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San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 23304.35 - 47000
Vén héa (ty VND) 35.607
SL c¢b phiéu lu hanh 842.765.656
KLGD binh quan 10 ngay 5.548.220
% s& hiru nwéc ngoai 35,1%
Gia tri cd tirc/cd phan 50%
Beta 1.304
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YTD 1T 3T 6T
HPG -2,1% 0,1% 0,6% 0,8%

VN-Index 7,8% 4,4% 6,3% 8,2%
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CTCP Tap doan Hoa Phat

Ma giao dich: HPG Reuters: HPG.HM Bloomberg: HPG VN

Tang von sé tdt hon cho Hoa Phat

Ngay 17/2/2017, HPG da cong b ké hoach chia 50% cb tirc béng cd phiéu va
phat hanh thém cho ¢ déng hién hiru vai ty 1é 10:2. K& hoach tang vén nay kha
bat ngd dbi véi cac nha dau tw va gia cb phiéu da cé phan tng tiéu cwc trong
phién giao dich lién k& 20/02/2017. Tuy nhién, d&ng trén quan diém dau tw gia
tri, ching tdi cho réng viéc HPG phat hanh thém dé huy dong vén la hop Iy khi
nhu cau dau tw cho cac dw &n méi clia Tap doan trong vong 3 nam téi la rat lon:

O Dw an Khu lién hop san xuéat gang thép Hoa Phat Dung Quét. Khac
v&i cac thoéng tin da cong bd trwdc do vé viéc thwe hién giai doan 2 (2
triéu tan thép HRC) ctia KLH Dung Quéat bat dau tr 2020 sau khi giai
doan 1 (2 triéu tn thép xay dwng) hoan thanh, HPG sé day nhanh tién
do va thuwe hién gan nhw song song ca 2 giai doan. Giai doan 1 sé bat
dau tir thang 2/2017 — thang 2/2019 va giai doan 2 tir thang 8/2017-
thang 8/2019. Téng mrc dau tw cho ca 2 giai doan khoang 52.000 ty
VND, trong dé 40.000 ty VND Ia vén cb dinh va 12.000 ty VND la vén
lwu déng. HPG dw kién sir dung 20.000 ty VND vén tw c6 va vay ngan
hang 20.000 ty VND dé tai tro nhu cau vén cb dinh.

O Dw &n san xuat tdn ma mau 400.000 tan/nam. HPG da va dang trién
khai dw an san xuét tén ma, dy kién giai doan 1 (200.000 tAdn/nam) sé&
hoan thanh vao cudi 2017 va giai doan 2 dwoc thyc hién sau khi giai
doan 1 hoan thién va cho ra san phdm dé tham do thi trwéng. Nhu cau
vdn cho dy &n tén ma wac tinh 4.000 ty VND, trong d6 2.000 ty VND la
von cé dinh. Tinh dén cudi 2016, vén dau tw cho dyw &n tén ma mau mai
chi khoang 13,9 ty VND do d6 gan nhuw toan bd nhu cau vén sé tap trung
trong vong 3 nam toi.

O Dw an néng nghiép. Tinh dén cubi 2016, chi phi xay dwng co ban d&
dang cho cac dy an san xuét ndng nghiép ctia HPG dat 842 ty VND,
bao gédm chi phi mua giéng, xay dwng chudng trai va xay dwng nha may
th&rc an chan nudi tai Dong Nai. Hién tai HPG da xay dwng duoc 2 trai
lon tai Binh Phwéc, Yén Bai va 2 trai bo tai Thai Binh, Déng Nai, 1 nha
may san xuéat thirc an chan nudi (TACN) tai Hwng Yén da di vao hoat
dong tr dau 2016 va nha may TACN tai Ddng Nai dang tién hanh chay
th& nghiém. Dé tap trung dau tw cho cac du an thép, HPG sé tién hanh
gidn tién do cac dw an néng nghiép, tuy nhién sé van tién hanh dau tw
thém mot sé trai lon guy m6 nhé tai khu virc phia B&c va 1 trai bo trong
nam 2017. Ngoai ra nha may TACN tai Ph Tho (300.000 tAn/ndm — vén
dau tw 300 ty VND) du kién Q1/2017 ciing sé tién hanh khéi cong.

Dw an bat dong san va khu cong nghiép. HPG dang tién hanh trién khai dw
an Mandarin Garden 2, vén dau tw 1.400 ty VND, tién d6 ban hang hién tai dat
khoang 60% do d6 nhu ciu vén dau tw cé thé dwoc can ddi tv ngudn thu tir
khach hang tra theo tién dd. Tuy nhién, HPG ciing sé trién khai dw an Khu cong
nghiép Yén My (dién tich 230 ha), trong d6 giai doan 1 (100 ha) sé trién
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2017 — 2021, vén dau tw 600 ty VND. Méc du tién do cia giai doan 1 trién khai
trong 4 nam, tuy nhién nam 2017 dw an da thwc hién cong tac gidi phéng mat
béng, xay dwng ha tAng do d6 cudi ndm 2017 da c6 thé cho thué. Ngoai ra, HPG
cling sé trién khai dw an Bac Phé Néi A (260 ha), dy kién xay nha & xa hdi, biét
thy lién ké& va chung cw. Giai doan 1 ctia dw 4n nay (130 ha) sé dwoc thwe hién
trong vong 7 ndm (2017-2024) vé&i vén dau tw wéc tinh 2.600 ty VND.

