tham khdo cac céng ty cung nganh twong ddng trong khu vuc vé quy mé vén hda va
ROE, cung v&i di¥ liéu P/E lich str cia HSG, wéc tinh P/E = 7,3. EPS nién d6 2012-2013
wéc dat 6.840 ddng nén gia HSG wéc tinh khodng 49.900 ddng.
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RUI RO KHI PAU TU VAO CO PHIEU

e Canh tranh trong nganh thép ngay cang manh khién ty suét loi nhuan gdp cé xu hwéng gidm. Tuy
nhién, gia ban thanh phdm clia HSG thuéng cao hon so véi cac cong ty cung nganh do uy tin va
thwong hiéu ctia HSG tét. Bén canh d6, day chuyén san xuét hién dai, quy mé I&n gitp chi phi san
xuét thap. Vi vay, ty suét loi nhuan gop clia HSG sé van duy tri & mirc cao hon so véi cac cong ty
cung nganh.

e Gia thép can noéng trén thi trwong thé gidi bién ddong nadm ngoai kha nang kiém soat cia HSG. bé
gidm thiéu rdi ro bién déng gia thép can néng, HSG st dung bién phap duy tri lwgng hang tén kho
hop ly va day nhanh téc d6 vong quay hang tén kho dé vira gidm ngudn vay ngan han, vira gidm
thiéu nhirng rdi ro vé gia nguyén liéu trong trwerng hop gia thé gidi gidm qua nhanh.

e Chi phi lai vay phu thudc Ién vao chinh sach tién té cta Chinh pha, 1a yéu tb khoé kiém soat. HSG
hién tai cé mirc tin nhiém tét v&i cac ngan hang nén mire I4i sudt HSG vay thuéng wu dai hon so véi
cac khach hang théng thweorng khac. Ngoai ra, HSG vay ngoai té tlr ngan hang véi 1ai suat thap hon
dang ké so va&i lai suat vay VND dé nhap nguyén liéu khién chi phi 13i vay thap so v&i quy mé ng cla
HSG.

e RUi ro ty gia xuat hién trén tdng gia tri no' thuan cla no phai trd tai chinh va cac khoan tai san tai
chinh cé gbc ngoai té. Tdng gia tri no thuan nay duoc xac dinh bang cac khoan vay, phai trd thuwong
mai, ngwdi mua tra tién trwdc bang ngoai té trir di tién gri ngan hang, phai thu ngudi mua va rng
trwdc cho ngudi ban va ky quj bang ngoai té. Tai thoi diém cudi thang 3 ndm 2013, tdng gia tri no
thuan chiu rdi ro chénh léch ty gia ctia HSG la 2.160 ty ddng. Tng gia tri ng thuan bang ngoai té giai
thich cho viéc 16 do chénh I&ch ty gia kha I&n trong nién do 2009-2010 va 2010-2011. Trong nién dd
2011-2012, 16 do chénh léch ty gia gidm do ty gia it bién dong va HSG tang cwong duwoc doanh thu
xuét khau, gidp bu dép ngoai té thiéu hut. Chinh sach clia HSG trong thoi gian tdi la tiép tuc mé rong
thi trworng xuét khau nhdm tim kiém loi nhuan, gidm gia tri ng’ thuan bang ngoai t& nhdm giam thiéu
rdi ro chénh léch ty gia.

e Viéc day manh thi trwong xuét khdu va duy tri hé thdng ban hang rong khap ca nuéc, tang cudng
doanh thu khién chi phi ban hang va chi phi quén ly doanh nghiép ciia HSG kha cao. Tuy nhién, hiéu
qué mang lai cho HSG tét v&i doanh thu tang trwdng manh trong thdi gian qua. Trong thdi gian téi,
chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép van & mic cao nhung ty trong sé& giam nhe trong
tdng doanh thu do doanh thu ctia HSG c¢6 kha nang téng trudng tét.
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

* Panh gia vé gia tri c6 phiéu

Viéc danh gia nay nham xac dinh gia tri mdi cd phan dai dién cho viéc dinh gia doanh nghiép, nham tim ra gia tri tiém
nang trong méi cb6 phan cong ty va cung cap théng tin hitu ich cho nha dau tw trong thdi gian dau tw 12 thang. Céac
thang diém tir mirc 5 (mua manh vé&i mirc gia thi trweong hién tai) dén mire 1 (ban manh véi mire gia thi trwong
hién tai).

DPanh gia vé gia c6 phiéu  Dién giai

5/5 Mua manh - Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treong 25%

4/5 Mua - Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong 15% dén 25%
3/5 N&m gitr - Néu gia muc tiéu trong bién dd +/-15% gia thi trudng
2/5 Ban - Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong 15% dén 25%
1/5 Ban manh - Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treong 25%

Tuyén bd mién trach nhiém
Cac thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duwgc cung cép bdi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi la dang tin cay,
¢6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y réng c&c nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao cao nay ty chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cGia minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, CTCP Ching khoan FPT sé hivu 4 cb phiéu HSG va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr bat ky cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac théng tin c¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hoédc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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