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Dinh Thi Thuy Dwong
Chuyén vién cao cap

02/06/2015

Cac chi s6 chinh
S& hiru clia khédi ngoai 40%
Room téi da cho khéi ngoai  49%

CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG), Nha san xuat thép

Gia thj trwong: 26.700 VND  Gia muc tiéu: 30.400 VND

Gia tri von hoéa: 858 triéu USD GTGD (30 ngay): 1,3 trieu USD Room KN: 9%

TL tang + Cé tivc: 17,2%

Céc chi sé chinh 2013A 2014A 2015F 2016F
Tang trwdng doanh thu 12,5% 34,8% -5,5% 15,8%
Tang trwéng loi nhuan trudc thué tir HD

cbt 16i 96,6% 26,1% -0,2% 13,8%
Tang trwdng LNST trwv loi ich CDTS 96,6% 60,9% -18,7% 13,3%
Tang truéng EPS 96,6% 26,1% -0,2% 13,8%
PER theo gia thj trwdng 8,8 7,0 7,0 6,2
PBR theo gia thj trwdng 1,6 1,9 1,3 1,1
ROE 22,1% 30,2% 20,3% 19,9%
Loi sut ¢ tire theo gia thi trwdng 3,3% 2,0% 3,7% 3,7%

SL cb phiéu lvu hanh 7259 triéu
S6 CP pha loang hoan toan  725.9 triéu
MUrc cao nhét 12 thang VND  39.000
Mdrc thdp nhét 12 thang VND 16.633

Co céu cb dong

Cha tich HDQT & lién quan  31,5%
CEO 2,7%
Dragon Capital 8,8%
VinaCapital 6,5%
Khac 50,5%

M6 ta cong ty

HPG la cong ty thép tw nhan niém yét I16n
nhét tai Viét Nam, v&i cac san phdm chinh la
thép xay dwng va thép dng. Ngoai ra, Cong ty
con hoat dong trong cac linh vire nhw kinh
doanh san pham noi thét, dién lanh, may méc
xay dung va BBS. Thi phan thép xay dwng
ctia HPG la 18%. Thi trwdng chinh ciia Cong
ty la khu vwc mién Bac va céng ty hién dang
mé rong thi trwdng vao mién Trung va mién
Nam.

- Chung t6i git khuyén nghi KHA QUAN danh cho CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG), gia
muc tiéu giam 11% xuéng 30.400 déng do ap lwc tir thép nhap khau ctia Trung Quéc
Ién gi4 thép van chwa cé tin hiéu suy giam. Chang t6i diéu chinh giam gia dinh gia
thép nam 2016 tir 11,6 triéu dong/tan xudng 11,4 triéu dong/tan. Ching tdi khéng nhan
thay gia c6 phiéu HPG c6 thé ting manh tré lai néu gia thép khong phuc hdi. HPG hién
dang giao dich vé&i PER 7 1an EPS 2015 dw phéng do ching téi dwa ra, thdp hon
khoang 31% so véi cac cd phiéu thép khac, khién HPG van hap dan so véi cac cé
phiéu nay.

- Gia thép trong nwéc hién cao hon gia thép Trung Quéc (mdt phdn nh& san lwong
tiéu thu trong nwéc cao) sau 3 ndm thap hon, cho thay rii ro c6 thé giam. Vi vay,
chung téi str dung gia dinh than trong hon d6i véi nam 2016.

- KQLN Quy 1/2015 phi hop véi dw bao cua ching toi va bién lgi nhuan gép khong déi
du gia ban trung binh thang tw giam 1,8% so vé&i thang 03/2015.

- Thép xay dwng ctia Formosa (FHS): Hai kich ban, xac suét 50:50, nhwng trong tat ca
cac kich ban thép nhap khau Trung Quéc déu tran ngap thi trwong.

Sw gia ting canh tranh tir thép Trung Quéc c6 thé sé khong suy giam cho dén khi nhu
cau néi dia Trung Quéc phuc héi ré nét: Dé dy doan thdi didm nén kinh té Trung Quéc
dao chiéu khong phai la chuyén mén clia ching t6i, nhung mét van dé dang lo ngai hon la
gia thép tai Trung Quéc da gidm sau hon so véi mét hang twong tw & Viét Nam, gitp cho
céac cong ty Trung Quéc thu lgi nhidu hon khi xuat khdu sang Viét Nam.

Két qua kinh doanh (KQKD) quy 1 dang di diing hwéng: Loi nhuan rong sau thué (NPAT)
cbt I6i quy 1/2015 dat 600 ty déng, twong (rng v&i 24% du bao ndm 2015 clia ching t6i. DU
LNST cét 18i nay da gidam 7% so v&i quy 1/2014 khi bién loi nhuan rong ctia mang thép da
giam con 5% trong quy 1/2015 so v&i 7% cung ky nam trwéce, du san lwgng ban hang da
tang 46%.

