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Thang Muoi, 2015
CTCP Tap doan Hoa Sen (HSG - HSX) TICH LUY
LAY PAU TU LAM DONG LU'C TANG TRUGNG (ST i T Eing (D) Y
Gia muc tiéu (VND) 52.500
Chi tiéu (ty d6ng) Q4-FY14/15 Q3-FY14/15  +-qgog QA4-FY13/14 +/-yoy Thai gian dau tu Dai han
Doanh thu thuan 4.054,8 4.830,1 -16% 4.024,3 1%
Lgi nhuén sau thué 167,5 241,3 -31% 128,7 30%
EBIT 232,5 363,3 -36% 201,6 15% ~ . 2 Y
Ty suat EBIT 5,7% 7,5% -179bps 5,0% 73bps Thong tin co phleu
Nguén: HSG ] Nganh Vat liéu xay dung
. NDIC 2014-%015: k|t1h doar?h kh.cil sa~c o o Vén héa (ty déng) 3.255
e  Chién lugc dau tu tung budc chiém linh thj trudng vat liéu xay dung SLCPDLH 100.790.790
e (o hoi thi trudng tai xuat khiu va noi dia o
e Trién vong kinh doanh NDTC 2015-2016: bién Igi nhuan gop c6 thé gidm Beta 0,91
Free Float (%) 32
Quan diém va Dinh gia: NDTC 2014-2015 c6 thé n6i la mét ndm kinh doanh khéi sdc ctia CTCP Gia cao nhét 52 tuan 50.100
Gia thap nhat 52 tuan 31.242

Tdp Boan Hoa Sen nhd sén lugng tiéu thu vuot k€ hoach va bién loi nhudn phuc héi dn tuong trong
ndia cudi ndm. Hién tai, Céng ty dang trong giai doan dau tu manh véi hai nha mdy tén & Nghé An va KLGD binh quan 20 phién 43.198
mét nha mdy 6ng thép tai Binh Dinh véi tham vong chiém linh thj truong vat liéu xdy dung trong
nudc déng thdi khai phd tiép tiém ndng cia thj trudng xudt khdu. Theo ddnh gid cda RongViet

Research, quyét dinh ddu tu mé réng cta HSG khd tuong dong vai giai doan 2009-2010, chi phi dau KLGD Gia

tu xdy dung co bén hop Iy va nguén vén hién cé sé gitip cong ty trién khai nhanh va manh cdc du dn *) [ 4%
ddu tu. Cang véi dé, uu dai tai dia diém ddt nha mdy cing la mét lgi thé ddng ké ma khéng phdi %01 - 3000
doanh nghiép trong nganh nao ciing cé dugc. Tuy nhién, xét & khia canh thj trudng, ching téi quan 451 | 000
ngai tiém nding tdng trudng cua thi trudng tén ma trong nudéc trong 5 ndm téi cé thé sé khéng cao 40 -

bdng giai dogn 2010-2015. D€ dam béo déu ra cho san phdm, Céng ty dang phdt trién manh mang 35 - r 1000
Iu6i chi nhdnh & khu vuc mién Bdc va mién Trung. DGi véi thi trudng xudt khdu, sau mét thoi gian 30 . . | 0
tdng trudng manh mé trong sdn lugng bdn hang, HSG dang déi mdt véi khé khan lién quan dén 281014 28115 28/4115 28/715  28/10/15

nhiéu vu kién chéng bdn phd gid tai cdc thi trudng chinh trong khu vuc Béng Nam A. Trudc khé khdn
nay, chdng téi ky vong thi trudng xudt khdu tai cdc nudc phdt trién, ddc biét & My, sé la co héi dé
Céng ty gidi quyét ddu ra cho sén phdm, dii vay, 16 trinh chinh phuc nha nhdp khdu tai thi truéng My

Ty suat sinh 15i (%)

sé cdn it nhdt mgt vai ndm. Trong nién dé k€ tiép, ching téi du bdo san lugng tiéu thu cda céng ty tiép 3T N 3N

tuc tdng truéng nhd cdc ddy chuyén tai cdc nha mdy mdi, doanh thu udc tinh dat 20.109 ty dong CE)?D Zé g; 21:\;/:'\
0, 7, \ Ny [ye 2 ~ 0, 7, Ry Ay - r - I

(+14% so véi cung ky), LNST du kién dat 762 ty dong (+18% so vdi cung ky), tuong duong EPS du VN30 Index 56 21 340

phdng la 5.800 déng. Vi trién vong kinh doanh tdng truéng nhd cdc du dn ddu tu mdi, gid tri hop ly HSX Index 37 18 549
cda ¢ phiéu HSG dugc xdc dinh vao khodng 52.500 déng/cp, cao hon 14% so véi muc gid déng cta
ngay 28/10/2015. Dua trén két qua ndy, ching téi dua ra khuyén nghi TICH LOY trong DAl HAN déi

