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Gia hién tai 7.400 -18% 7% 0% 7% 18%

Gia muc tiéu 10.200 |- Gaml Theodsi  Them -
Tang/giam 37%

Ty suét cb tirc N/A MUA

Dién bién gia c6 phiéu TLH
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Gia cao nhat 52 tuan (d/CP) 8.800
Gi4 th&p nhap 52 tuan (d/CP) 5.000
S6 lwong CP niém yét (CP) 80.685.688
Sé lwgng CP luu hanh (CP) 74.934.758
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 1.118.740
% s& hiru nwéc ngoai 0,86%
Vén diéu 1& (ty ddng) 807
Vén héa (ty ddng) 584

Tém tat néi dung

Doanh thu 9 thang dau nam 2013 dat 2.174 ty dong, tiang
5,7% so v&i cung ky nam 2012. Loii nhuan sau thué dat 140
ty dong. Dw bao ca ndm 2013, TLH sé& dat 2.850 ty dong
doanh thu thuan va 145 ty déng loi nhuan sau thué, dat 81,1%
ké hoach doanh thu, vwot 43,6% ké hoach lgi nhuan sau thué.

= Loi nhuan sau thué ndam 2013 kha quan cha yéu do TLH

hoan nhap dw phong tai chinh khi nhan sap nhap Céng ty Cb
phan San xuat va Thwong mai Phuc Tién (PHT) va dén ti thu
nhap khac.

Nha may thép hinh Bdc Nam da dwoc hoan thanh trong
thang 12/2013, dy kién di vao hoat déng tir thang 2/2014 sé
gilp TLH cung cép trwc tiép cac san pham thép hinh c& I6n ma
khoéng phai nhap khdu nhu trwéc day, gitp TLH cai thién loi
nhuan gbp trong thoi gian toi.

Ty suéat Igi nhuan sau thué nam 2013 la 5,1%, cai thién
dang ké so vé&i mirc 1,5% cua nam 2012. Tuy nhién, con sd
nay khoéng phan anh thyc sw chinh sach hiéu qua kinh doanh

Téng quan doanh nghiép

vi phan I&n lgi nhuan dén tir viéc nhan chuyén nhwong PHT.

Tén CTCP Tap doan Thép Tién Lén
Dia chi G.1, A, i?uo’rlg D()}ng Kh_o’i, Tp.
Bién Hoa, Tinh Bong Nai
Doanh thu 5 JPR p
chinh San xuat va kinh doanh thép
Chi phi o P
chinh Thép can néng, thép hinh
Loithé canh  pan g3y thi truerng thép hinh
tranh
N . Kinh té vi mo, thi trudng bat
Rdi ro chinh o 2 s X
dong san, lai suat.
Danh sach c6 déng Ty 1é (%)
Ong Nguyén Manh Ha 19,93%
Ba Pham Thi Hong 12,19%
C6 dong khac 67,88%

Theo wéc lwong cua tdi, Igi nhuan sau thué nam 2014 cda
TLH c6 thé dat 95 ty dong, cht yéu do loi nhuan gop duoc
cai thién khi nha may thép hinh Bic Nam di vao hoat dong
trong thang 2/2014. Ty suét lgi nhuan sau thué dat 2,8%.

TLH hau nhw khéng vay dai han. Viéc dau tw xay dwng nha
may, mua may moc thiét bi chi yéu dén tir ngudn vén chi s&
hiu, giup gidm thiéu rdi ro hoat déng cho TLH khi nén kinh té
bién déng tiéu cuc.

Trong 3 nam sap t&i, TLH dw kién huy déng vén Ién tir cac
c6 dong sang lap dé bd sung nguén vén Iwu dong bang
tién. Sé tién dwoc phan bd qua cac nam tir 2014 dén 2016. Cu
thé: nam 2014: 250 ty ddng, nam 2015: 200 ty ddng, nam
2016: 150 ty ddng. Cac cb doéng sang lap dw kién sé& cho TLH
vay no khong lai suat d& gidam bét ganh ndng tai chinh cho
cong ty khi Nha may thép Bac Nam di vao hoat dong. Viéc huy
dong vén tir cb déng sang lap sé gidp TLH cai thién co ciu vén
tich cwc, gidm thiéu chi phi lai vay va tdng hiéu qua hoat dong.
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Khuyén nghi: Hiéu qua hoat déng ctia TLH giam dan trong 3
nam gan nhat do nén kinh té gap nhiéu kho khan, thi trwong xay
dwng va bat dong san khoéng khéi sac. Bén canh dé, do khéng c6
quy trinh san xuét khép kin va kinh doanh thwong mai chiém ty
trong 16N nén ty suat loi nhuan gdp clta TLH thdi gian qua khéng
cao va cé xu hwéng gidm. Tinh hinh sé kha quan hon trong nadm
2014 khi di vao van hanh nha may thép hinh Bic Nam va nhan
duwoc ngudn von lwu dong khong I4i suét tlr cac cb dong sang lap.
V6i nhivng dw bao than trong, loi nhuan sau thué cta TLH nam
2014 1a 95 ty dong twong (ng véi EPS 1.270 VND/cd phiéu.
Chung tdi danh gia kha quan ddi véi ¢d phiéu TLH va khuyén nghi
MUA trong nam 2014. M&c gid muc tiéu trong cho nam 2014 la
10.200 VND twong ng véi P/E forward 2014 |a 8.