Mdrc tang EPS 13,8% cho nam 2016: Qua trinh mé rong 10 cao giai doan 3 cia HPG khi
hoan tat vao thang 3/2016 sé& dwa HPG Ién vj tri 65 trong s6 100 nha san xuét thép I&n nhét
thé gioi. V&i quy mé nay, ching tai tin twdng murc tang trwéng EPS 2 con sb s& xuét hién tré
lai.

Ching tdi cho ring HPG c6 thé canh tranh vé&i FHS: Chung t6i da chi ra ring chi phi san
xuét ctia FHS chi thdp hon HPG 2,8%. San lwong thép dai 1,2 triéu tAn ctia FHS c6 thé sé
duoc ban trong nwéc hodc xuat khdu sang cac nwéc Dong Nam A. Néu trudng hop thir hai
xay ra, FHS dy kién sé& thay thé cac cong ty thép quy mé nhé hodc dbi dau truc tiép véi thép
nhap khadu tlr Trung Quéc. Chlng toi vAn wéc tinh tang trwdng thi phan cia HPG sé dat
23,7% vao nam 2013 so v&i mirc 22,9% hién tai (thang 3/2015), Tuy nhién cac yéu tb kha
bién sé& 13 &p lwc giam gia ddi v&i bién loi nhuan trong tredng hop hai.

See important disclosure at the end of this document
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SO LUOC VE CONG TY

Linh vwe kinh doanh Thép xay dwng & b6ng thép; may méc xay duwng; noi that & ta
lanh; BBS

Yéu té6 doanh thu chinh Thép xay dwng

Yéu té chi phi chinh Quaéng sét, than cbc & thép vun

Yéu té rai ro chinh RUi ro canh tranh & thira cung

Cac khach hang chinh C4c chl dau tw BDS va co s& ha tang

Lanh dao Ong Tran Binh Long (Cha tich) & Ong Tran Tudn Duong (CEO)

Dia chi 39 Nguyén Dinh Chiéu, dwdng Hai Ba Trung Street, Ha Noi

Website www.hoaphat.com.vn

Email

Dién thoai (+84) 4 3628 2011

CAC CHI SO CHINH

Co céu doanh thu DPéng gop LNST ty déna
Ty trong % ty dong 100% -  ——
100% p— 30,000
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Co céu chi phi Co chu vén
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Nguén: B&o cdo tai chinh ctia HPG
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BAO CAO TAI CHINH

Ty ddng 2013A  2014A  2015F  2016F Ty ddng 2013A 2014A 2015F 2016F
KQLN Bang CBKT
Doanh thu thuan 18.934 25525 24119  27.936 Tién va twong duong 2.125 2.026 3.605 5.631
- Gia vén hang ban -15.651  -20.338 -19.893 -23.062 Dau tw TC ngén han 388 507 228 322
Loi nhuan gop 3.284 5.187 4.226 4.874 Céac khoan phai thu 1.244 1.207 1.158 1.341
- Chi phi ban hang -254 -366 -311 -401 Hang t3n kho 8.030 7.386 6.311 8.740
- Chi phi quan Ii DN -416 -607 -651 -838 TS ngén han 616 620 232 267
LN thuin HBKD 2.614 4.214 3.264 3.635 Téng TS ngén han 12.403 11.746 11.534 16.302
- (L&) / lai ty gia -55 -63 -59 -69 TS dai han (gop) 11.943 13.058 14.974 16.296
- Loi nhuan khac 206 -31 99 104 - Khau hao Gy ké -2.883 -3.883 -4.995 -6.108
EBIT 2.765 4.120 3.303 3.670 TS dai han (rong) 9.060 9.175 9.979 10.188
- Chi phi lai vay -371 -351 -286 -265 Dau tw TC dai han 450 0 0 0
Loi nhuan trwdc thué 2.394 3.770 3.017 3.405 TS dai han khac 1.164 1.168 964 978
- Thué TNDN -384 -519 -388 -427 Téng TS dai han 10.674 10.343 10.943 11.166
LNST 2.010 3.250 2.629 2.978 Téng Tai san 23.076  22.089 22.477 27.467
- Loi ich CP thiéu sb -56 -106 -74 -84
LN rong 1.954 3.144 2.555 2.894 Phai tra ngén han 2.314 1.928 981 2.405
EBITDA 3.476 5.212 4.549 4.977 No ngén han 5.744 5.737 5.499 6.701
Phai tra ngan han khac 3.085 1.352 1.874 2.171
SL CP lwu hanh (triéu) 419 482 726 726 No ngén han 11.143 9.017 8.354 11.277
SL CP pha loang hoan
toan (triéu) 419 482 726 726 Vay va no dai han 1.832 1.011 151 -31
EPS 3.032 4.878 3.964 4.490 Phai tra dai han khac 515 96 96 96
EPS pha lodng hoan toan 3.032 3.824 3.815 4.341 Tbng no dai han 2.347 1.107 247 65
Téng no 13.489 10.124 8.601 11.342
2013A  2014A  2015F  2016F C4 phiéu wu dai 0 0 0 0
Tang trwdng Thang dw vén CP 4,191 4.819 7.259 7.259
T&ng trwdng doanh thu 12,5 34,8 5,5 15,8 Vén cb phan 2.207 2.207 2.207 2.207
Tang trwéng LN HDKD 60,9 61,2 -22,5 11,4 Lei nhuan gii lai 3.102 4.770 4.240 6.423
Tang trwéng EBIT 58,5 49,0 -19,8 11,1 Loi ich CDTS 87 169 169 169
Téng truéng EPS 96,6 26,1 0,2 13,8 Vén chl s& hiru 9.587 11965 13876  16.058
Téng cdng ngudn vén 23.076 22.089 22.477 27.467
Kha nang sinh loi
Bién LN gop % 17,3 20,3 17,5 17,4 Ty ddng
Bién LN tir HD % 13,8 16,5 13,5 13,0 Lwu chuyén tién té
EBIT % 14,6 16,1 13,7 13,1 Tién dau nam 1.294 2.125 2.026 3.605
EBITDA % 18,4 20,4 18,9 17,8 Loi nhuan sau thué 1.954 3.144 2.555 2.894
Bién LN rong % 10,6 12,7 10,9 10,7 Khéu hao 720 1.106 1.112 1.113
ROE % 22,1 30,2 20,3 19,9 Thay ddi vén lwu déng -26 648 0 0
ROA % 9,6 14,4 11,8 11,9 Diéu chinh khac 685 -2.109 1.088 -928
Tién tir hoat dong KD 3.334 2.789 4.755 3.079
Chi s6 hiéu qua van hanh Chi mua s&m TSCD -2.910 -1.063 -1.916 -1.321
Sé ngay tén kho 173,2 138,3 125,7 119,1 Dau tw -443 -214 483 -108
Sé ngay phai thu 21,4 17,5 17,9 16,3 Tién tir HD dau tw -3.353 -1.277 -1.434 -1.429
Sé ngay phai tra 44,7 38,1 26,7 26,8 Cb tirc datra -420 -681 -645 -645
TG luan chuyén tién 149,8 117,8 116,9 108,6 Tang (giam) vén 1 0 0 0
Tang (gidm) ng ngan/dai
han 1.270 -930 -1.098 1.021
Thanh khoan Tién tir hoat dong TC 849 -1.611 -1.743 376
CS thanh toan hién hanh 1,1 1,3 1,4 1,4 Téng lwu chuyén tién té 831 -99 1.579 2.026
CS thanh toan nhanh 0,4 0,5 0,6 0,7 Tién cudi ndm 2.125 2.026 3.605 5.631
CS thanh toan tién mat 0,2 0,2 0,4 0,5
No/Tai san 0,3 0,3 0,3 0,2
No/Vén s dung 0,4 0,4 0,3 0,3
No/Vén CSH 0,8 0,6 0,4 0,4
Kha nang thanh toan lai
vay 7.5 11,8 11,5 13,8

