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Két luan

Vwot qua nhitng kho khan trong ndm 2008 va cac qui ddu ndm 2009 CTCP Hiru Lién A
Chau (HLAC) dang tang trwéng manh mé va hoan thanh vwot bac ké& hoach va chi tiéu
dé ra cho n&m 2009. Vé&i gia tri ndi tai dwoc xac dinh 1a 38,000d, bién dd an toan la 25%
c6 phiéu HLA hién dang ndm trong viing xem xét dé mua va khuyén nghi ctia chung t6i 1a
MUA VAO.
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Lién hé

Nhitng s6 liéu, thong tin néu trong Béo cdo nay dd dwgc xem xét can trong va khach quan, tuy nhién, TAS khong dam béo rang cdc nguén théng tin ndy la chinh
xde, va khéng chiu bdt cit mét trach nhiém ndo ddi véi tinh chinh xac ciia nhitng théng tin dwoc dé cdp dén trong bdo cdo ndy. TAS sé khong chiu trach nhi¢m dsi
voi bat cik thiét hai hay sw kién ndo bi coi la thiét hai ddi voi viéc sir dung todn bg hay bat kp thong tin hodc y kién ndo trong Bao cdo nay. Bado cao nay thugc ban
quyén va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chitng khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khéng cé sw dong y ciia TAS déu trdi lugt.
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1. Rui ro dau tw

Cong ty phai canh tranh gay gét véi nhiéu dbi tht chuyén nghiép, c6 nhiéu kinh nghiém
va tiém Iwc tai chinh manh. Trong d6 c6 cac cong ty thudc Hiép hdi thép Viét Nam (VSC)
nhw Thép Thai Nguyén, Hoa Phat, Thép Mién Nam... va hang loat cac cong ty lién
doanh v&i VSC nhuw: Viét Nhat, Viét Han, Viét Y, Viét Uc, Viét Nam Dai Loan, Viét Nam
Singapore... Bé&n canh d6, ngudn thép nhap khau tr Trung Quéc c6 gia thanh ré canh
tranh khoc liét véi cac doanh nghiép trong nwée.

Phan I6n san pham clia Cong ty dwoc san xuét dwa vao nguyén vat liéu nhap khau tiv
nuwéc ngoa| Chinh vi vay, khi gia nguyén vat liéu nhap khau bi bién déng manh trong do
bao gbm rdi ro vé ty gia, gia cwdc van chuyen sé anh huéng dén hoat dong san xuét
kinh doanh clia Céng ty. Trong do6 cé thé ké dén bién dong gia phéi thép cla thi trudng
Trung Quéc, vén bi coi la dang khiing hoang san xuét thira va thwéng xuyén bi can thiép
b&i cac quyét dinh cla chinh pha. M&i day, HLAC d& thanh cong trong viéc chuyén bét
mot phan nguyén vat liéu dau vao sang cac ngudn trong nwdc khi st dung thép cudn
can ngudi (CRC) do Posco — 6ng I&n dén tr Han Quéc cung cép, gép phan han ché ri
ro bién déng gia nguyén vat liéu nhap khau.

Ngoai ra, céng ty hoat dong trong linh virc san xuat cong nghiép nén cé nhirng rii ro vé
tai nan lao dong, tai nan nghé nghiép, rui ro chay né.

2. Phan tich tai chinh
Tang trwong

Bang 1: Mot s chi tiéu ting trwéng

Chi tiéu 2005 2006 2007 2008 tr'll;)’(; Légtigg soQ\?/Ié?é)L?éQi
Téng tai san - 10.3% 47.7% 37.3% 30.7% 4;‘1"\’/’;
Téng no - -4.8% 26.8% 69.1% 26.8% 48.6%
Doanh thu thuan - 6.8% 34.4% 78.6% 36.9% 1.6%
Loi nhuén kinh doanh - -3.5% 88.6% 104% 54.8% 155.7%
Loi nhuan TT (triéu d) -21,733 12,214 45,629 -17,929 - 88,729
Loi nhuén ST (triéu d) -15,653 855 30187 -19,898 - 64,440

(Ngudn: BCTC HLA)

Qui mé tai san clia HLAC tang trwdng kha nhanh trong giai doan 2005-2008 véi tbc do
binh quan Ia 30.7%, twong duwong véi mie tang trwdng kép cla tbng no’ va doanh thu
thuan. Tuy nhién nd&m 2008 ghi nhan mirc gidm cla tdng tai san rong -8.8%. Nguyén
nhan 1a do chi phi tai chinh cho khoan vay ngén han 555 ty phat sinh qua 16n, khién mic
tang doanh thu 78.6% va lgi nhuan hoat ddng 104% khong dd bu dap.