Chi tiéu Bon vi tinh 9T/2013
Doanh thu Ty déng 2.343 3.001 2.962 2.821 2.174
Tang trwdng % 87% 28% -1% -5% 5,70%
Bién LN gop % 11,2% 8,7% 9,7% 4,5% 2,9%
LN thuan Ty dong 136 56 25 42 141
T&ng truwdng % 499% -59% -55% 65% 239%
Bién LN rong % 5,79% 1,86% 0,85% 1,48% 6,50%
Lai cb tirc % 12% 10%

EPS VND 1.811 747 338 557 1.886
P/E (x) 4,2 10,2 22,5 13,7 4,0
P/B (x) 0,74 0,71 0,77 0,74 0,58
DT/Téng tai san 1,48 1,69 1,97 1,76 1,06
Tai san/Vén CSH 2,06 2,21 2,04 2,07 2,08
ROE % 17,6% 7,0% 3,4% 5,4% 14,3%
ROA % 8,54% 3,16% 1,69% 2,61% 6,87%

Pinh gia theo phwong phap P/E

Nam 2013, cac cong ty trong nganh thép, ngoai tror HSG va HPG,
déu gap nhiéu khé khan, hau hét kinh doanh thua 16 hodc loi nhuan
thap. Viéc dinh gia cb phiéu TLH dwoc thye hién théng qua viéc wéc
lwong két qua loi nhuan sau thué nadm 2014 va chi sé P/E phu hop
v6i TLH. Du bdo lgi nhuan sau thué ndm 2014 cta TLH sé& dat 95 ty
déng twong (ng EPS forward 2014 1a 1.270 VND. TLH la céng ty
thép & mirc dd trung binh trong nganh thép, quy trinh san xuét khéng
khép kin nhw cac céng ty dau nganh nhv HPG. P/E hién tai cia HPG
la 12, t6i wdc tinh P/E hop ly clia TLH la 8 twong trng vé&i gia cb
phiéu hop ly cubi ndm 2014 1& 10.200 doéng/cé phiéu.
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Két qua kinh doanh 9T 2013

9T/2012 o013 (*/ (): S:QVS
Doanh thu Thuan 2.057.956  2.174.442 5,7%
Lai gop 88.953 62.806 -29,4%
Ty suét loi nhuan gop 4,32% 2,89%
Chi phi tai chinh -22.992 58.148
Chi phi lai vay -31.289 -36.202 15,7%
Chi phi ban hang -16.633 -20.286 22,0%
Chi phi quan Iy DN -14.802 -28.523 92,7%
Thu nhap khac 1.320 78.914 5878,3%
Loi nhuan trwéc thué 44.799 169.305 277,9%
Lo nhuan sau thué 37.147 139.849 276,5%

Doanh thu 9 thang dau nam 2013 dat 2.174 ty ddng, tdng 5,7% so
v&i cung ky ndm 2012. Loi nhuan sau thué dat 140 ty déng. Dy bao
cad ndm 2013, TLH sé dat 2.850 ty déng doanh thu thuan va 145 ty
ddng loi nhuan sau thué, dat 81,1% ké hoach doanh thu va vuot
43,6% ké hoach loi nhuan sau thué.

Loi nhuan sau thué nam 2013 kha quan chd yéu do TLH hoan nhap
dw phong tai chinh khi nhan sap nhap Céng ty Cé phan San xuét va
Thwong mai Phuc Tién (PHT) va dén tlr thu nhap khéc.