VGi ¢6 phiéu HSG. C6 dong 16n (%)
Chi Eleu tai chinh quan trong L2 Phude Va 15.79
Cuéi nam-T12(Ty dong) FY12/13 FY13/14 FY14/15E FY15/16F ) 5
Doanh thu thuan 11.759,9 14.990,4 17.654,7 20.108,7 Cong ty TNHH MTV Tam Hy 1314
% téng trudng 16,6% 27,5% 17,8% 13,9% Red River Holdings 12,14
Lgi nhuén sau thué 580,8 410,3 647,6 762,0 Gi6i han sé& hau NDTNN (%) 17,23
% tdng truéng 57,8% -29,4% 57,8% 17,7%
Ty sudt LNST (%) 4,9% 2,7% 3,7% 3,8%
ROA (%) 9,3% 4,7% 6,4% 6,8%
ROE (%) 27,5% 17,9% 24,4% 21,8% . -
EPS (VND) 5.941 4261 6.425 5.816 Tran Thi Ha My
EPS d/chinh (VND) 3.465 4.261 6.425 5.816 (084) 08- 6299 2006 - Ext 1309
Gln’a t’r! sci‘sachv(VND) 21.931 23.605 29.043 31.125 my.tth@vdsc.com.vn
Co tuc tién mat (VND) 2.500 2.500
P/E (x) 2,9 9,3 7,2% 7,9%
P/BV (x) 0,8 1,7 1,6* 1,5%

Nguén: Bdo cdo tai chinh HSG, Réng Viét téng hgp va udc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 28/10/2015
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q3-FY14/15 va Lily ké 9T - FY14/15

Chi tiéu (ty déng) Q3-FY14/15  Q2-FY14/15 +/-(qoq)  Q3-FY13/14 +/-(yoy) Liiy ké dén HT +/(yoy)
Doanh thu 4.830,1 4.355,1 10,9% 4.325,4 11,7% 13.600,0 24,0%
Lgi nhuan gop 755,4 556,2 35,8% 4538 66,4% 1.801,5 44,7%
Chi phi ban hang va quan ly 372,0 322,7 15,3% 284,9 30,6% 977,4 26,1%
Thu nhap HBKD 313,5 143,3 118,7% 126,0 148,8% 614,0 90,5%
EBITDA 494,5 321,8 53,7% 275,9 79,2% 1.137,4 49,9%
EBIT 363,3 203,7 78,4% 1834 98,1% 775,8 53,7%
Chi phi tai chinh 76,2 103,4 -26,3% 534 42,7% 230,0 32,7%
- Chi phi ldi vay 43,2 54,7 -21,0% 39,5 9,5% 143,2 4,3%
Khau hao -131,1 -118,0 11,1% -92,5 41,8% -361,7 42,5%
Khoan muc khéng thudng xuyén (¥)
Khodn muc bat thudng (¥) 6,6 5,7 16,2% 17,9 -63,0%
Lgi nhuan trudc thué 320,1 149,0 114,8% 143,9 122,4% 632,6 72,1%
Loi nhuan sau thué 2413 115,5 108,9% 110,9 117,6% 482,0 71,3%
LNST diéu chinh cac khodn muc (¥) 236,3 11,1 112,7% 97,1 143,4% 482,0
Nguén: HSG, RongViet Securities
Bang 2: Phan tich HDKD Q3-FY14/15
Chi tiéu Q3-FY14/15 Q4-FY14/15 +/-(qoq)  Q3-FY13/14 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS Igi nhuan gop 15,6% 12,8% 287bps 10,5% 515bps
EBITDA/Doanh thu 10,2% 7,4% 285bps 6,4% 386bps
EBIT /Doanh thu 7,5% 4,7% 284bps 4,2% 328bps
TS Igi nhuan rong 5,0% 2,7% 234bps 2,6% 243bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 4,9% 2,6% 234bps 2,2% 265bps
Vong quay vén luu déng* (x)
-Hang tén kho 4,8 4,0 0,8 4,8 0,0
-Khoan phai thu 27,7 24,8 2,9 20,6 71
-Khoan phai tra 19,6 20,7 -1,1 12,7 7,0
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 2,1 3,0 -0,9 24 -0,3