Ngudn: Bao cdo tai chinh ctia HPG, du bao ctia VCSC
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KET QUA HOAT PONG HANG QUY

Ty déng
Muc tiéu cua Dw bao cua
2015F Q1 Q2 Q3 Q4 YTD e Ve
Doanh thu 5.838 6.030 5.025 7.035 5.838 22.500 24.119
Loi nhuan gop 1.016 1.057 880 1.233 1.016
Bién loi nhuan gop (%) 17,4% 17,5% 17,5% 17,5% 17,4%
Loi nhuan tir hoat dong 805 816 680 952 805
'(?;é)” loi nhugn tir hoat dong 13,8% 13,5% 13,5% 13,5% 13,8%
0
LNST 649 639 532 745 649 2.300 2.555
Bién LNST (%) 11,1% 10,6% 10,6% 10,6% 11,1%
2014 Q1 Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 6.515 6.681 5.747 6.582 25.525
Bién loi nhuan gop (%) 21,3% 21,4% 23,1% 15,7% 20,3%
Loi nhuan tr hoat dong 1.169 1.217 1.113 714 4.214
('?)/ié)” loi nhuan tr hoat dong 17,9% 18,2% 19,4% 10,9% 16,5%
0
LNST 870 943 857 474 3.144
Bién LNST (%) 13,4% 14,1% 14,9% 7,2% 12,7%
2013 Q1 Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 3.934 4.345 4195 6.460 18.934
Bién loi nhuan gop (%) 17,6% 19,8% 15,7% 16,9% 17,3%
Loi nhuan tr hoat déng 535 706 672 695 2.614
'(?)}é)” loi nhuan tr hoat dong 13,6% 16,3% 16,0% 10,8% 13,8%
0
LNST 457 512 496 490 1.954
Bién LNST (%) 11,6% 11,8% 11,8% 7,6% 10,6%
2012 Q1 Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 4.086 4515 4.022 4.205 16.827
Bién loi nhuan gop (%) 13,4% 15,1% 13,4% 17,0% 14,8%
Loi nhuan ti hoat dong 420 541 389 274 1.624
'(?,}é)” loi nhuan tir hoat dong 10,3% 12,0% 9,7% 6,5% 9,7%
0
LNST 195 335 289 175 994
4,8% 7,4% 7,2% 4,2% 6,1%