TLH da mua cb phiéu PHT tai m&rc gia cao va ghi nhan 16 tlr hoat
dong tai chinh khi gia cb phiéu gidm. Khi nhan sap nhap PHT thi
TLH ghi nhan khodn hoan nhap dw phong tai chinh 105,9 ty dong
khién chi phi tai chinh gidam manh so v&i cung ky ndm 2012. Béng
thoi, khoan loi thé thwong mai phat sinh trong qué trinh nhan sap
nhap PHT c6 gia tri 76 ty ddng & nguyén nhan chinh gitp khoan
muc lgi nhuan khac dat 78,9 ty dong.

Nhuw vay, lgi nhuén nam 2013 khéng dén t hoat dong san xuét kinh
doanh chinh ma chd yéu dén tir hoat ddong M&A. Tuy nhién, nhirng
khoan lgi nhuan nay khéng mang lai dong tién cho TLH.

Tinh hinh san xuét va trién khai cac dw an dau tw

TLH hoat déng trén 3 linh virc 1a san xuét va kinh doanh thép, kinh
doanh 6 t6 va b4t ddng san. San xuét va kinh doanh thép déng goép
doanh thu va lgi nhuan chinh cho TLH. TLH Ia cong ty thép duy nhét
niém yét trén san san xuét va kinh doanh thép hinh. Bén canh do,
TLH c6 phan phdi cac san pham thép tdm va thép cudn.

Trwéce day, TLH san xuat cac loai thép hinh ¢& nhdé va nhap khau
cac san phadm thép hinh c& Ién dé cung cap cho thj trwdng. Nha
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may thép hinh Badc Nam da dwoc hoan thanh trong thang 12/2013,
dw kién di vao hoat dong twr thang 2/2014 sé& gitp TLH cung cép
trwc tiép cac san phadm thép hinh ¢& I&én ma khéng phai nhap khau
nhuw truvdc day.

Viéc tw sdn xuét va cung clp cac san pham thép hinh cho thi
trwong sé& gilp hiéu quéd hoat dong tét hon do rut ngan thdi gian
nhap hang tr nwéc ngoai. Bén canh dd, viéc san xuét thép hinh
thay vi nhap khau sé gilp TLH cai thién lgi nhuan gbp trong thoi
gian toi.

Nha may thép hinh B&c Nam do Céng ty c6 phan B&c Nam lién két
v&i Tap doan Thép Tién Lén cung dau tw xay dwng cé dién tich 3
ha, v&i tébng vdn dau tw khodng 400 ty ddng. Trong d6, TLH nam
gitr 48% cb phan. Nha may di vao hoat dong sé cung cap ra thi
trwdng cac san pham thép nhw thép hinh U, |, thép goc L...

Phan tich tai chinh

banh gia doanh thu va lgi nhuan

Chi tiéu (ty déng) 2009 97/2013
Doanh thu Thuan 2.342 3.001 2.961 2.820 2.174
Gia vén 2.081 2.741 2.673 2.695 2.111
LN gop 261 260 287 125 62
Ty suét LN gop 11,2% 8,7% 9,7% 4,5% 2,9%
Chi phi tai chinh 4,0% 5,8% 7,5% 1,4%  -2,7%
Chi phi lai vay 0,9% 2,5% 2,5% 1,4% 1,7%
Chi phi ban hang 0,8% 0,7% 0,8% 0,9% 0,9%
Chi phi QLDN 0,5% 0,6% 1,0% 0,8% 1,3%
LNST 6,1% 1,9% 0,9% 1,5% 6,4%

Thi trwéng xay dwng va bat dong san dién bién khong thuan loi nén
doanh thu thuan cia TLH khéng c6 sy tang trwéng manh trong 3
nam gan nhét. Theo wéc lwong cda t6i, doanh thu ndm 2014 dat
3.360 ty déng, dw kién ting truédng 20% so vé&i nam 2013 do nha
may thép hinh Bac Nam di vao hoat doéng.

Ty suét lgi nhuan gop cla TLH c6 xu hwéng gidm dan trong giai
doan 2009-2013 do anh hwéng ctia nén kinh té chung, gia ban giam
do nhu cau tiéu thu thép ting trudng cham. Hién tai, trong co ciu
doanh thu cta TLH thi 30% doanh sé dén ti linh vwc san xuét va
70% dén t linh ve thwong mai, mua ban hang héa. Khi nha may
thép hinh di vao hoat doéng, ty trong doanh thu dén tir san xuét
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Chi sé 6.2013 12.2012

Ts ngan han/Téng TS 73% 74%
Hang tén kho/Téng TS 45% 36%
Khoan phai thu/Téng TS 18% 14%
Ts dai han/Téng TS 27% 26%
Tbng no/Tdng TS 51% 51%
No ngén han/Téng NV 51% 51%
No dai han/Téng NV 0,05% 0,1%
Vén CSH/Téng NV 48,1%  48,2%

Ma c6 phiéu: TLH

khodng 50% va kinh doanh khodng 50%. Ty suét loi nhuan gdp cla
TLH sé dwoc nang Ién mrc 6%.