Nguén: HSG, RongViet Securities (*) thudng nién héa

NPTC 2014-2015: kinh doanh khéi sic

NDTC 2014-2015 la mét nam kinh doanh thanh céng clia Cong ty véi san lugng ban hang udc dat hon
1 triéu tan, vugt 11% ké hoach va tang truéng 23% so véi cung ky. Trong dé, san lugng cta hai mat
hang chinh 1a ton ma va 6ng thép tang trudng lan lugt 21% va 30%. Trong nganh tén ma, HSG gilr
viing vi tri dau nganh vai thi phan dat hon 39,3%, tang thém 3,4% so v&i cudi nam 2014 va vugt xa so
vGi cac doanh nghiép trong nganh. D6i véi mang kinh doanh 6ng thép, san lugng ban hang cta Cong
ty lién tuc ma rong qua tling ndm va hién tai dang theo sat déi thu la Hoa Phat véi thi phan dat gan

20%.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 1: Thi phan tén ma va éng thép ctia HSG theo nam

mTénma = Ongthép
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Nguén: VSA

Theo udc tinh cdia RongViet Research, doanh thu trong NDTC 2014-2015 cla HSG dat khoang 17.700 ty
dong (+18% so vGi cung ky) trong khi LNST udc dat 650 ty dong (+59% so vaéi cung ky). K&t qua tang
trudng an tugng ctia Cong ty vé mat Igi nhuan dén tir muc tang kha ca bién Igi nhuan gép, dac biét la
trong nlfa cudi nam. Bién lai gdp dat xap xi 13,7%, tdng 2% so vdi cung ky. Trong nién dé nay, t6c do
gidm clia gia ban cham hon muc gidm cda gia nguyén liéu dau vao cung véi hai day chuyén can ngudi
mdi hoat déng hét cong suat da gitp cho HSG hoan thanh ké hoach trén mong doi (vuot 45% muc tiéu
vé Igi nhuan). Theo chia sé ctia doanh nghiép, giad ban giam cham hon so véi gid nguyén vét liéu la do
HSG s& hitu hé théng chi nhanh manh va thuong hiéu tét trén thi trudng. Ngoai ra, su s6i dong trong
hoat déng kinh té&, dac biét la linh vuc xay dung cling gép phan kim ham da giam cla gia dau ra. Vai két
qua trén, EPS cla nién d6 nay uéc dat 6.500 déng/cp.

Hinh 2: Co cdu doanh thu 9T NPTC 2014-2015 theo thi trudng Hinh 3: Co cdu doanh thu 9T NBTC 2014-2015 theo san pham
= DT xuét khau = Hé théng phan phéi EThép mTén mKhac = Nhua
Kinh doanh ndéi dia Cong ty con - ndi dia o
4% 3%
6%
16%
Nguén: HSG Nguén: HSG

Chién lugc dau tu tiing budc chiém linh thi truong vat liéu xay dung

Hién tai, HSG dang tién hanh dau tu mét du an I6n 1a Nha may Ton Hoa Sen Nghé An tai KCN Béng Héi
v3i vén ¢6 dinh ~4.500 ty dong. Theo quan diém cla RongViet Research, béi cadnh dau tu du dn mdi kha
tuong déng vdi giai doan trudc khi HSG tién hanh dau tu Nha may Ton Hoa Sen Phu My. Trong giai
doan 2009-2010, lanh dao Céng ty da tan dung co héi trong khiing hoang dé trién khai du an véi chi phi

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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dau tu may moc thiét bi va chi phi thi cong thap hon so véi diéu kién binh thudng. Ngoai ra, HSG cling
giam dugc chi phi dau tu nhd nhan géi ho trg lai suat 4%/nam ti chinh sach kich cau ctia Chinh phu.

Trong nam nay, kinh té€ trong nudc dang phuc héi song nganh thép thé gidi lai khing hoang do thira
cung tai Trung Quéc, nhd d6 ma chi phi dau tu cac day chuyén, thiét bi & mdc hgp ly. Dong thdai, diéu
kién vay von ciing kha t6t doi véi Cong ty do mat bang lai suat dang thap. Dua trén BCTC gilta nién do,
chi phi vay dai han ctia Cong ty tuong d6éi thap so vai cac cdng ty trong nganh, lai suat binh quan bang
USD ~3,4%/nam va bang VND ~8,5%/nam. Mot diém quan trong khac 1a du 4n ctia HSG nam trong khu
kinh t&€ Dong Nam thudc tinh Nghé An nén dugc huéng nhiéu uu dai:

(1) Doanh nghiép dugc mién thué TNDN trong 4 nam ké ti khi c6 thu nhap chiu thué va gidm 50%
thué TNDN phai nép cho 9 nam tié€p theo, thué suat 4p dung la 10% trong vong 15 nam.