Bwéc sang ndm 2009, véi loi thé hang tén kho nguyén vat liéu gia ré cling nhw cac cong
ty khac thudc nganh nguyén vat liéu néi chung va ngénh thép ndi riéng, chi sau 9 thang
HLAC da hoan thanh vuot mic ké hoach dé ra cho ca nam 2009. Téng no clia HLAC
tiép tuc tdng manh trong dé riéng vén vay ngén han 9 thang da dat 900 ty nhwng chi phi
tai chinh lai khéng tang nhiéu do tan dung dwoc ngudn vén tir géi hé tro' 1ai suét cla
chinh pht trong nam 2009.

Nhitng s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo ndy di dwoc xem xét can trong va khdach quan, tuy nhién, TAS khéng dam béo rdang cdc nguén théng tin nay la chinh
xdc, va khong chiu bt cir mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xdc ciia nhitng théng tin dwge dé cap dén trong bdo cao nay. TAS sé khong chiu trach nhiém d6i
voi bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai doi véi viée sir dung todn bg hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thuge bdn
quyén va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chitng khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khéng cé sy dong y ciia TAS déu trdi lugt.
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Strc khée tai chinh

Bang 2: Mét sb chi tiéu tai chinh

Chi tiéu 2005 2006 2007 2008 9M 2009
Hé sb thanh toan hién thoi 0.94 0.91 1.2 1.05 1.09
Hé sb thanh toan nhanh 0.42 0.46 0.55 0.52 0.6
Tbng no/Vén chi sé hivu 360% 250% 160% 310% 370%
Téng no/Téng tai san 78.3% 71.6% 61.5% 75.7% 78.7%

(Nguén: BCTC HLA)

Trong nhitng ndm gan day, strc khde tai chinh clia HLAC da dwoc cai thién voi hé sb
thanh toan hién thoi trén 1.0 va hé sd thanh toan nhanh trén 0.5. V@i dac thu cha cac
cong ty kinh doanh vat liéu xay dwng, HLAC c6 hang ton kho, phai thu khach hang kha
I&n va ty 1& no rat cao (khoang trén 70%) trong d6 chi yéu la ngudn vén vay ngan han.
Do vay, mac du da dwoc cai thién nhwng kha nang thanh toan dang han va dam bao
dong tién lwu théng 1a van d& HLAC ludn phai quan tam.

Kha nang sinh I, hiéu qué quan ly va hiéu suét hoat déng

Bang 3: Kha nang sinh I&i, Hiéu qua quan ly, Hiéu suét hoat dong

Chi tieu 2005 2006 2007 2008 9M 2009
Vong quay khoan phai thu 6.4 6.3 5.7 5.9 3.5
Vong quay hang tén kho 4.4 5.7 3.8 53 3.5
Vong quay tdng tai san 1.7 1.6 15 1.9 1.4
Loi nhuan bién hoat dong -1% 4.8% 7.3% 3.7% 4.8%
Loi nhuan bién rong -2.2% 1.1% 2.9% -1.1% 3.5%
ROA -7.3% 1.9% 5.1% -2.4% 4.7%
ROE -33.6% 7.5% 14.9% -7.9% 2.2%

(Nguén: BCTC HLA)

C6 thé thay chi sb vong quay khoan phai thu lién tuc gidm qua cac nam, cho thay HLAC
ngay cang cho khach hang no 1au hon. Cac hé sb vong quay hang tdn kho va téng tai
san da dwoc cai thién qua cac nam, dac biét 1a trong ndm 2008 tuy nhién sé liéu quy
3/2009 lai twong dbi thap, dat ra bai toan vé téc do kinh doanh va hiéu suét hoat dong
ctia HLAC trong qua trinh hdi phuc ctia nén kinh té.

Loi nhuan bién va cac chi s vé hiéu qua quan ly cia HLAC bién déng kha Ién qua céc
nam. Xuét phat 16 trong nam 2005, d& c6 lai trong cac nam sau dd, déc biét ROE nam
2007 nang lén rd rét & mirc 14.9% tuy nhién két qua kinh doanh ctia HLAC da bj anh
hwéng 1én tir cudc khing hodng toan cdu ndm 2008, va bao cdo 16 mac du loi nhuan
bién hoat déng van dat mirc 3.7%. Budc sang nam 2009, két qué 9 thang dau nam kha
kha quan v&i tat ca cac chi tieu déu dwong, déc biét ROA tang Ién dang k&, gan vé mic
cao nhét cia ndm 2007. Nhw vay, cung v&i sw hdi phuc ctia nén kinh té trong nwéc ciing
nhw trén toan thé gidi, strc ciu sé quay tré lai thi cac con sb dw phéng cho cac ndm sau
sé khong thap hon két qua 9 thang nam 2009.

