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CONG TY CO PHAN TAP POAN HOA SEN

MCK: HSG (HOSE)
MUA

NGUYEN LIEU CO'BAN - KIM LOAI

DINH GIA CLURARPE  Chiing t6i udc tinh gid tri ctia c6 phiéu CTCP Tdp doan Hoa Sen & miic 40.176 ddng/cp.

Chuyén vién thuc hién:

Nguyén Thi Hai Yén
Email: yen2.nth@vdsc.com.vn
PT: 62992006 (Ext: 313)

Chi tiéu co ban

Gia (ngay 28/07/09) (VND) 33.400
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 36.300
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 8.900
S6 CP dang luu hanh 57.018.500
Von hoa thi trudng (ty VND) 1.904
P/E (EPS 2009F) (VND) 25,02
P/BV (BV 6T/2009) (VND) 2,32

D6 thi gia 52 tuan

Vi muc chénh léch 20% so véi gid giao dich ngay 28/07/2009 nha ddu tu c6 thé can
nhdc déu tu dai han vao c6 phiéu HSG tai thdi diém hién tai.

Trong nién d6 tai chinh 2008 - 2009, két qua kinh doanh ctia Tap doan con chiu anh
hudng do 16 tir quy 4/2008 nén udc tinh két qua chung sé thap hon cac nam trudc.
Tuy nhién, cac du 4n mdi dang trién khai s& hoan chinh quy trinh san xuat clia cdng
ty, do d6 sé gia tang dugc gia tri cho san phdm dau ra gép phan vao tang truéng Igi
nhuan trong nhirg nam tiép theo.

Tuong lai nganh thép mac du nhu cau van I6n nhung kha nang tdng trudng vé mat
gid tri lai kha thdp do muic dé canh tranh ngay cang cao. Tuy nhién, ching t6i cho
rang la mét doanh nghiép manh trong nganh dac biét vé san pham thép tam 13 véi
hé théng phan phéi rong sé gitip Cong ty duy tri vi tri va thi phan trong nganh thép.
Tuy nhién, viéc dau tu vao cé phi€u HSG clng can luu y dén anh hudéng cua yéu té
thi trudng. Ching t6i cho rang su ky vong tang trudng Cong ty da dugc phan anh
phan nao vao gia cho nén viéc dau tu ngan han sé khéng thich hgp trong thai diém
hién tai.

Thong tin giao dich

Nguén: VDSC

CONG TY CO PHAN TAP DOAN HOA SEN
S6 9 Dai |6 Théng Nhat,
Khu c6ng nghiép Séng Than I
Tinh Binh Duong
Tel: (0650) 790790 - 791791
Fax: (0650) 791792

Website : www.hoasengroup.vn

Ngay Giadongcira KLGD Dumua Duban NNmua NNban
27/7/2009 34.600 736.070 161.280 552480 63.510 2.000
24/7/2009 33.300 508.080  720.270 0 26270 0
23/7/2009 31.800 321950 1.461.860 930.120 100.240 0
22/7/2009 30.300 122.970 84.830 297.890  43.560 0
21/7/2009 30.200 167.130 219.270 126.610 0 0

Cac chi tiéu tai chinh co ban
Pv: ty dong 2007 2008 (*) Q2/2009 (**)
Doanh thu 2.016 2.055 779 2.005.442
Lgi nhuan trudc thué 168 212 110 9.649
Lgi nhuén sau thué 151 198 110 9.334
Von diéu lé 570 570 570
Téng tai san 1.698 2.160 1.910
Vén chli sé hiu 723 813 822
ROA (%) 9% 9% 6%
ROE (%) 26% 35% 19%
EPS diéu chinh (VND) 4.159 3.478
Gia tri s6 sach (VND) 19.908 14.250 14.410
Ty l& ¢6 tirc (%) 37% 10%

(*) Ndm 2008 chi tinh cho 9 thdng(01/01/2008 — 30/09/2008)
(**) Lay ké tarngay 01/10/2008 dén 30/06/2009