(2) Mién thué nhap khdu d6i véi may mac thiét bi dé tao tai san c6 dinh cda du an.

(3) Mién tién thué dat 15 nam déi véi du an.

Nhin chung, nhiing thuén Igi vé chi phi va uu dai khi dau tu c6 thé gitp Cong ty trién khai thanh céng
du an vdi thoi gian dau tu nhanh (~2 nam). Theo ké hoach, Cong ty sé dau tu vao day chuyén ma kém
va moét s6 day chuyén phu trong NDTC 2015-2016 trudc khi hoan thanh day chuyén can ngudi trong
NDTC 2016-2017, cac day chuyén ma mau sé dugc dau tu sau cung. Du an trén sé gilp cong suat can
ngudi clia HSG tang 122% (~2,2 triéu tan/nam) va cdng sudt téng hop cac san pham ton ting 69% (~2,6
triéu tdn/nam).

Hinh 4: Cong suét san pham CRC va ton Hinh 5: Cédng suat san pham 6ng thép va éng nhua
CRC = Tén Ong thép Ong nhua
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Nguén: HSG, RongViet Research Nguén: HSG, RongViet Research

Bén canh san phdm chinh 13 t6n ma, HSG dang dau tu manh vao mang 8ng nhua va 6ng thép, hai san
pham vén c¢é tiém nang ma& rong thi trudng cao. Trong 9 thang dau ndm 2015, sdn luong tiéu thu ng
nhua cla cac cong ty dau nganh (Nhua Binh Minh (BMP-HSX), Nhua Tién Phong (NTP-HSX)) tang truéng
tlr 17-21%, trong khi san lugng tiéu thu 6ng thép ctia cac thanh vién trong Hiép hoi thép Viét Nam (VSA)
da tang 29,2% so vdi cung ky.

Hién tai, Cong ty dang dau tu cac day chuyén mdi tai Nha may 6ng thép Hoa Sen Binh Dinh va Nha may
tén Hoa Sen Nghé An tai KCN Nam Cam. Theo ké hoach dau tu, cong suat 6ng nhua ctia HSG sé tang 1én
88.100 tan/nam (+28% so vdi hién tai), d6i véi 6ng thép la 552.400 tan/nam (+46% so vai hién tai). Sau
khi mé& rong, mang éng nhua clia HSG sé ¢ cdng suat tuong duong BMP va chi thap han NTP khoang
10.000 tan/nam. Tuy nhién, do mé&i xam nhap thi trudng, chdng téi danh gia mat hang 6ng nhya van
chua phai 1a mang kinh doanh trong yéu. N&i bat han 1a mat hang 6ng thép, HSG dang la d6i tha truc

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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ti€p cla thép Hoa Phat (HPG-HSX) vai thi phan ding thi hai va c6 xu huéng tang dan qua cac nam.
Theo udc tinh cia ching t6i, sau khi dau tu, cdng suét 6ng thép clia HSG sé vuot HPG khoang 38%.

Nhu vay, véi dinh hudng dau tu trong thdi gian téi, c6 thé thdy Cong ty van tap trung chinh & mang thé
manh la tdn ma, di cing véi d6 la tham vong chiém linh vi tri dan dau d6i véi mat hang éng thép. Ngoai
ra, viéc tham gia nhiéu hon vao thi trudng 6ng nhua sé khién cho HSG tré thanh mét déi thi manh cla
hai cong ty dau nganh la BMP va NTP.

Co hdi thi trudng: xuat khau va ndi dia
Thi trudng néi dia: van con tiém ndng nhung téng trudng cé kha ndng cham lai

Chu tich Cong ty tiing chia sé “Ngudi ndm dugc dau ra cGa san pham sé chiém linh thi trudng”. Hién tai,
HSG dang hoach dinh chinh sach ban hang kha can déi gitia thi trudng trong nudc va xuat khau. Danh
gia chién lugc phan phdi tir trudc dén nay, ching téi cho rang Céng ty da thanh céng trong chiém linh
thi truding noi dia vai téc dé tang binh quan san lugng ~18%, cao hon so vaéi téc d6 tang trudng cla
nganh (~15%). Tai noi dia, v6i kénh phan phdi truc tiép qua chi nhanh, Cong ty tiét kiém dang ké chi phi
hoa hong cho dai ly va kiém soat viéc ban hang kha chat ché. Trong nién doé nay, Cong ty da md& thém
44 chi nhanh nang s6 chi nhanh dang hoat dong Ién 179. Ba s6 nhiing chi nhanh méi chua cé déng gop
nhiéu vao két qua kinh doanh ctia NDTC 2014-2015, tuy nhién, day la budc chuén bi vé dau ra cho cac
nha may mgi trong nam sau. Trong 2 nam t&i, HSG cé ké hoach nang sé lugng chi nhanh Ién 300.