Nhitng s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo ndy di dwoc xem xét can trong va khdach quan, tuy nhién, TAS khéng dam béo rdang cdc nguén théng tin nay la chinh
xdc, va khong chiu bt cir mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xdc ciia nhitng théng tin dwge dé cap dén trong bdo cao nay. TAS sé khong chiu trach nhiém d6i
voi bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai doi véi viée sir dung todn bg hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thuge bdn
quyén va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chitng khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khéng cé sy dong y ciia TAS déu trdi lugt.
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3. Ho so doanh nghiép:

Cong ty cb phan HLAC tién than la Xi nghiép Tw doanh Hivu Lién thanh lap ndm 1978
chuyén san xuét cac loai phu tung xe dap, xe may, dén nadm 2001 chuyén sang hoat
dong theo md hinh ¢b phan. Hién nay hoat dong kinh doanh chinh cltia Céng ty 1a san
xuét kinh doanh cac san pham éng thép den (chiém 58.5% doanh thu); 6ng inox (chiém
11.77% doanh thu); xa gb thép (chiém 2.22% doanh thu) st dung trong linh vuc xay
dwng va trang tri ndi that. HLAC Ia doanh nghiép dau tién tai Viét Nam dwa vao san xuét
mat hang Inox theo quy trinh cdng nghé hién dai nhat dwoc nhap tlr nwdc ngoai, ddm
bdo day du cac yéu cau vé ky thuat va thAm my. Cong ty da dau tw va dwa vao hoat
doéng day chuyén can ngudi v&i cong suat [én dén 3.000 tAn/thang.

Mét bang san xuét ciia Céng ty nam tiép giap Khu céng nghiép Lé Minh Xuan, v&i co s&
ha tang 6n dinh, phu hop v&i hoat ddng san xuat nén rat thuan tién giao thong va van
chuyén hang hoa. Dién tich mé&t bang ctia Cong ty rong I&n, thuan lgi cho viéc trién khai
cac mo hinh san xuét kinh doanh mai.

Bén canh hoat déng san xuét thép, Hiru Lién A Chau con tham gia gop 61.54% vén
(hién la 30.5%) sang lap CTCP Minh Hru Lién chuyén san xuét va kinh doanh ban ghé,
thiét bi trwong hoc, ké thép... v&i nguyén liéu chd yéu 1a thép va inox va cong trinh tiéu
biéu 1a khu ky tic xa Dai hoc Bach Khoa. San pham ctia Céng ty Minh HZu Lién hién
duwoc danh gia rat cao tai thi trudng quéc té, cac don hang gia cong xuét khau duy tri tét
nén mc tng truwdng tiv khi thanh 1ap nam 2007 én dinh & mirc cao, la ngudn thu déu
d&n cho Hiru Lién A Chau trong twong lai.

Chién Iwoc:

La nha san xuét éng thép den I&n nhét cla ca nwéc, Hiu Lién A Chau cb chién lugc
toan dién dé khong ngirng gia tdng doanh sé, duy tri vi thé dan dau vé san lwong thép
tai Viét Nam.

Thtr nhat, chi trong vao hoat dong cbt 16i 1a san xuat thép éng, ddm bao cho chét lwong
san pham. Trong d6 chat lwvong dwoc dam bao bang diu tw phat trién cong nghé. Cong
ty dang st dung day chuyén san xuét hién dai cia Nhat Ban va phan Ién may maéc thiét
bi m&i 100% dwoc nhap tir Dai Loan dap ng hé théng tiéu chuén vé chét luong. Dé
dap ng dwoc yéu cau ky thuat cao nhat, HLAC da ap dung nghiém ngat hé théng quan
ly chét lwgng ISO 9001:2000 tr nam 2002. Trong béi canh kinh t& hoi phuc hién nay,
cdng ty dang tap trung nang san lwong bng inox tlr 450 t&n Ién 700 tan/thang nang cong
suat day chuyen can, U tir 3.000 tan lén 4.500 tAn/thang, cing cb cac thi trwdng xuét
khau truyén théng.

Thir hai, d@m bdo uy tin v&i dbi tac va khach hang. Uy tin la yéu t6 tuyén quyét trong
chién lvgc xay dwng thwong hiéu cta Hivu Lién A Chau.