Bién LNST (%)

See important disclosure at the end of this document
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DU BAO CHO NAM TAI CHiNH 2015

Dw bao Dw bao YoY % (so
2015 (trwoc 2015 (hién 2014 v&i dw bao | Ghichu

Ty déng day) nay) méi)
Doanh thu 24.119 24.119 25.525 -5,5%

Thép xdy dung & 6ng thép 14.009 14.009 14.646 -4,4%

Ong thép 7.509 7.509 4.614 62,8%

Noi that & ti lanh 1.995 1.995 1.900 5,0%

May méc xay dung 266 266 253 5,0%

BBS 340 340 3.720 -90,9%

Khéac - 392 -100,0%
Lei nhuan gép 4.226 4.226 5.187 -18,5%
Chi phi ban hang va tiép thj (311) (311) (366) -15,0%
Chi phi quan ly (651) (651) (607) 7.2%
Lei nhuan tir hoat dong 3.264 3.264 4.214 -22,5%
Lei nhuan ngoai HBKD 99 99 (94) NM
Loi nhuan trwdc thué 3.303 3.303 4.120 -19,8%
Chi phi l&i vay (286) (286) (351) -18,3%
LN trwéc thué 3.017 3.017 3.770 -20,0%
LN sau thué 2.629 2.629 3.250 -19,1%

Chung t6i gilr nguyén dy bao cho nam 2015 khi két
LNST (sau lgi ich CDTS) 2.555 2.555 3.144 -18,7% | qué quy 1 phu hgp véi dy bao cua chung toi, trong
khi bién LN thang 4 kha én dinh so vé&i quy 1

LNST I6i 2.459 2.459 2.465 -0,2%

LNST khéng cét I6i 96 96 679 -85,9%
EBITDA 4.549 4.549 5.212 -12,7%
Bién LN gop % 17,5% 17,5% 20,3%
Chi phi ban hang va tiép thj /
doanh thu 1,3% 1,3% 1,4%
Chi phi quan ly / doanh thu 2,7% 2,7% 2,4%
Bién lgi nhuan tir hoat dong 13,5% 13,5% 16,5%
Bién EBIT % 13,7% 13,7% 16,1%
Bién EBITDA % 18,9% 18,9% 20,4%
Bién LNST % 10,9% 10,9% 12,7%
Thué suét % 12,9% 12,9% 13,8%

See important disclosure at the end of this document

WWW.vcsc.com.vn | VCSC<GO>

Viet Capital Securities | 5




VIET CAPITAL ﬁ
SECURITIES LS ‘

Muc luc
Nhin lai KQKD quy 1: LNST gidm 7% nhwng phu hop v&i dy bao clia chdng toi .........c.oceeeeens 7

MUrc chénh léch gitra gia thép trong nwéc véi thép Trung Quéc do nhu cdy trong nwéce ting

o 11 7 SR 9
NGUON: VSA VA VCSC ...ttt ettt ettt ettt s et et e et s et e s s et et eenensaaens 10
Thép xay dwng clia FHS: Hai KiCh DAN........cooiiiii e 11

Kich ban 1: XUAt KRAU thP i .......ceviveeieieeeeecee ettt en e 11

Kich ban 2: Khong thé loai trir kha ndng ban thép trong NWAC..........c.cveveeceiieeieeeeeeeeeeeen 12
CAc cong ty san xuét thép KhAC trong KNU VIZC ..........coovevvieeieeeeeeecccc e 13
LICH SU KHUYEN NGHI ...ttt 14

Hinh & Bang

Hinh 1: Gia thép trong nwéc va gia thép Trung Qudc trong vong 4 ndm qua...........c.ccveveveveneee. 7
Hinh 2: Gia thép trong nuéc so véi gia thép Trung Quédc trong &M 2015........ccceveveveeeeeevcveeeenne 8
Hinh 3: Gia thép dai & VIet Nam .........cooiiiiiiiii e eaaae s 8
Hinh 4: Gia quang sat trén thi troNG the GidH.........cviveiieii e 9
Hinh 5: K& hoach m& rong cong SUat cla HPG .............c.coviveueueeeeecececeeeee e 9
Hinh 6: Dy bao san lwong ban ra ctia HPG tai mién BAC VA CA NUWGC......cccoveveeeveeeeeeeee 10
Hinh 7: Dw thj phan clia HPG tai Mi&n BAC VA CA NUWGC............oceieeeceeeeeeeeeeeeee e 10
Hinh 8: Vi tri nha may s&n xuét clia FHS VA HPG........coooviveeeeeeeeeee et 11
Hinh 9: Lwong thép tiéu thu va nhap khau ctia khdi ASEAN .........c.cooeveveveeeceeeeeeeeeeee e 12
Hinh 10: Cac cbng ty thép Khac trong KU VG .........cooiiiiiiiii e 13