Chi phi tai chinh trong nam 2012 va 9 thang nam 2013 gidm dang
ké so v&i ndm 2010 va 2011 chi yéu do cong ty da gidm cac khoan
16 ttr hoat dong tai chinh. Bén canh dé, chi phi lai vay gidm qua cac
nam do mat bang I4i suat chung giam.

Ty suét lgi nhuan sau thué ndm 2013 1a 5,1%, cai thién dang ké so
véi mirc 1,5% cta nam 2012. Tuy nhién, con sb nay khong phan
anh thwe sy hiéu qua kinh doanh vi phan I1&n lgi nhuan dén tir viéc
nhan chuyén nhwong PHT.

Theo wéc lwong cia tdi, loi nhuan sau thué ndm 2014 cta TLH ¢
thé dat 95 ty déng. Ty suét loi nhuan sau thué dat 2,8%.

DPanh gia tai san va nguén vén

Hang tén kho va cac khoan phai thu clia TLH tang lén trong khi tién
va cac khoan twong dwong tién gidm xubng sau khi nhan sap nhap
PHT. Gia trj hang tdn kho hién tai ctia TLH khoadng 925 ty ddng,
chiém 45% trong téng tai san. Trong d6 I&n nhét 1a nguyén liéu, vat
liéu chiém 25% va hang hoéa chiém 68,4%.

Chiém ty trong cao trong tai san dai han la khodn dau tw cé gia tri
173 ty déng vao 48% Cong ty cb phan thép Bac Nam.

Ty |& no/tdng tai san |1a 51%, khong thay ddi so v&i trwdc khi nhan
sap nhap PHT trong thang 1 nam 2013. Trong qua trinh hoat déng,
co cau vén ctia TLH kha 6n dinh, ty 1& no 51% la mic vay no thap
nhét trong cac cong ty cung nganh.

TLH hau nhw khong vay dai han. Viéc dau tw xay dwng nha may,
mua may moc thiét bi chi yéu dén tlr ngudn vén chi s& hiru, gilp
gidm thiéu rdi ro hoat dong cho TLH khi nén kinh té bién déong tiéu
cuc.

Trong 3 n&m sap t&i, TLH dw kién huy dong vén Ién tir cac ¢b déng
sang lap dé bd sung ngudn vén lwu dong bang tién. Sé tién dwoc
phan bé qua cac nam tir 2014 dén 2016. Cu thé: nam 2014: 250 ty
ddng, nam 2015: 200 ty ddng, ndm 2016: 150 ty ddng. Cac cb dong
sang lap dw kién sé& cho TLH vay no khong I3i suat dé gidm bot
ganh nang tai chinh cho céng ty khi Nha may thép Bac Nam di vao
hoat déng. Viéc huy déng vén tir cb déng sang lap sé giup TLH cai
thién co ciu vén tich cuc, gidm thiéu chi phi lai vay va téang hiéu
qua hoat déng.
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI
Danh gia vé gia tri cé phiéu

Murc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mdc chénh 1&ch gitra gia tri muc tiéu so vai gia tri thi trwdng hién tai cia mbi
¢ phiéu nham cung cap théng tin hivu ich cho nha dau tw trong thei gian dau tw 12 thang ké tir ngay dwa ra khuyén nghi.

Murc ky vong 18% dwoc xac dinh dwa trén muirc I3i suét trai phiéu Chinh phi 12 thang cong vé&i phan bu rdi ro thi truwdng
c6 phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai
Ky vong 12 thang
Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi tredng trén 18%
Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thj truong tir 7% dén 18%
Theo d6i Néu gia muc tiéu so véi gia thi truong tir -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong tir -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thj truong trén -18%

Tuyén bbé mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin
cay, c6 san va mang tinh hop phap.Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cla cac théng tin nay.

Nha dau tw s dung bao céo nay can lvu ¥ rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chii quan ctia chuyén vién phan
tich FPTS.Nha dau tw str dung bao céo nay ty chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS co thé dwa vao cac thong tin trong bao cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khong bi phy
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi véi cac thdng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam git» 31 cd phiéu TLH va chuyén vién phan tich khéng ndm gilr bat ky cb
phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac théng tin ¢6 lién quan dén ching khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co thé dweoc
xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hoac sé dworc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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