Th&r ba, m& réng quy mé san xuat, théng qua chién lvgc diu tw may maéc, trang thiét bi
hién dai. Chién lwoc phat trién cta cong ty la da dang hoa cac san phdm mé rong kinh
doanh thuwong mai mét sb san phdm nhuw: thép 14, thép tm va thép cudn va cac san
ph&m st dung nguyén liéu la thép va inox.

Th tw, Céng ty C& phan Hiru Lién A Chau da chd déng mé réng pham vi kinh doanh,
dau tw vao mdt sé nganh kinh doanh mdii nhon nhw bat déng san va tai chinh. Céng ty
da ky két hop tac chién lwoc véi 6 nha dau tw chién lwoc 1a cac Cong ty dia ¢, Ngan
hang va Coéng ty tai chinh nhw Sacomreal, Sacombank, Céng ty tai chinh BIDV...

Nhitng s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo ndy di dwoc xem xét can trong va khdach quan, tuy nhién, TAS khéng dam béo rdang cdc nguén théng tin nay la chinh
xdc, va khong chiu bt cir mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xdc ciia nhitng théng tin dwge dé cap dén trong bdo cao nay. TAS sé khong chiu trach nhiém d6i
voi bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai doi véi viée sir dung todn bg hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thuge bdn
quyén va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chitng khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khéng cé sy dong y ciia TAS déu trdi lugt.
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4, Phéan tich nganh:

Nganh thép la mét trong nhirng nganh cung cap nguyén vat lieu chinh cho nganh xay
dung va kién trac, dac biét quan trong trong nén kinh té dang phat trién theo hwéng
cbng nghiép hoa, hién dai héa va tién trinh dé thj héa ngay mét sau réng nhw Viét Nam
hién nay. Viét Nam da xac dinh nganh thép |1 nganh céng nghiép wu tién phat trién. Sy
tdng trwdng nganh thép gan lién véi sy ting trwdng va phat trién ctia nén kinh té.
Nhirng ndm gan day danh dau sy phat trién nhanh chong ctia nganh thép trén toan thé
gioi, dac biét tai “cong trwdng xay dwng Trung Quéc” va cac nwdc cé tén tudi trong
nganh nhu Uc, Nhat Ban... Nhung tbc d6 ting trudng cGa nganh trén toan cau ciing
nhw Viét Nam da bj day lui lai dang ké sau cudc khiing hoang tai chinh toan cau va cudc
khing hodng san xuét thva tai Trung Quéc, khién cho gia thép trong ndm 2008 da roi
manh. Dy bao sau nhirng thang hdi phuc &n twong dau nam 2009, gia thép cudi nam
2009 sé& khong tang khong dang ké.

Nganh thép Viét Nam ra doi tr dau nhirng nam 1960 nhwng phai dén ndm 1990 mdi
thwc sy bat dau phat trién nhd sw ra doi cia Toéng cong ty thép Viét Nam. Thi trudng
thép Viét Nam tré nén s6i dong trong nhivng ndm gan day khi cac cong ty thép lién tuc ra
doi véi hang loat cac dw an dwoc cp phép. Nam 2010 duwoc dw bao la ndm cung va
cau nganh thép ndi dia can bang va cac doanh nghiép thép Viét Nam sé phai huéng ra
xuét khdu dé tim hwéng di méi cho minh, tranh mét cudc khing hodng thira san pham
thép trong nwéec.

Chlng t6i danh gia kha nang canh tranh cia HLAC trong nganh san xuét éng thép,
chiém da so6 doanh thu clia cong ty dwa trén 5 yéu t6 canh tranh theo mé hinh phan tich
canh tranh ctia Michael Porter.

Rao can thdm nhéap:

Cting nhw nhiéu nganh céng nghiép khac, nganh san xuét thép co yéu cau rét Ion vé
von va cac tai san nhv may moc, nha xwéng. Hon niva, cac doanh nghiép trong nganh
déu la cac doanh nghlep I&n, c6 kha nang canh tranh rat cao v&i mang lwdi tiéu thu 6n
dinh khién cho rao can tham nhap cuta nganh la kha cao. Mac du vay, do tinh hép dan
clia nganh thép trong hoan canh kinh té Viét Nam trdi day thi kha nhiéu cac cong ty va
cac dw an mdi da dwoc clp phép va cac cdng ty va dw an mai nay hién dang gép nhiéu
kho khan.

Quyén lwc nha cung céap:

Nguyén liéu chinh dé san xuat éng thép la thép la cudn (HRC va CRC) hiu hét dwoc
nhap kh3u. Cac nha cung cép thép 1a cling nhw dich vu van tai kha phong phu do vay
quyén luc khoéng cao. Tuy nhién, nh& loi thé san xuat dwogc CRC trong nwéc, hién
Posco dang cung cép san pham thép la nay cho HLAC véi khdi lwong sé téng 1&n trong
thoi gian t&i. Do vay dé gidm chi phi van tai va tranh rdi ro ty gid cling nhw bién dong
cla gia thép nhap khau thi HLAC sé kha phu thuéc vao ngudn cung tir Posco.