Nguén: VDSC téng hop
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Nhan su: 2.097 ngudi
Quan tri - Diéu hanh
Tén Chicvu
Lé Phuéc Va CT.HDQT, TGD
Pham Van Trung TV.HPQT, Pho TGD
Tran Ngoc Chu TV.HDQT, Ph6 TGD
Vi Van Binh TV HPQT
V6 Hitu Tudn TV HPQT
Vi Bao Quéc TV HPQT
Pham Gia Tuan TV HPQT
Céng ty con, cdng ty lién két
Tén VDL
CT TNHH MTV 280 ty
Tén Hoa Sen
CT TNHH MTV 150 ty
Vat liéu Xay
dung Hoa Sen
CT TNHH MTV 10ty
Ca khi va Xay

dung Hoa Sen

CTCPTiépvan 39ty (Ty 1é s& hiiu 45%)

va Cang QT Hoa
Sen — Gemadept

Tang truéng doanh thu qua cac nam

Bon vi: ty dong

2,016 2,055

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Nguén: HSG

CTCP Tap doan Hoa Sen tién than la CTCP Hoa Sen véi nganh nghé kinh doanh
ban dau la nhap khiu, sdn xuat cac tdm logp kim loai, tdm tran nhua va cac vat liéu
xay dung khac. Sau d6, dé€ dap ng nhu cau phat trién, Cong ty da thanh 1ap thém
ba céng ty con chuyén vé 3 mang hoat dong la: ton, vat liéu xay dung va co khi
xay dung, déng thai phat trién hang loat cac hé théng chi nhanh - bén 1& trén ca
nudc. P&n nam 2007, cong ty sap nhap ca 3 thanh vién ddi tén thanh CTCP Tap
doan Hoa Sen hoat dong véi s6 von diéu 1é 570 ty dong.

1. Hoat ddng san xuat kinh doanh
San pham

Hién tai Cong ty cac san pham chinh: (1) Thép can ngudi, day Ia nguyén liéu ding
dé san xuat tdn nén hau nhu déu dugc cung cap cho nhu cau ndi bdé phan doanh
thu ban ngoai chi khodng 4% (2) Ton la san phdm truyén théng cia Céng ty c6
dong gép quan trong doanh thu va Igi nhuan ctia Hoa Sen chiém khoang 70% -
80% doanh thu qua cac nam (3) 6ng thép chiém 7% - 7,5% doanh thu (4) 6ng
nhua chiém khodng 2% doanh thu. Ngoai ra con plafond va sdn pham phu tir qua
trinh can ngudi, hat nhua... tuy nhién ty trong ti cac san pham nay kha thap.

Thi truong tiéu thu

Hon 60% doanh thu ctia Cong ty dén tu thi trudng mién Nam, ké dén 1a thi trudng
mién Trung va mién Bac. So vGi cac doanh nghiép trong linh vuc cung cap vat liéu
xdy dung, Hoa Sen c6 hé thong phan phéi kha manh gém 82 chi nhanh (tinh dén
cudi ndm 2008) phan b tap trung & khu vuc mién Trung trd vao. San phdm cua
Cong ty dugc phan phdi qua 3 kénh (1) Kénh bén lé: dem lai doanh thu chinh cho
Céng ty v6i hon 70% téng doanh thu (2) Kénh ban si: cung cap truc ti€p dén cac
du an xay dung va xudng can (3) Xuat khau: sang cac nudc Asean, chiém ty trong
kha nhé chi khoang 3% hang nam.

Naéng luc sdn xudt

Cac day chuyén san xuat hién tai:

Cong suat N&m hoat déng
Nha may thép can ngudi 180.000 tdn/nam 2007
2 day chuyén SX ton ma mau 90.000 tan/ndm 2004, 2008
2 day chuyén SX ton ma kém 100.000 tdn/nam 2005, 2007
Day chuyén SX hat nhua 11.000 tdn/ndm
32 day chuyén SX tam tran nhua 6.000 tan/nam
8 day chuyén SX é6ng nhua 14.800 tdn/nam
8 day chuyén SX 6ng thép 114.000 tdn/nam
Nha mdy SX tén ma hgp kim nhom 150.000 tdn/nam 2008

kém, cong nghé NOF

C6 thé thdy, day chuyén san xuat cGa Hoa Sen dugc dau tu kha mdi va cé cong
sudt Ién. Thém vao d6, Cong ty dang trong qua trinh hoan chinh quy trinh san
xudt khép kin tir khadu nguyén liéu dén thanh phadm sé gop phan gia tang gia tri
cho san phdm dau ra.