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 6



VIET CAPITAL R
SECURITIES 6 ‘

Nhin lai KQKD quy 1: LNST giam 7% nhwng phu hop
v®i dw bao cua chung toi
e HPG da codng b bao céo tai chinh KQKD quy 1/2015 day du, trong d6 LNST chinh thirc
dat 649 ty déng, cao hon con sb so bd 8%.
e Ngoai ra, LNST cét 16i Ia 600 ty dong, dat 24% wdc tinh LNST nam 2015. Bang cha y,
murc LNST nay da gidm 7% so v&i quy 1/2014 khi bién LN rong mang thép da gidm con
5% trong quy 1/2015 tr mirc 7% cung ky nam ngoai, lam pha lodng hiéu &ng tlr doanh
sb ban ra va thj phan cao hon. Gia thép ctia HPG da gidam 7% trong 3 thang dau nam
2015, cao hon mirc gidm cua gid cac nguyén liéu dau vao.
e Doanh sé ban hang ctia HPG trong quy 1 dat 290.000 tan, tang 46% so v&i quy 1/2014.
Thi phan ctia HPG tiép tuc tang dat 22,9% tinh dén thang 3/2015, so vé&i 19,6% trong
thang 12/2014. Ngoai ra, & thdi diém thang 4, doanh sé 4 thang dau ndm cta HPG van
4n dinh & mwrc 437.000 tAn, cao hon 44% so véi cung ky ndm 2014. Do d6, HPG da dat
duoc 36% san lwong ké hoach ciing nhw dw bao c& ndm cla ching toi.
e Dang chu y, doanh thu dwoc bao cdo dat 5.973 ty déng, gidm 10.4% so v&i quy 1/2014
trong khi LNST giam 25,4% so v&i cung ky ndm 2014 do thiéu sy déng gop t» méng
BDS.

Gia thép trong nwéc hién cao hon thép Trung Quéc do
nhu cau trong nwéc tang manh

Gia thép trong nwéc tai Viet Nam da cao hon déi véi cac loai thép twong tw tr Trung Quéc, vi
vay, c6 kha nang gia thép trong nwéc sé diéu chinh gidam. Trong vong 3 nam qua, gia thép trong
nwéc da ludn thap hon gia thép Trung Québc sau khi tinh dén yéu té chi phi van chuyén ciing
nhw thué suét 15%. Loai trir cac chi phi nay, gia thép Trung Quéc th&p hon thép trong nuéc 8-
16%.

Tuy nhién, chang toi thay réng gia thép qubc noi trong 4 thang ddu ndm 2015 dang cao hon
10,3% so véi thép Trung Québc. Chang t6i nhan dinh c6 2 nguyén nhan cho diéu nay: 1)Nhu cau
thép cao khi lwong tiéu thu thép trong 4 thang ddu nam 2015 da tang 16,5% so v&i cung ky ndm
ngoai nho thi trwéng BDS dang dan phuc héi; 2) Anh hwéng dinh gia ctia 5 doanh nghiép 16n
trong linh vire thép, khi 5 doanh nghiép nay chiém khoang 70% thi phan.

Hinh 1: Gia thép trong nwéc va gia thép Trung Quéc trong vong 4 ndm qua

800 | USD/t4n 15%
10,3%
750 0%
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650 %
600 0%
550 5%
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450 -10,0%
400 -15%
2012 2013 2014 2015

Difference (%)
=== Chinese steel price (freight & tariff incl.)
Viet Nam domestic steel price (USD/ton)

Ngudn: Hiép hoi thép Viét Nam (VSA), Bloomberg va VCSC
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Ngoai ra, ching t6i cling nhin thdy khodng cach gia gitra thép trong nuwéc va thép Trung Québc
dang dan thu hep. O thoi diém thang 1, mirc chénh léch la 17,3% nhuwng gidm con 9% tai thoi
diém thang 4.

Hinh 2: Gia thép trong nwéc so véi gia thép Trung Qudc trong ndm 2015

600 USD/tén 20%
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Ngudn: VSA, Bloomberg va VCSC

Hinh 3: Gia thép dai & Viét Nam
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Nguén: VSA

Théng qua hinh 3, ching t6i gitr nguyén quan diém cta minh rang dot gia cb phiéu HPG sé chi
tam téng cho dén khi gia thép thwc sw hdi phuc.

Gia quang sét hién tai cling chwa hoan toan tét cho HPG vi hién tai khi gia quang sé&t tang, chi
phi dau vao ctia HPG tang. Chi khi gia tdng vuot qua 70 USD/tAn méi c6 loi cho HPG vi luc d6
HPG c6 thé tang ty 1& quang s&t tw san xuét.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 8
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Hinh 4: Gia quing sat trén thj trwong thé gioi
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Ngudn: Bloomberg & VCSC

Viéc m& rong nha may hién tai sé dwa HPG vao danh
sach 100 nha san xuat thép I&n nhat the gi&i
HPG hién dang xay dwng giai doan 3 dw an BOF va dw kién sé& dwa vao hoat dong trong

thang 03/2016. Mot khi hoan tat, cong suét ctia HPG sé dat 2 triéu tan va gidp cong ty dirng
th 65 trong danh sach 100 nha san xuét thép I&n nhét thé gidi.