Quyeén Iwc khdch hang:

Khoang 85% s&n pham éng thép cuia cong ty dwoc tiéu thu & thj tredng noi dia, chi yéu
& khu viec mién Nam va mién Trung. Xuat khau chiém 15% téng san lwong tiéu thu cta
HLA vé&i céc thi trwdng chd yéu 1a Campuchia, Singapore, Uc va My. Mang Iwéi phan
phdi ctia cdng ty réng khap ca nuwéc voi trén 1.000 dai ly. Nhw vay co thé thdy khach

Nhitng s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo ndy di dwoc xem xét can trong va khdach quan, tuy nhién, TAS khéng dam béo rdang cdc nguén théng tin nay la chinh
xdc, va khong chiu bt cir mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xdc ciia nhitng théng tin dwge dé cap dén trong bdo cao nay. TAS sé khong chiu trach nhiém d6i
voi bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai doi véi viée sir dung todn bg hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thuge bdn
quyén va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chitng khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khéng cé sy dong y ciia TAS déu trdi lugt.
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hang ctia HLAC rat da dang, ngay mét ting 1&n khi nhu cau xay dwng trong nhirng nam
t&i tdng cao va HLAC khong phu thudc I6n vao béat ky khach hang nao. Tuy vay trong
nhi*rng nam sau, khi san xuat thép tang manh va du béo sé vwot lvong cau nodi dia thi
cac hinh thirc chiét khau, hé tro thanh toan cho khach hang sé co thé phai ap dung khi
quyén luc clia nhivng khach hang trong nwéc I6n manh thém.

Canh tranh ndi bé nganh:

HLAC hién la doanh nghiép dan dau chiém 16.2% téng thi phan éng thép ca nwéc trong
10 thang dau ndm 2009. Vao ndm 2007, HLAC la Céng ty san xuéat éng thép den I6n
nhat cla c& nwdc (chiém trén 10% thi phan éng thép Viét Nam). Nam 2005, UBND
TP.HCM cbéng nhan san pham éng thép ctia HLAC la sadn pham céng nghiép chi luc
theo tiéu chuan san phdm céng nghiép chi lwc ctia TP.HCM duwoc céng bb tai van ban
s6 22/TB-U ngay 04/04/2005.

Doanh nghiép véi thi phan I&n nhét chi chiém 16.2% toan thi trwéng cho thay thi trwong
dng thép Ia thi trwdng c6 mirc canh tranh rat cao. Tuy nhién vé&i vi thé la doanh nghiép
dau nganh, véi chién lvgc dang dan, HLAC cé kha ndng canh tranh rat tét va cé sirc
anh hwéng té&i cac doanh nghiép khac cung nganh.

5. Pinh gia
M6 hinh

Déi v&i HLAC, chung tdi st dung mé hinh chiét khdu dong tién dé xac dinh gia tri noi tai
clia cdng ty. M6 hinh gdm c6 ba giai doan: giai doan mét la 5 nam, giai doan hai tir nam
th® nam dén nam ngay trwéc giai doan binh 6n va giai doan thi ba | giai doan binh én.
L4y tdng cac ludng tién tw do da dwoc chiét khau cla ba giai doan ta cé dwoc gia tri cla
ca cong ty. Sau khi trlr di no dai han (néu co), trir di khodn chénh l&ch gitra tai san ngan
han (khéng bao ham tai san cé dinh, goodwill, tai s&n cé gia tri khé xac dinh) va no ngan
han, diéu chinh v&i cac loai tai s&n hay no' an (nhw gia tri bat dong san dang bi dinh gia
thap hoadc quyén chon cho nhan vién) va diéu chinh cho cac khodn muc ngoai béng ta c6
duoc gia tri von chi s& hivu. Dem chia gia tri nay cho sb lwong cb phiéu binh quan trong
ky (c6 pha loang) ta cé dwoc gia tri noi tai clia cb phiéu. Duéi day 1a nhixng thudc tinh
chinh ctia mé hinh:

- Giai doan mét: chung t6i dw bao chi tiét hoat dong cla cong ty trong nam nam
t¢i bao ham ty 1é tang trwdng doanh thu hang nam, lgi nhuan hoat dong bién,
thué suét va chi tiéu tw ban.