Hinh 6: Sé lugng chi nhanh mé thém qua cac nam

Tang thém (truc trai) SL chi nhanh (truc phai)
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Nguén: HSG, RongViet Research

Da4i véi tiém nang tiéu thu cac mat hang tén ma trong nudc, theo du bdo cta Hiép hoi thép Viét Nam
(VSA), nhu cau tiéu thu cdc mat hang tdn ma c6 kha nang tang truéng cham lai trong giai doan 2015-
2020. 9 thang dau nam 2015, san lugng ban hang tén ma clia cac thanh vién trong VSA chi tang ~13%,
thap hon muc tang trudng clia nam 2014 (~18%). Chién lugc hién nay clla Céng ty dang tap trung
chiém linh thi phan & khu vuc mién Bac va mién Trung, di€u nay sé gilp giai quyét dugc mét phan dau
ra, tuy nhién, véi cong suat tidng thém trong 2-3 nam tdi, viéc ddy manh thi trudng xuat khiu theo
chuiing t6i la can thiét.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 7: San lugng tiéu thu tén theo mién Hinh 8: San lugng tiéu thu éng thép theo mién
mBic mTrung © Nam mBic mTrung © Nam
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Nguén: HSG, RongViet Research Nguén: HSG, RongViet Research

Thi trudng xudt khdu: co héi tai cdc thi trudng phdt trién

TU khi tham gia vao xuat khau tén ma (ndm 2010), Cong ty dat dugc muic tdng cao vé san lugng (binh
quan ~42%/nam). Trong NDTC 2014-2015, ting trudng san lugng xuat khiu ciing vugt trdi so vdi noi
dia, dat 425.089 tan, tdng 26,4% so vGi cung ky. Tuy vay, thi trudng xuat khau khéng phai la mét thi
trudng dé dang, ngoai canh tranh véi tén ré clia Trung Qudc, ngay cang nhiéu cac vu kién chéng ban
pha gia (CBPG) nhdm vao san phdm tén ma cda Viét Nam.

Hién tai, cdc nudc Dong Nam A van 13 thi trudng xuat khiu chinh ctia cac nha sdn xuat tdn ma Viét Nam.
Trong 6 nudc tiéu thu nhiéu nhat, sdn phdm tén cla Viét Nam khéng canh tranh dugc véi hang Trung
Qudc tai Philippines, lugng hang xuat khiu sang nuéc nay bt dau giam tir ndm 2014 va gidm rat manh
trong 9 thang dau nam 2015. Con lai c6 dén 3 nudc dang kién chéng ban pha gia ton Viét Nam, trong
do, Thai Lan la nudc cé muc ap thué CBPG cao nhat.

Bang 3: Miic thué CBPG tai cac nuéc Dong Nam A

Quéc gia Muic thué CBPG Théi gian bt dau diéu tra
Thai Lan 86,04-89,58% 11/09/2015
Indonesia 12,3-27,8% 08/09/2015
Malaysia 5,68-16,45% 17/09/2015

Nguén: RongViet Research téng hop

D4i v6i Hoa Sen, tai thi trudng Indonesia, nhd thay déi quy cach sdn pham va dap ling dugc yéu cau
chét lugng véi khach hang nén don hang xuat khiu van tang trudng. Trong khi d6, tai thi trudng
Malaysia, trong lan kién mgai nhat, do khéng dap Ung dugc di yéu cau trong bang diéu tra, ton Hoa Sen
bi 4p thué suat cao nhat ~16,45%, hon niia, viéc déng tién ringgit ctia Malaysia mat gia manh cling anh
hudng dén trién vong xudt khdu sang quéc gia nay. Thi trudng Théi Lan 1a mét thi trudng tiém ning
nhung téc d6 tang trudng c6 xu hudng gidm dan qua cac nam, muc thué CBPG mdi sé la rao can I6n
cho Céng ty. Tuu chung lai, trién vong déi vai cac thi trudng xudt khau chinh ctia HSG kha kho khan.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 9: Tinh hinh xuat khau thép qua cac nam

Hinh 10: Tang trudng xuat khau thép 9 thang nam 2015

0,
m2010 mW2011 ®m2012 =2013 2014 = 9T2015 100% 76%  80%
80% -
800000.0 - 60% -
700000.0 - 40% 1 14% 504 12%
600000.0 20% - ° 7%
5000000 A oz/o . ; — S — ; ; .
- . A 0
400000.0 - 4218 0;0 5%
-40% -
300000.0 - 0% 4 -y
200000.0 - -80% -
100000.0 ] I -100% -
.0 B T ™ |I T |. T |. 1 é\\’b s{\\’b (\@c, ’b(\ ‘:’\'b _’bo @ .0(_,
D> D> S Q > _0 2 N (4 O R\ BNY% 'Z?\ Y%
& £ Q\QQ’ N Y NN Qbo‘\ @@ & &
\060 ((\Q \.\\&\Q & 2 A\ & Q‘(\
& Q