Chung téi cho rang t ndm 2016 tré di, EPS cia HPG sé& lay lai mic ting trwdng 13,8%.
Chung t6i xin lwu y nha dau tw la gia thép da giam trong 5 nam qua nhwng EPS tir hoat dong
cbt 16i ciia HPG van dat tang trwéng 30%-40% trong giai doan 2012-2014 nhé mé réng cong
suét.

Hinh 5: K& hoach mé& réng céng suat ciia HPG

2,500,000 TAn/ns
an/nam
1,950,000

2,000,000

1,500,000 BOF GDZ
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500,000 I
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Ngudn: HPG & VCSC

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 9



VIET CAPITAL R
SECURITIES t& .

Chung t6i wéc tinh sdn lwgng ban ra ctia HPG tai thi trudng mién Béc dén ndm 2019 sé tang hai
lan tir 0,8 triéu tn 1&n 1,6 triéu tAn va thi phan cla cong ty tai khu vic nay sé tang tir 28,1% lén
35,8%. Nhw vay, thj phan ca nuwéc clia HPG sé dat 23,7% trong 5 ndm toi.

Hinh 6: Dw bao san lwong ban ra cia HPG Hinh 7: Dw thj phan cua HPG tai mién Bac

tai mién Bac va ca nwéc va ca nwéc
25 ® 40%
5 35.8%

g 35%

2.0
30%
15 25%
20%
10%

0.5
5%
0.0 0%

2014A 2019F 2014A 2019F

H Northern market ®Viet Nam

®m Northern market ®Viet Nam

Ngudn: VSA va VCSC

Vi tri cia HPG thuan lgi hoon mét chut so véi caa FHS: Nhw ching téi da trinh bay trong bao
cdo nganh thép (trang 32) thi trwrng mién Bac chiém hon moét nira lwong thép tiéu thu cla ca
nuwdc trong ba nam qua. Ngoai ra, nhu cau thép tai mién Béc trong cac nam té&i dy bao sé dat
murc cao vi dong vén FDI tang, nhiéu khu céng nghiép dwoc xay dwng thém ciing nhw viéc tiép
tuc dau tw vao co s& ha tang. Vi vay, mién B&c van la thi trweong thép 16n nhat tai Viét Nam.
Nhin chung, nganh thép Viét Nam dy bao sé tang trwédng 10%-12%/nam.

Do d6, tai thi trwérng mién Béc, HPG ¢6 lgi thé vé vi tri hon FHS mét chat vi nha may cia HPG
duwoc dat tai tinh Hai Dwong, chi cach Ha N6i 100km trong khi nha may cia FHS dwoc dat tai
tinh Ha Tinh, cach Ha Noi 410km. Sy khac biét vé vi tri nay nhin chung dwéng nhw khéng déang
ké nhuwng diu sao khodng cach cling déng mét vai trd nhat dinh, ching téi cho réng gan Ha Noi
hon c6 nghia la HPG c6 lgi thé hon tai thi trwdng mién Béc.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 10
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Hinh 8: Vi tri nha may san xuéat ctua FHS va HPG

410 kilometers south of Hanoi

1300 kilometers north of HCMC

Ngudn: FHS va HPG

Thép xay dwng cua FHS: Hai kich ban

Giai doan 1 ctia dy an FHS bao gdm coéng suét 1,2 triéu tAn thép dai. Viéc FHS sé san xuét thép
dai hay str dung céng suét nay dé ting cwdng san xuat thép det sé tuy thudc vao chénh léch vé
gia gitra hai loai thép nay tai thdi diém nha may di vao hoat dong (gia thép det thwdrng cao hon
5%-10% so v&i gia thép dai). Mot yéu té khac FHS phai can nhéc 1a nén xuat khdu sadn pham
hay ban ra tai thj trwong trong nwéc. Hién chang téi khéng cé thong tin nao rd rét vé van dé nay
ngoai mot tuyén bd chung chung ctia FHS la cong ty sé xuét khdu san phdm sang Dong Nam A.

Nhw vay, co hai kich ban c6 thé xay ra: FHS xuét khau sang cac nwéc Dong Nam A khac hodc
ban thép tai thi trwong Viét Nam.

Kich ban 1: Xuat khau thép dai

e Céac nwdc Bong Nam A (trir Viet Nam) van nhap khau 1/3 lwong thép dai tiéu thy.

e FHS khi xut khau thép sang cac nwéc DNA khac sé dwoc mién thué theo hiép dinh
AFTA.

e Cung v&i cac don hang thép det, san pham clia FHS sé dap &ng cac nhu cau da dang
ctia khach hang va giam chi phi van chuyén cho khach hang.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 11



VIET CAPITAL R
SECURITIES t&‘

Hinh 9: Lwong thép tiéu thu va nhap khau cua khéi ASEAN
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Kich ban 2: Khdng thé loai trir kha ndng ban thép trong nwéc

Khéng cé quy dinh ndo cdm FHS ban thép dai tai thi trwéng Viét Nam.