- Giai doan hai: Giai doan hai kéo dai trong 5 nam voi ty suét loi nhuan trén vén
dau tv (ROIC) d|eu chinh dan t&i khi bang gia von binh quan (WACC).

- Giai doan binh én: Giai doan cubi cung bao gdm t¥ sau 5 ndm dén mai mai khi
ROIC bang WACC va céac khoan dau tw méi sé khong lam tang thém gia tri cong
ty.

- Ty suét chiét khau: ty suét chiét khau bang I4i suét phi rdi ro cong véi phan bu
rdi ro dau tw chirng khoan vén céng véi phan bu rdi ro ban than doanh nghiép.

Nhitng s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo ndy di dwoc xem xét can trong va khdach quan, tuy nhién, TAS khéng dam béo rdang cdc nguén théng tin nay la chinh
xdc, va khong chiu bt cir mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xdc ciia nhitng théng tin dwge dé cap dén trong bdo cao nay. TAS sé khong chiu trach nhiém d6i
voi bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai doi véi viée sir dung todn bg hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thuge bdn
quyén va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chitng khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khéng cé sy dong y ciia TAS déu trdi lugt.
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Khuyén nghi Giagdnnhét Gia tri nt Xét mua Xét ban Riii ro KD Quin tri DN Nganh Nhom
Mua 25 38.0 28.5 475 Cao Tot Cong nghiép Vat liéu xay dung
Gia dinh

Theo VSC, nganh thép trén toan thé gi¢i da ting trwdng véi mie trung binh khodng
7%Inam trong nhirng nam gan day va murc tng trwdng cla tiéu thy thép tai Viét Nam 1a
khoang 12-15% nam. Déi v&i HLAC, cong ty da c6 mirc tdng doanh thu rat an twong
78.6% trong nam 2008 dwa vao dong lwc tr ngudn vén vay ngén han duoc hd tro lai
suat. Sang dén nam 2009, ching tdi cho rang doanh thu ctia HLAC sé& dat mirc tang
trwdng 35% dwa theo tbéc dod tdng 35% cla 9 thang dau nam 2009 so v&i 9 thang nam
2008, nhé hon khéng dang ké so véi mirc tang trwéng kép 37% cla cac nam 2005-
2008. Sau dé doanh thu cia HLAC sé& gidm dan dén mirc tdng trwdng binh quan cla
nganh la 12% vao nam 2013, sau dé tiép tuc gidm dan cho dén béng tang truéng cua
nén kinh té |a 5% trong giai doan binh 6n.

Chi phi mua sam tai san dwoc dy bao tiép tuc da gidm trong nam 2009 véi mirc -1.75%
(CAGR 2005 — 2008) sau d6 tang trwdng véi mire tang trudng kép 1a 15% cho dén nam
2013. Cudi cung tdc dd tang cla chi phi mua sdm tai sén sé twong dwong chi phi khau
hao va twong duong véi tbc d6 tang trwdng cia doanh thu.

Loi nhuan bién hoat déng ctia HLAC dwoc dy béo bang mirc 3.7% cla nam 2008 méac
du dat 4.8% trong 9 thang d4u nam do céac thang cudi nam da hét ngudn nguyén vat liéu
ton kho gia ré. Trong dai han, mic lgi nhuan bién hoat dong ctia HLAC dwoc gid dinh
tang dan roi gitr & mirc 4%.

Voi ké hoach tang von trong n&m 2010, co céu vén muc tiéu dwoc dy bao la khoang la
70% no va 30% von chu s& hiru, sau dé gidm dan ty trong vay no vé mirc 50-50 trong
dai han. Chi phi vén vay la 15% trong 5 nam dau do von vay ngan han cua cong ty lon,
sau do gidm dan xubng mirc 9% trong giai doan binh &n. Thué suét doanh nghiép gia
dinh la 25% va gia vén chi s& hivu 1a 17%.

Két qua

Bang 4: Céc chi tiéu dw phong 2009 — 2013 (triéu dong)

CHI TIEU 9M 2009 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F
Doanh thu 2,487,568 3,109,460 3,731,352 4,291,055 4,805,981
EBIT 94,382 119,577 145,413 169,434 192,239
Loi nhuan rong 70,786 89,683 109,060 127,075 144,179
Ludng tién tw do 45,958 68,532 89,988 110,429 129,341
Chi phi vén 12.98% 12.98% 12.98% 12.98% 12.98%

V6&i nhitng gia dinh va wéc lwong & trén chang tdi cé dwoc gia tri ndi tai ctia 1 ¢b phiéu
Hiru Lién A Chau 1a 38,000 VND. Gia nay chwa dwoc didu chinh ting theo gia tri quyén
st dung d4t ctia Hiru Lién A Chau hién dang ghi nhan theo gia vén va la thap so véi gia
tri thi trwong.