Bang 4: Mic thué CBPG tai thi trudng Malaysia

Nguén: Customs, RongViet Research Nguén: Customs, RongViet Research
Luu y: do mdt hang xudt khdu thép cda Viét Nam chi yéu la hai sén phdm tén ma va 6ng thép nén ching téi gid dinh tiém ndng
cta thi trudng xudt khdu dua trén sé liéu téng hop tir TCHQ.

Nhin ra ngoai khu vuc, ching téi cho rdng tiém ndng phat trién thi trudng xuat khau c6 thé dén tir cac
nudc phét trién nhu My va Uc. Cudi thang 7/2015, Uc da thong bao viéc cham dut diéu tra CBPG déi véi
san pham tén ma kém tur Viét Nam, trong dé, bién dé pha gia dsi vaéi Hoa Sen 1a -3,5%. Két luan sau diéu
tra, san pham tén cla Viét Nam khéng bi ap thué CBPG tai Uc, du vay xuat khiu thép sang Uc thdi gian
qua khéng may kha quan. Trong khi d6, thi trudng My dang la thi trudng tiém nang déi véi cac nha san
xuat tén ma tai Viét Nam véi muc tang trudng cao trong 9 thang dau nam 2015. Hién tai, My da nhan
don chéng ban pha gid mat hang tén ma 5 quéc gia (Trung Qudc, Dai Loan, An Do, Y, Han Quéc) véi
bién chéng ban pha gia tir 80-120%. Day la moét Igi thé ddi véi Hoa Sen trong viéc ma réng thi trudng,
doéng thoi, My cing la d6i tac trong khéi TPP, do d6 c6 co hoi giam dugc thué suat tai thi trudng My
khodng 10% khi TPP bat dau c6 hiéu luc. Theo tim hiéu cla ching t6i, Cong ty chi méi bat dau hinh
thanh thi trudng va dang thuc hién tham nhap tu ti dé tranh rdi ro bi kién chéng ban pha gia tai thi
trudng My.

Bang 5: Bién do pha gia sau diéu tra tai thi truéng Uc
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Nguén: RongViet Research téng hop Nguén: RongViet Research téng hop

Trién vong NDTC 2015-2016: bién Igi nhuan c6 thé giam nhe

Trong nién d0 ti€p theo, ching téi udc tinh cong suat ton ma ctia HSG sé tang lén ~1,5 triéu tan sau khi
hai day chuyén ma kém va mét day chuyén ma mau di vao hoat dong. San lugng tiéu thu du kién ~1,2
triéu tan (+21% so véi NDTC 2014-2015). Theo du bao cla IMF, gia quang ti€p tuc giam thém khoang
20% trong nam sau va én dinh trong ba nam ti€p theo. Do d6, xu hudng gidm cla gia nguyén liéu dau
vao co kha nang tac déng ti€p lén gia ban trong nién d6 2015-2016. Theo quan sat cla ching t6i, da
giam clia gid HRC dang cé xu huéng chiing lai vé mdc 300-330$/tan, gia tri hang ton kho nguyén liéu
clia Cong ty tai thai diém cudi NDTC 2014-2015 chi khodng 670 ty dong. V&i dién bién ton kho va gia ca
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nhu trén, ¢ thé ky vong bién lgi nhuan clia HSG chi gidm nhe trong ky kinh doanh ti€p theo. Ching téi
udc tinh doanh thu khoang 20.109 ty dong (+14% yoy) va LNST udc dat 762 ty déng (+18% yoy). HSG sé
thuc hién chia c6 tuc bang c6 phiéu 30% trong thang 11/2015, do d6, EPS tuang tng ctia NDTC 2015-
2016 sé vao khoadng 5.800 déng, gidm so vai nién dd trudc. Theo danh gia cla chdng téi, viéc 6n dinh
bién Igi nhuan 1a mot yéu té cuc ky quan trong déi véi trién vong tang trudng lgi nhuan clia HSG trong
nién dé mai.