V&i cac dy an dau tw ké trén, chung t6i wéce tinh, trong vong 3 nam tdi, téng nhu
cau vén dau tw cho cac dy an khoang 45.000 ty VND (chwa tinh nhu cau vén
lwu déng). Do d6 viéc phat hanh thém cb phiéu cho cb déng hién hiru sé gidm
ap lwc vay ng cho HPG va gop phan gia tdng thém hiéu quéa cho cac dy an.

DPanh gia so bd vé dy &n KLH Hoa Phéat Dung Quét

Téng cong suét toan bo Khu lién hop 1a 4 triéu tAn thép/ndm, bao gém 2 triéu
tan thép dai va 2 triéu tAn thép cudn can néng (HRC):

Giai doan 1 (2 triéu tan thép dai): Thép xay dwng van la mang hoat déng mang
lai loi nhuan 1&n nhét cho Tap doan (67% nam 2016- BVSC wéc tinh). Cac nha
may san xuét thép xay dwng ctia HPG hién tai da hoat dong tbi da céng suét,
do d6 néu khong tién hanh dau tw maéi, hoat ddng san xuat thép xay dwng sé
gan nhu khong c6 tng trwdng tlr ndm 2018 tré di. Viéc dau tw giai doan 1 Dung
Quaét sé gidi quyét bai toan tang trwdng clia mang thép xay dwng, gitp tang gap
ddi cong suét san xuéat so véi mae hién tai.

O Giai doan 1 Dung Quét c6 thé giup HPG dat 36% thi phan thép xay
dung. Téng nhu cau tiéu thu thép xay dwng cta Viét Nam nam 2016
wéc tinh khodng 9,4 triéu tan, tang trwdng 5,6% so v&i 2015. Néu gia
dinh mlrc tang trwdng trong vong 3 nam t&i binh quan la 5,6%/nam,
tdng nhu cau tiéu thu thép xay dwng dén 2019 sé dat 11 triéu tan thép.
Coéng suat 4 triéu tan cla HPG sau khi Dung Quét giai doan 1 hoan
thanh sé twong dwong 36% thi phan thép xay dwng cta ca nuéc, ting
manh so v&i mirc 22% cudi 2016.

O Thi phén gia tdng sé chd yéu tai khu vuc mién Nam va mién Trung.
Chung téi cho rang, viéc dat dwoc mire thi phan nay ctia HPG la kha thi,
khi vi tri KLH tai Dung Quéat sé& gitp HPG tham nhap tét hon vao thi
trwong mién Nam va mién Trung. Tinh dén thang 12/2016, HPG da dat
duoc 36% thi phan tai mién Bac va méi chi 7,2% thi phan mién Nam va
va 23% thi phan mién Trung, cha yéu do bi gi¢i han vé céng suét va chi
phi van chuyén vao mién trong sé cao hon. Sau khi dw 4n Dung Quét
hoan thanh, HPG sé& la mét trong 2 doanh nghiép duy nhat tai mién Nam
va mién Trung (bén canh Khu lién hop Ca N& cta HSG) sir dung cong
nghé 16 cao trong luyén thép, khac véi toan bé cac doanh nghiép con lai
str dung cdng nghé 16 dién véi nguyén liéu dau vao 1a thép phé. Tir 2009
dén nay, cac Khu lién hop cta HPG tai Hai Dwong di vao hoat dong da
ching minh dwoc loi thé vé gia thanh so véi cong nghé 16 dién, khi HPG
ludn nhanh chéng dat tdi da cong suét thiét ké sau khi caAc nha may mai
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hoan thanh nhé vao gia thanh san xuét thap. Bién loi nhuan gop binh
quan ctia hoat ddng san xuét thép xay dwng ctia HPG ngay ca khi chwa
c6 thué tw vé thwong mai da dat khodng 21,5% nam 2015 va tang lén
khoang 30% nam 2016 sau khi dwoc ap thué; trong khi m&rc bién gop
binh quan cla cac doanh nghiép khac trong nganh (POM, TIS, VIS,
VGS) chi khodng 7%. Do d6, chung téi cho rang viéc HPG c6 thé gianh
dwoc thi phan tai mién Trung va mién Nam twong dwong nhu muc thi
phan tai mién B&c hién nay 1a kha thi nh& gia thanh canh tranh tr khac
biét vé cong nghé san xuét.