Nhitng s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo ndy di dwoc xem xét can trong va khdach quan, tuy nhién, TAS khéng dam béo rdang cdc nguén théng tin nay la chinh
xdc, va khong chiu bt cir mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xdc ciia nhitng théng tin dwge dé cap dén trong bdo cao nay. TAS sé khong chiu trach nhiém d6i
voi bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai doi véi viée sir dung todn bg hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thuge bdn
quyén va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chitng khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khéng cé sy dong y ciia TAS déu trdi lugt.
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6. Xuc tac
1978 Xi nghiép Tw doanh H{ru Lién chinh thirc c6 mat trén thj trwong véi
Thwong hiéu Hru Lién chuyén san xuat cac loai phu tung xe dap, xe may
1992  Ddi tén thanh Doanh nghiép Tw nhan Hiu Lién, doéng thoi mé rong pham
vi kinh doanh sang céc linh vuc sén xuat san pham co khi tiéu dung.
1999  Bat dau c6 nhirng co’ s& san xuét ong thép thi HLAC da tré thanh doanh
nghiép dau tién co thé san xuat ong thép v&i quy mé cong nghiép.
2001  Chuyén thanh Cong ty C6 phan HLAC v&i VDL la 5 ty déng.
2002 Cobng ty tang von diéu 1& 1én 30 ty déng.
2003 Coéng ty nang mrc vén lén 60 tyddng.
2004 Cong ty dat dwoc mire von diéu lé 100 ty dong.
2006 Bap ng nhu qéu mé’ réng hoat dc}ng san xuét kinh doanh va thi trwong
Cong ty tang von diéu Ié Ién 140 ty dong.
2008 Cong ty niém yét cb phiéu tai HOSE.
2009 Coéng ty tdng vén didu lé 1én 190 ty déng.

Cong ty Minh Hiru Lién thudc 30.5% sé& hivu ctia Hiru Lién A Chau chao
san HNX.

Nhitng s6 liéu, thong tin néu trong Béo cdo nay dd dwgc xem xét can trong va khach quan, tuy nhién, TAS khong dam béo rang cdc nguén théng tin ndy la chinh
xde, va khéng chiu bdt cit mét trach nhiém ndo ddi véi tinh chinh xac ciia nhitng théng tin dwoc dé cdp dén trong bdo cdo ndy. TAS sé khong chiu trach nhi¢m dsi
Vi bat cik thiét hai hay sw kién ndo bi coi la thiét hai ddi voi viéc sir dung todn bg hay bat kp thong tin hodc y kién ndo trong Bdo cdo nay. Bdo cdo ndy thugc ban
quyén va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chitng khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khéng cé sy dong y ciia TAS déu trdi lugt.
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PHU LUC