Nhwng thi trwd'ng thép dai trong nwéc hién dang bi dw cung.

Thép nhap khau tr Trung Quéc chiu mirc thué kha cao, rd rang nhdm muc dich bao ho
cac nha san xuét trong nwéc (cu thé 1a theo ACFTA va WTO). Tuy nhién, didu nay
khéng ngan can dwoc thép Trung Québc gay ap lwc khién thép Viét Nam phéi giam gia,
va Chinh phi dén nay van chwa té ra ndng déng trong viéc khac phuc céac 16 hdng phap
ly ma cac doanh nghiép nhap khau loi dung. Tuy nhién, khé cé thé cho rang sé khéng
con sy can thiép trong twong lai. FHS néu tham gia vao thi trwong thép trong nwéc co
gay tac dong hay khong hién chi la phéng doan.

Trong trwdng hop FHS c6 thé hoat déng véi cong suét téi da (nghia la san xuét thép
dai), ching t6i cho rang san lwong nay sé gianh 16% thj trwéng tir cac cong ty thép dai
yéu kém nhét tai Viét Nam, thi phan hién khodng 28% hoéc canh tranh véi thép Trung
Quéc. Tuy chang t6i cho rdng HPG van c6 thé mé rong thi phan trong bdi canh nay,
canh tranh gia tdng sé gay ap lwc 1én bién loi nhuan cla tat ca cac déi thd va qua doé
anh huéng béat loi déi véi gia cd phiéu HPG.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 12
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Céac cdng ty san xuat thép khac trong khu vuwc

Trong ba thang qua, P/E clia cac cong ty san xuét thép khac trong khu vie (trlr Trung Quéc) da
gidm tlr 13 1an xudng 10,2 14n. Nhw vay, P/E 2015 ctia HPG van th4p hon 31,3%. Dinh gia cac
cong ty khu viec gidm (tr» Trung Quédc) 1a tin hiéu cho thdy &nh hwéng cla thép Trung Quéc
ngay cang 16n tai khu vie. Luwong thép Trung Quéc nhap khdu vao An D6 téng gép hai lan trong
ndm 2014 so vé&i ndm 2013, nhwng néu xem vé sb tuyét ddi, lwong nhap khau 2.8 triéu tAn van
kha 1a nhé so v&i quy md nganh thép An Do. Nganh thép Thai Lan kha khac véi Viét Nam vi
Théai Lan phu thudc vao nhap khau nhiéu hon, do dé kho c6 thé so sanh truc tiép.

Nganh thép cac nwéc khac co thé ciling dang rat khé khan do canh tranh tir thép Trung Quéc.

Hinh 10: Cac cong ty thép khac trong khu vuc

GTVH GTDN/E No/CSH

(triéu P/E BITDA rong

USD) (€9) P/B (x) (€9) (%)
Hoa Phat Group 858,0 7,0 1,3 51 40,7 20,3
Peers's median ex-China 3.869,0 10,2 1,3 6,3 2,1) 14,3
Peers' median 3.474,3 39,8 1,7 10,3 49,4 6,0
China's median 3.239,8 47,3 1,9 12,4 49,4 4,7
Daye Special Steel 1.023,4 22,4 1,9 11,1 5,7 8,6
Anhui Honglu 1.086,6 47,3 2,8 n,a 115,2 6,0
Jiangsu Changb 1.146,7 28,9 2,4 171 1,7 8,5
Shandong Hongd 1.626,4 65,6 8,6 n,a 22,8 14,2
Shandong Jinli 1.875,2 79,4 3,7 n,a (0,9) 4.7
Xinyu Iron & Steel 1.899,0 38,3 15 n,a 50,9 4,0
Beijing Lier 2.015,2 65,3 4,2 n,a 3,6 6,6
Silvery Dragon 2.218,0 79,3 13,5 n,a 25,3 18,5
Bengang Steel 3.239,8 57,4 0,7 n,a 70,4 1,2
Nanjing Iron 3.563,0 66,1 2,7 n,a 181,7 4,1
Xinxing Ductil 4.471,6 442 1,7 15,5 92,1 3,8
Maanshan Iron 6.518,3 85,3 0,8 12,4 93,9 1,0
Angang Steel 7.699,7 39,8 0,8 9,0 42,3 2,0
Hebei Iron 8.545,9 73,7 1,2 13,0 175,6 1,6
Wuhan Iron & Steel 9.197,9 38,3 1,6 10,3 110,8 4,2
Fosun Intl 19.259,9 15,9 2,2 15,5 49,4 15,4
Baoshan Iron 22.099,7 23,9 1,2 9,4 37,5 51
India's median 4.263,7 10,3 1,0 7,1 53,0 8,1
JSW Steel Ltd 3.474,3 12,7 1,0 55 142,4 8,1
Steel Authority 4.263,7 10,3 0,6 7,4 53,0 6,2
NMDC Ltd 8.170,5 8,0 1,6 7,1 (57,3) 20,4
Thailand's median 804,6 10,1 3,4 4,7 (83,9) 37,7
STP&L Pub Co Ltd 804,6 10,1 3,4 4,7 (83,9) 37,7