Hinh 11: Xu huéng giam ctia gia nguyén vat liéu HRC Hinh 12: Dién bién loi nhuan gép & két qua kinh doanh theo
nam
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Nguén: Bloomberg Nguén: HSG, RongViet Research

Quan diém va Dinh gia

NDTC 2014-2015 c6 thé néi Ia mdt ndm kinh doanh khdi sdc cia CTCP Tap Poan Hoa Sen nhd san
lugng tiéu thu vugt ké hoach va bién lgi nhuan phuc héi an tugng trong ntia cudi nam. Hién tai, Cong ty
dang trong giai doan dau tu manh vdi hai nha may tén & Nghé An va mdt nha may éng thép tai Binh
Dinh véi tham vong chiém linh thi trudng vat liéu xay dung trong nuéc dong thai khai pha tiép tiém
nang cda thi trudng xuat khau.

Theo danh gia clia RongViet Research, quyét dinh dau tu mé& réng clia HSG kha tuong déng vdi giai
doan 2009-2010, chi phi dau tu xay dung ca ban hgp ly va nguén vén hién cé sé gitp cong ty trién khai
nhanh va manh cac du an dau tu. Cung vdéi do, uu dai tai dia diém dat nha may cling 1a mot lgi thé dang
ké ma khéng phai doanh nghiép trong nganh nao ciing c6 dugc. Tuy nhién, xét & khia canh thi trudng,
chdng téi quan ngai tiém nang tang trudng cua thi trudng tén ma trong nudc trong 5 nam tdi co thé sé
khéng cao bang giai doan 2010-2015. D& dam béo dau ra cho san phdm, Céng ty dang phat trién manh
mang Iugi chi nhanh & khu vuc mién Bic va mién Trung. Dai vdi thi trudng xudt khau, sau mét thai gian
tang trudng manh mé trong san luong ban hang, HSG dang d6i mat véi khé khan lién quan dén nhiéu
vu kién chéng ban pha gia tai cac thi trudng chinh trong khu vuc Dédng Nam A. Trudc khé khan nay,
chdng t6i ky vong thi trudng xuat khau tai cAc nudc phat trién, dac biét & My, sé 1a ca hoi dé Cong ty giai
quyét dau ra cho san pham, du vay, 16 trinh chinh phuc nha nhap khau tai thi trudng My sé can it nhat
mot vai nam.

Trong nién d6 ké ti€p, ching t6i du bao san lugng tiéu thu clia cong ty ti€p tuc tang trudng nhd cac day
chuyén tai cac nha may mdi, doanh thu udc tinh dat 20.109 ty dong (+14% so vai cung ky), LNST du kién
dat 762 ty déng (+18% so véi cuing ky), tuang duang EPS du phéng la 5.800 déng. Vdi trién vong kinh
doanh ting trudng nhd cac du an dau tu mdi, gia tri hop ly clia cé phiéu HSG dugc xac dinh vao khoang
52.500 dong/cp, cao hon 14% so vdi muc gia dong clia ngay 28/10/2015. Dua trén két qua nay, ching
t6i dua ra khuyén nghi TICH LOY trong DAI HAN d8i véi 6 phiéu HSG.
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Bang 6: Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 57.900 50% 28.900
P/E 47.100 50% 23.600

Gia binh quan 100% 52.500
Bang 7: Nhiing gia dinh chinh
Chi tiéu Dy phong
FY14/15E FY15/16F
Tang trudng doanh thu (%) 18 14
Tang trudng san lugng (%) 18 14
Ty sudt Igi nhuan gop (%) 13,7 13,3
Ty suat EBIT (%) 7,7 5,6
Gid ban binh quan (tr.déng/tan) 17,9 16,9

Nguén: RongViet Research
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Dvt: ty dong
KQHDKD FY12/13 FY13/14 FY14/15E FY15/16F
Doanh thu thuan 11,760 14,990 17,655 20,109
Gia von 10,052 13,240 15,239 17,431
Lai gop 1,708 1,750 2,416 2,677
Chi phi ban hang 491 673 810 925
Chi phi quan ly 351 393 500 603
Thu nhap tu HBTC 40 30 30 30
Chi phi tai chinh 247 256 313 284
Loi nhuan khéc 20 65 25 26
Loi nhuan trudc thué 679 523 848 921
Thué TNDN 98 113 201 159
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 0 0 0 0
Loi nhuén sau thué 581 410 648 762
EBIT 847 707 1,008 1,135
EBITDA 1,137 1,061 1,404 1,659