Nguyén liéu sén xudt

Nguyén liéu san xudt ton la thép can ngudi. Hién tai, Cong ty da cé nha may san
thép ngudi dap Ung gan nhu toan bd nhu cau nguyén liéu cho san xuat ton.
Nguén nguyén liéu cho san xudt thép can ngudi la thép can néng nhap khiu tu
nhiing nha cung cdp I6n. Hién tai, viéc tu san xuat thép can ngudi dang la lgi thé
clia Cong ty do thué nhap khau thép can ngui hién cao hon thép can néng.
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Co cau san pham theo doanh thu dinh
huéng nam 2009
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San pham khéc
Nguén: HSG

Co cau thi truéng tiéu thu
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Co cau chi phi san xuat theo yéu té
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B Chi phi nguyén liéu

Chi phi nhan cong

M Chi phi khdu hao

B Chi phi dich vu mua ngoai
Céc chi phi khéc

Nguén: HSG

Thi phén - P67 thid canh tranh

Mac du sdn phdm clia tdp doan kha da dang, tuy nhién cho dén nay Hoa Sen van
hoat d6ng chii yéu trong nganh thép. Thi phan san pham thép tam, 14 clia Céng ty
kha I6n chiém khoang 20%. V4i Igi thé dang s& hitu mét trong hai nha may san
xudt thép can ngudi tai Viét Nam, Hoa Sen sé c6 nhiéu thuan Igi han cac doanh
nghiép cling nganh. Lgi thé th( hai Hoa Sen cé dugc la & hé théng phan phoi kha
manh do Cong ty tu dau tu phan bé trai rong trén cd nudc. Co cdu san phadm
chuyén vé thép I3, tdm loai sdn phdm hién nudc ta dang con thiéu va cé thé phuc
vu cho nhiéu nganh cong nghiép khéac nhu dong tau, 6t6 sé bao dam cho dau ra
clia Cong ty ludn 6n dinh.

Cdcdudn kinh doanh

Trong thai gian t&i, Cong ty ti€p tuc trién khai cac du an nhdm nang cao nang luc
san xuat va ma rong hé théng phan phéi bao gom:

- Du an nha may Tén Hoa Sen Phua My: trong giai doan | clia du &n sé xay dung
day chuyén san xuat Ton ma day HGI - céng nghé NOF, cong suat 450.000
tan/nam, vai téng chi phi xay dung va Idp dat thiét bi khoang 320 ty déng.
Nguén vén dé thuc hién du an dugc st dung ti ngudn Igi nhuan gilt lai va
phét hanh trai phi€u chuyén déi. Tap doan da théng qua du an phét hanh tri
phiéu chuyén ddi c6 téng ménh gia 124 ty déng cé thai han chuyén déi la 1
nam, lai suat 7%/nam, ty 1& chuyén déi la 1 trai phi€u thanh 5 ¢6 phiéu. Trai
phiéu sé dugc phat hanh trong quy 4/2009.

Giai doan Il clia dy an nha may vat liéu xay dung: bao gobm day chuyén san
xuat 6ng nhuya, hat nhya c6ng suat 10.696 tdn/nam va day chuyén san xuat
8ng thép 49.200 tdn/nadm. Téng von dau tu la 106,80 ty déng, vén tu c6 chiém
18%.

- Du an nha may luyén va can thép xay dung: cong suat luyén thép 500.000
tdn/nam va can thép 400.000 tan/nam, dugc xay dung & KCN Pha My 1, huyén
Tan Thanh, Ba Ria - Viing Tau. Téng vén dau tu a 1.500 ty déng, trong d6 vén
tu co la 40%. Du kién dua vao hoat déng tir nam 2010.

- Phat trién thém 50 chi nhanh nang téng s6 chi nhanh 1én 130 dugc chia thanh
5 giai doan tir 2008 — 2012.

Thém vao dé la cac du an phat trién & hai linh vuc van tai va xay dung:

- Du é&n cang Quéc té Hoa Sen - Gemadept: dugc xay dung tai KCN Cai Mép,
huyén Tan Thanh, tinh Ba Ria Ving Tau. Cdng xay dung c6 trong tai trén
50.000DWT. Téng vén dau tu 465 ty, vén tu c6 chiém 70%, trong d6 Tap doan
Hoa Sen gop vén 45%. Du an nam trong cum cang Cai Mép la cong trinh ha
tdng quan trong dugc st dung lam cang can (ICD), hé théng kho bai... Theo
ké hoach, cang sé hoan thanh viéc xay dung va di vao hoat déng tir nam 2010
vGi cOng suat 2 triéu tan/nam. Trudc mat, cang sé phuc vu cho nhu cau kho
béi clia cac do6i tac Gemadept va hang sat thép phuc vu cho san xuat kinh
doanh Hoa Sen Group, hang nguyén liéu bot nhua PVC, hang téng hop.