gﬁTEﬁAgo?%)KE [t 2005 2006 2007 2008 9M 2009
Tai san 430,017.3 474,235.4 700,339.5 961,524.4 1,127,688.2
Tai sén ngén han
Tién 22,357.8 19,541.3 31,413.8 21,568.5 74,3421
Cac khoan dau tw ngén han 0 0 3,126.4 19,185.7 19,585.7
Khoan phai thu 113,030.7 122,669.7 182,012.9 311,891.0 530,537.6
Hang ton kho 159,779.3 125,395.5 241,736.0 319,588.2 473,074.4
Céc tai san ngén han khac 10,030.2 11,214.9 18,169.0 42,373.6 30,148.3
Tai san dai han
Tai san cb dinh hivu hinh 71,812.2 53,931.0 119,967.7 128,189.3 115,948.9
Tai san cb dinh vo hinh 20,259.3 49,168.3 48,177.8 74,416.6 73,128.4
Tai san dai han khac 32,747.8 92,314.6 55,735.9 443114 32,367.2
Ngudn vén 430,017.3 474,235.4 700,339.5 961,524.4 1,127,688.2
Téng no
Khoan phai tra 71,9451 49,359.6 102,150.5 120,768.3 100,361.3
Thué phai tra 16.7 807.6 7,800.9 1,634.4 11,665.2
Vay va no ngan han 251,018.7 255,997.9 275,336.2 555,545.8 900,898.2
No ngén han khac 1,593.8 23.0 10,252.3 5,454.3 21,971.7
No' dai han 9,565.6 30,809.1 27,971.7 18,648.9 30,590.4
No' dai han khac 2,647.5 2,647.5 4,655.3 11,732.7 6,385.1
C6 dong thidu sb 0 0 2,575.5 14,520.4 10,016.7
Vén chii s& hiru 93,229.8 134,590.6 269,597.0 233,219.6 293,564.2
Vén chi s& hivu 100,000.0 140,000.0 183,000.0 190,000.0 190,000.0
Thang dw vén 0 0 64,500.0 75,000.0 75,000.0
Céac quy 0 0 0 6,819.4 3,446.2
Loi nhuan dé lai (6,770.2) (5,409.4) 22,097.0 (38,599.7) -38,599.7
Eégﬁ.fﬁrﬁﬂ%%ﬁg"” 2005 2006 2007 2008 9M 2009
Doanh thu thuan 718,614.8 767,745.8 1,031,965.8 1,842,643.1 1,860,392.0
Gia vén hang ban 705,093.7 710,442.1 918,760.2 1,695,559.3 1,657,666.1
Loi nhuan goép 13,521.1 57,303.7 113,205.6 147,083.8 202,725.9
Chi phi ban hang, quan ly 9,177.5 9,905.1 24,947 4 53,459.6 30,263.7
Khéu hao va khau triy 11,856.0 10,391.5 13,338.9 24,660.6 -
Loi nhuan HDKD (7,512.5) 37,007.0 74,919.3 68,963.6 172,463
Chi phi lai vay (14,478.7) (25,987.1) (32,451.2) (99,151.9) 89,052.9
Doanh thu hoat dong tai chinh 184.5 470.5 1,940.2 7,018.4 5,106.8
Loi nhuan khac 73.3 723.9 1,221.1 5,241.0 211.9
Loi nhuan trwéc thué (21,733.4) 12,214.4 45,629.4 (17,929.0) 88,728.7
Thué thu nhap doanh nghiép (6,080.8) 3,664.0 15,366.2 1,424.4 23,283.5
L¢i nhuan rong (15,652.6) 8,550.4 30,187.7 (19,898.2) 64,440.4
Loi ich ¢b ddng thiéu sb 0 0 (75.5) (544.9) 1.6
Loi nhuan rong CD CTy me (15,652.6) 8,550.4 30,187.7 (19,898.2) 64,438.8

Nhitng s6 liéu, thong tin néu trong Bdo cdo ndy di dwoc xem xét can trong va khdach quan, tuy nhién, TAS khéng dam béo rdang cdc nguén théng tin nay la chinh
xdc, va khong chiu bt cir mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xdc ciia nhitng théng tin dwge dé cap dén trong bdo cao nay. TAS sé khong chiu trach nhiém d6i
voi bat cir thiét hai hay sw kién nao bi coi la thiét hai doi véi viée sir dung todn bg hay bat ky thong tin hodc y kién nao trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay thuge bdn
quyén va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chitng khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khéng cé sy dong y ciia TAS déu trdi lugt.
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A ~
LIEN HE

Moi ¥ kién déng gop vui long lién hé theo dia chi:

CONG TY CP CHUNG KHOAN TRANG AN (TAS)
HOI SO CHINH

Pia chi: Tang 9, 59 Quang Trung, Hai Ba Trung, Ha Noi.
Tel: (84.4)3 944 62 18

Fax: (84.4) 3944 62 13

E-mail: contact@tas.com.vn

PHONG GIAO DICH TRUNG YEN:

Pia chi: S6 14, Lo 14A Trung Yén, Cau Gidy, Ha Noi
Tel: 84-4-22209596

Fax: 84-4-22209610

CHI NHANH TP. HO CHI MINH

Pia chi: Lau 3B Toa nha VIET NAM BUSINESS CENTER 57-59 Ho
Tung Méau, P. Bén Nghé, Quén 1, TP. HS Chi Minh.

Tel: (84.8)3 821 82 86

Fax: (84.8) 3 821 84 86

E-mail: contact hem@tas.com.vn

Nhitng s6 liéu, thong tin néu trong Béo cdo nay dd dwgc xem xét can trong va khach quan, tuy nhién, TAS khong dam bao rang cdc nguén théng tin nay la chinh
xde, va khéng chiu bdt cit mét trach nhiém ndo ddi véi tinh chinh xac ciia nhitng théng tin dwoc dé cdp dén trong bdo cdo ndy. TAS sé khong chiu trach nhi¢m dsi
voi bat cik thiét hai hay sw kién ndo bi coi la thiét hai ddi voi viéc sir dung todn bg hay bat kp thong tin hodc y kién ndo trong Bao cdo nay. Bado cao nay thugc ban
quyén va la tai san ciia Cong ty C6 phan Chitng khodn Trang An (TAS). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khéng cé sw dong y ciia TAS déu trdi lugt.
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