Dvt: %

CHISO TAI CHINH FY12/13 FY13/14 FY14/15E FY15/16F
Tang trudng
Doanh thu 16,6% 27,5% 17,8% 13,9%
Lgi nhuan HBKD 14,3% -20,9% 61,6% 3,9%
EBITDA 10,9% -6,7% 32,4% 18,1%
EBIT 12,6% -16,5% 42,6% 12,6%
Lgi nhuan sau thué 57,8% -29,4% 57,8% 17,7%
Téng tai san 34,2% 42,9% -1,8% 23,2%
Vén chd s& hiiu 9,5% 7,6% 23,0% 39,3%
T6c do tang trudng ndi tai 15,6% 6,9% 20,6% 18,0%
Kha nang sinh loi
LN gop / Doanh thu 14,5% 11,7% 13,7% 13,3%
LN HPKD / Doanh thu 7,4% 4,6% 6,3% 5,7%
EBITDA/ Doanh thu 9,7% 7,1% 8,0% 8,3%
EBIT/ Doanh thu 7,2% 4,7% 5,7% 5,6%
LNST/ Doanh thu 4,9% 2,7% 3,7% 3,8%
ROA 9,3% 4,7% 6,4% 6,8%
ROIC or RONA 31,1% 23,0% 28,0% 24,1%
ROE 27,5% 17,9% 24,4% 21,8%
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu 15,6 19,1 20,4 21,2
Vong quay hang tén kho 4,4 34 3,7 4,8
Vong quay khoan phai tra 9,3 73 6,6 6,6
Kha nang thanh toan
Hién hanh 1,0 0,9 0,9 0,9
Nhanh 0,3 0,2 0,3 0,3
Cau tric tai chinh
Téng no/ Vén CSH 222,9% 329,0% 242,3% 202,6%
Vay ngan han /Vén CSH 127,3% 199,9% 125,7% 97,3%
Vay dai han/ Vén CSH 26,6% 40,1% 31,9% 35,8%

Dvt: ty dong
Tién 177 156 118 136
Dau tu tai chinh ngdn han 0 0 0 0
Céc khoan phai thu 748 823 905 996
Tén kho 3,020 4,747 3,483 3,775
Tai san ngan han khac 270 674 1,075 1,182
TSLP & Pau tu ngén han 4,215 6,400 5,582 6,090
Tai san 6 dinh hiu hinh 2,236 3,189 3,527 4,278
Tai san c6 dinh vo hinh 234 233 230 227
Xay dung ca ban d& dang 197 66 373 1,457
Bat dong san dau tu 0 0 0 0
Dau tu tai chinh dai han 59 46 43 43
Tai san dai han khac 201 271 264 247
TSCP va dau tu dai han 2,927 3,806 4,437 6,253
TONG TAI SAN 7,142 10,206 10,018 12,342
Tién hang phai tra & ting trudc 1,391 1,947 2,286 2,615
Khodan phai trd ngan han khéc 129 164 187 213
Vay va ng ngan han 2,814 4,756 3,678 3,970
Vay va ng dai han 588 954 934 1,460
Khoan phai tra dai han khac 5 6 6 6
Téng no 4,927 7,826 7,091 8,264
Vién chd sé hiu 2,210 2,379 2,927 4,078
Vén dau tu cta CSH 1,008 1,008 1,008 1,310
Loi nhuan gi lai 821 979 1,526 2,157
Cac quy 11 22 23 23
Nguén kinh phi va quy khdc 0 0 0 0
Nguén vén chii s& hitu 2,210 2,379 2,927 4,078
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 0 0 0 0
TONG NGUON VON 7,138 10,206 10,018 12,342
LNTT 679 523 848 921
Khau hao 291 354 396 524
Cdc diéu chinh 172 202 200 200
Thay d6i vén luu dong -920 -1,994 941 -294
Tién thuan tir HDKD 221 -915 2,186 1,151
Thay d6i TSCD -485 -1,172 -1,018 -2,340
Thay d6i cac khoan dau tu khac 0 6 -8 0
Lai cho vay, ¢6 tuc,LN dugc chia 6 2 0 0
Tién thuan tir HD Pau Tu -479 -1,164 -1,027 -2,340
Nhan/tra lai vén gop -24 0 0 520
Vay mdéi/tra ng vay 735 2,253 -1,097 818
Tién thuan ti HD Tai Chinh 373 2,060 -1,197 1,207
Tién thuan trong ky 115 -19 -38 18
Tién dau ndm 67 177 156 118
Anh huéng cua ty gia -5 -3 0 0
Tién cudi ky 177 156 118 136
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia 8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 gang chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao co nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi ) 3 . o )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit Ia VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién ddy da cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC
da ma rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac I16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cdp cho khach hang nhiing sadn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bic biét,
VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung
cap cac bao cao phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cip cac bao cao vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quén Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tha
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay duoc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan cdnh cu thé cta
ting nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban béo cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc s dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cuta ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirmg nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay |a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt badn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng co6
su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.
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