- Du an bat déng san: xay dung can hé Hoa Sen Phudc Long B, Quan 9, xay
dung trén dién tich 8.089m2 vdi 3 block nha 19 tang, téng s6 can hd du kién
la 403 can. Téng vén dau tu ban dau 84 ty dong, von tu cé chiém 73%. Gia
ban du kién 950 USD/m2.

Rdi ro trong kinh doanh

Viéc nhap khiu nguyén liéu ti nudc ngoai c6 anh hudng rat 16n dén hoat dong
kinh doanh ctia Céng ty khi cé bat ky bién déng nao vé gia ca, chinh sach nhap
khdu thép cia nha nudc hay ty gia héi doai. Ngoai ra, s6 lugng cac dy an tham gia
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vao nganh thép dang tang Ién sé tao ra ap luc canh tranh cho cac doanh nghiép
hoat dong trong nganh, day sé la mot thach thic 16n cho Cong ty trong tuong lai.

2. Tinh hinh tai chinh

Doanh thu 9 thang 2008 so vGi nam 2007 van tang nhe 1,9%, lgi nhuan sau thué
dat 198 ty déng. Tuy nhién, sang dén quy 4/2008, cong ty da 16 116 ty do gia thép
sut giam manh va hoat déng xdy dung am dam anh huéng manh dén tinh hinh
tiéu thu. Tinh chung ca 4 quy nam 2008, cong ty 16i khoang 82 ty, ty suat Igi nhuan
sau thué dat 3% chi bang nira nam 2007.

Hang ton kho va Tai san ¢6 dinh la hai khoan muc c6 ty trong I6n nhét trong co
cdu tai san va c6 xu hudng ngay cang tang cung vdi qué trinh md rong san xuat
cla Cong ty.

Hién nay, trén san niém yét, xét vé quy md Hoa Sen chi diing sau Tap doan Hoa
Phat. Hiéu qud hoat dong ctia Cong ty cling & muic kha trong nganh.

3. Duphodng - Dinh gia:

Cac giad dinh quan trong trong du phéng: (1) Doanh thu clda Céng ty tang truéng
binh quan 15% trong giai doan 2009-2013 vdéi su déng gép manh mé cla cac dy
an mai (2) Nam 2010, Céng ty sé phat hanh thém 6,2 triéu c6 phiéu chuyén déi tu
trai phi€u sé dugc phat hanh vao quy 4/20009.

Do Céng ty st dung nam tai chinh tir quy 4 ndm trudc dén quy 3 nam sau nén
trong nam 2009, két qua kinh doanh van anh hudng nang cua két qua 16 trong
quy 4/2008, do d6 udc tinh s liéu kinh doanh clia nam sé khéng phan anh hét
tiém nang tang trudng trong tuang lai do d6 chung téi giam bt ty trong vao hai
phuong phép so sanh P/E va P/BV

Du'phong két qua kinh doanh

PV: ty VND 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F
DTT 2.569 3.083 3.545 4.077 4.484
LNTT 76 274 360 483 539
LNST 70 253 333 447 499
EPS (VND) 1.234 4.008 5.266 7.067 7.896
Duphdéng bdng cén déi ké todn
PV:ty VND 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F
TS ngan han 966 1.189 1.401 1.614 1.923
TS dai han 1.038 1.102 1.213 1.224 1.245
Téng TS 2.004 2.291 2614 2.838 3.168
T6ng ng 1.178 1.157 1.224 1.204 1.237
VCSH 826 1.134 1.390 1.633 1.931
Téng NV 2.004 2.291 2614 2.838 3.168
Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quéan gia quyén
FCFF 51.326 35% 17.964

FCFE 43.171 35% 15.110

Po/Eo 18.509 15% 2.776

P/BV 28.840 15% 4326

Gia binh quan 100% 40.176
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San lugng thép qua nam (BV: 1.000 tan)

6000 T
5000
4000 1
3000 T
2000 T

1000 T

0

1999

Quy hoach nganh thép giai doan ti 2007
dén 2025 theo quyét dinh 145/2007/QD-
TTg cua tha tuéng chinh pha:

2001

2003

2005

2007

Dv:triéutan | 2010 | 2015 | 2020 | 2025
Gang 1,9 5,8 9 11
Phoi thép 45 8 11 15
Thanh phdm 6,5 12 18 22
Thép det 2,0 7 10 13
Nhu cau 11 16 21 25

Gan lién vadi su tang trudng clia nén kinh t&, nganh thép dugc xac dinh la mot
trong nhiing nganh dugc Nha nudc uu tién phat trién. Nhu cau thép cho xay
dung co s& ha tang va phat trién cac khu dé thi méi trong nhiing nam qua
tang rat cao vai téc dé tang trudng tiéu thu thép binh quan 14%.