Nguén: Bloomberg & VCSC
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Vui ldng xem Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC & trang ké tiép
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Binh Thj Thuy Dwong, xac nhan ring nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém
céa nhan cla chung t6i vé cong ty nay. Ching t6i ciing xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao clia ching téi da, dang,
hoac sé truc tiép hay gian tiép co lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén
vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu tb khac nhau, bao gdm chéat
lwgng, tinh chinh xac cGa nghién ctru, va doanh thu cla céng ty, trong d6 bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh
khac nhw bd phan Méi gidi t chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mic tang/giam tuyét déi cla gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwérng. Cong thire ndy duoc ap dung tlr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Téng lgi nhuan cé dong (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé trén 20%
Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé dwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang t¢i dy béo sé dao dong
gitra @m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
] Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am trén
BAN 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén ho&c chi dé tuan tha céc
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, bao gdm
khi VCSC dang thwc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc
c6 lien quan dén cong ty do.
KHUYEN NGHI  TAM Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day da théng tin co s& dé xac dinh
HOAN khuyén nghj dau tw ho&c gia muc tiéu. Khuyén nghij dau tw hodc gia muc tiéu trwdc
do, néu co, khéng con hiéu lwc déi vai cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén cao khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
twong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thdi khdng khép véi miee chénh léch gitka gia thi trwdng ciia cb phiéu va
gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duogc thye hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trudng hop, gia muc tiéu sé twong &ng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia tri
hop ly hién tai clia cé phiéu. Gia muc tiéu la méc gia ¢ phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trwéng ddng y quan
di&m ciia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu t xuc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc trong thoi han nhat
dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong thoi han xac dinh sé khong cé tin tire, sw kién hodc yéu té thic day
can thiét dé& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét
trwérng hop, khuyén nghi cia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi trwdng hién tai va gia tri hop ly hién
tai clia c6 phiéu theo quan diém clia ching téi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s dung nhiéu phuong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khdng giéi han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phuwong phap tly thudc vao tivng nganh, cong ty, tinh chat cd phiéu va nhiéu yéu tb khac. Két qua dinh gia c6 thé dua
trén mot hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sb liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khdu (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hoac cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong
phap dinh gia st dung lgii nhuan kinh té (LO‘I nhuan thang dw, EVA). Cac moé hinh dinh gla nay phu thudc vao cac yéu
t kinh t& vi mo nhw tang trwéng GDP, 1ai suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac vé nén kinh té& ciing nhw nhivng
rdi ro vén cé trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thj trwéng cling c6 th& anh hwéng dén viéc dinh gia cang ty.
Qua trinh dinh gia con can c& vao nhitng ky vong cé thé thay ddi nhanh chéng ma khéng can théng bao, tuy vao sy phat
trién riéng clia tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hudng bat loi dén gia tri, gia hoac lgi nhuan cia bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao c¢6
lién quan dwoc ndi dén trong bao cao nay. Pé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach
hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu virc dé duoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

Wwww.vcsc.com.vn

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Tridu 109 Tran Hung Pao

Quéan 1, Tp. HCM Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

S4 10 Nguyén Hué 236 - 238 Nguyén Coéng Trir
Quan 1, TP. HCM Quén 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam déc Phong Nghién ctpu va Phan tich

Vi Thanh Tu +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong cao cap, Ngo Hoang Long Chuyén vién, Nguyén Thao Vy
Trwéng phong cao cép, Anirban Lahiri Chuyén vién, Nguyén Thj Anh Dao
Trwéng phong, Nguyén Dlrc Tuan Chuyén vién, Ngé Thuy Tram

CV cao cép, bang Van Phap Chuyén vién, Nguyén Thj Kim Chung
CV cao cép, binh Thj Thuy Duong Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
CV PTKT cao céap, Nguyén Thé Minh Chuyén vién, Tran Minh Blrc

Chuyeén vién, Ngé Bang Qué Chuyén vién, Van Binh Phong

Chuyén vién, Dwong My Thanh

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhén nuwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai T4 chirc trong nwérc
Michel Tosto, M. Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 3914 3588, ext 102 +84 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Né6i

Chau Thién Trdc Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn quang.nguyen@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Béao cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dwa trén ngudn théng tin dang tin
cay vao thdi diém cdng bd. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dd chinh xac cla nhirng thdng tin nay. Quan
diém, dy bao va nhitng wéc lwong trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhivng quan diém nay khéng thé
hién quan diém chung cGa Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khdng can théng bao truée. Bao cdo nay chi nhdm
muc dich cung cép théng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty ¢d phan chiing khoan Ban Viét va khéng
mang tinh ch&t m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwgc thao luan trong bdo cdo nay. Quyét dinh clia nha ddu tw nén dya vao
nhirng sw tw van ddc Iap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cdo nay khdng dwoc phép sao chép, tai
tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng duoc sy chdp thuan béng vén ban clia Céng ty C4 phan Ching khoan Ban
Viét. Xin vui ldng ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.
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