Mac du phét trién kha nhanh nhung thuc trang nganh thép van con nhiéu bat
cap nhu:

- Phu thuéc nhiéu vao nguén nguyén liéu, thanh phdm nhap khau do vay,
san xudt thudng bi ddng va chiu nhiéu thiét hai khi gia ca thi trudng bién
déng. Téng céng suat can thép xay dung van vugt 2 1an cdng suat luyén,
80% san lugng phéi thép hién nay dugc san xuat tir thép phé liéu

- Céng nghé san xuat lac hau nén dan dén viéc hoat dong kém hiéu qua,
lang phi nguén luc;. Co cdu sdn pham nghiéng vé thép dai do qua tap
trung cho nganh xay dung con thép tdm dé s dung cho nhiing nganh
céng nghiép khac van con thap.

- Cac cong ty thép trong nudc hién nay hoat dong trong khau luyén thép
hay can thép déu c6 cdng sudt nhoé khé canh tranh cac cong ty lién doanh.
Han thé, thép Viét Nam con phai canh tranh véi cac qudc gia lang giéng
khi theo cam két khu mau dich tu do trong khuén khé hiép dinh uu dai
thué€ quan c6 hiéu luc chung CEPT/AFTA, tir 2006 Viét Nam thué déi san
pham thép chi khodng ti 0 - %5 va dén 2015 chi con muc 0%. Ngoai ra,
theo cam két WTO, dén nam 2014 thué nhap khiu thép chi con 0-5%.

- Quy hoach nganh thép cho dén nay dang c6 nguy co dan di theo vét xe
dé clia nganh xi mang, téng cong suat cac du an dang hodac sép trién khai
céng véi kha nang hién tai c6 kha nang vuat cau.

Trong nhiing thang dau nam, mac du nén kinh té€ dang roi vao khing hoang
nhung hiéu qua cda géi kich can da héi stic cho nganh thép sau dot suy giam
manh cudi nam 2008. Trong 5 thang dau nam 2009 tiéu thu thép xay dung clia
c& nudc dat tdi 1,9 triéu tan, bang 50% téng tiéu thu trong ca nam 2008.

Theo du bao, nhu cau thép cho nganh xay dung clia nhiing thang cudi nam
dang hoi phuc nhanh va nha nudc ti€p tuc cac bién phap hé trg bang thué va
ky thuat sé tao diéu kién cho doanh nghiép thép trong nudc hoat déng thuan
lgi.

Nhu cau tiéu thu thép thanh pham cutia Viét Nam trong ndm 2009 la khodng 11
triéu tan/nam. Nang luc san xuat thép trong nudc hién nay mdi dat khoang
50%, phan con lai van phai nhap khau.

Bang théng ké tom tit sé'liéu kinh doanh cdc DN tiéu biéu

Nam 2008 Quy 1/2009
Doanhthu Lginhuan ROA ROE Cé tuc Doanh thu Loi nhuan
HLA 1.842.643 -19.898 *) *) 0,00% 495.512 14.696
HMC 4.284.503 43.150 15,05% 5,30% 16,00% 475.878 2.809
HPG 8.364.805 854.191 20,98% 15,15% 30,00% 1.586.783 300.827
HSG 2.055.045 198.371 28,70% 10,50% 10,00% 565.514 15.817
KKC 679.203 1.006 1,85% 0,34% 0,00% 88.278 -13.368
SMC 4.213.814 71.973 27,88% 9,58% 16,00% 845.589 9.231
VGS 1.077.692 14.647 10,14% 3,40% 0,00% 199.031 3.157
VIS 1.709.208 131.210 48,76% 12,83% 25,00% 386.834 10.308

(*) Khong tinh do két qua kinh doanh nam 2008 bi 16
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat Ia cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban chiing khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic cé thé c6 cac xung dét lgi ich anh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan bé trach nhiém d6i véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach nhiém d6i vé6i toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bé hodc tling phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban béo
céo nay.

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

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc VDSC thu thap tir nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chiing t6i khong
dam bao rang nhimng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gia tri dén
ngay ra bao céo va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san cda VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia ddi trong bat ky trudng hgp nao ma
khong cé su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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