Giai doan 2 (2 triéu tan thép cudn can néng HRC): Nhu ciu nhap khau thép
cudn can néng ctia Viét Nam wéc tinh khodng 9,5 triéu tan (2015) va téng trwéng
binh quan 35%/nam trong vong 5 nam tr& lai day.

Nhap khau thép cuén can néng cta Viét Nam (nghin tan)

Nhéap khéu 2.853 4.496 6.602 7.672 9.454
Tang trwdng 58% 47% 16% 23%
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Ngudn: VSA, BVSC téng hop

Khodng 50%-60% sdn lwong sé duwoc tiéu thu ndi bd. Sau khi giai doan
2 KLH Dung Quét hoan thanh, HPG sé& la doanh nghiép thé 2 sau
Formosa san xuat thép cudn can néng tai Viét Nam. Viéc tw san xuét
dworc thép cudn can ndng sé gilp HPG hoan thién dwgc toan bd quy
trinh khép kin trong san xuét thép, khi nguyén liéu thép cudén can néng
nay c6 thé dwoc sir dung dé phuc vu cho dy an tdn ma mau (400.000
tAn/nam) va 6ng thép (hién tai 600.000 tAn/ndm). Hai mang hoat dong
nay sé co thé tiép tuc gia tang cdng suét trong cac nam téi, khi tang
trwdng clia nganh tdn ma va éng thép trong vong 5 nam tré lai day &
mirc kha cao, binh quan 17%/nam véi ton ma va 20%/ndm véi 6ng thép.

San lwong san xuat 6ng thép va téon ma néi dia

(nghin tan)
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dinh murc tang trwdng tiéu thu 6ng thép binh quan trong giai doan 2017-

2019 & mirc 15%/nam, twong duwong san lwong tiéu thu éng thép cta HPG vao
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nam 2019 cé thé dat khodng 800.000 tAn/ndm. Cung véi tobn ma cong suét
400.000 tdn/ndm, nhu cau HRC phuc vu ndi bo da dat 1,2 triéu tAn/nam, twong
&ng 60% cong suéat ciia KLH Dung Quét giai doan 2.

O Ty lé huy déng cong suét cao c6 thé gidp gia thanh sén xuat HRC cida
HPG canh tranh dwoc véi HRC nhdp khdu. Ching tdi cho rdng, mau
chét thanh céng cia HPG trong cac ndm qua nam tai kha nang huy
déng cong suét & murc cao. Diém khac biét vé cong nghé san xuét (1o
cao) so véi cac doanh nghiép ndi dia (chi yéu 16 dién) da gidp gia thanh
HPG canh tranh va c6 thé dat 100% cdng suét, trong khi hiéu suét cta
toan nganh & muc thap (51% nam 2015 va téng lén 64% ndm 2016 nhe
thué tw vé thwong mai). Viéc giai quyét dwoc bai toan hiéu suét nay, da
gitp HPG c6 thé dat lgi nhuan rét tt trong cac nam vira qua trong khi
Trung Quéc — quéc gia c6 chi phi san xuét thép thap nhét thé gidi ciing
phai chiu thua 16 ndng né trong nam 2015 do hiéu suét binh quan toan
nganh chi dat khodng 65%, khién cac chi phi ¢ dinh/tdn san phdm &
murc cao. Do d6, dbi voi giai doan 2 Khu lién hgp Dung Quét, viéc tiéu
thu ndi bd da ddm bdo 60% dau ra cla dw an sé giup HPG c6 thé dat
dwoc ty 1é huy ddng & mirc cao va gilp gia thanh san xuét c6 thé canh
tranh dwoc véi hang nhap khau. Ngoai ra, néu so sanh véi Formosa,
suét vén diu tw ctia HPG dang thap hon rat nhiéu. Trong téng mirc dau
tw cla giai doan 1 Dung Quéat da cong b (20.000 ty VND) da bao gdm
chi phi gidi phéng méat bang va xay dwng cau cang tiép nhan hang cho
ca 2 giai doan, do d6 rat kho cé thé tinh dwoc tbng mirc dau tw thuc té
cho 2 triéu tAn thép cudn can néng cla riéng giai doan 2. Tuy nhién, néu
tinh tdng vén dau tw cla ca 2 giai doan (40.000 ty VND) chia cho céng
suét cua riéng giai doan 2 (2 triéu tn HRC), sé twong dwong suét vén
dau tw 889 USD/tan (déng nghia véi viéc suat vén dau tw cla giai doan
2 s& thap hon rat nhidu). Trong khi suat vén dau tw giai doan 1 cla
Formosa da & 1.408 USD/tan thép (10 ty USD cho 7,1 triéu tan thép
HRC), gap 1,6 1an so v&i mc tinh toan & trén.

0O Khéng loai trir khd ndng cé thé xin bdo hé déi véi thép cudn can ndng
sau khi trong nwéc da cé thé tw chd. Hién tai thué nhap khu thép cudn
can néng dang 1a 0% do trong nwéc chua tw chd dwoc. Tuy nhién, néu
sau khi HPG va Formosa hoat dong, tdng cong suat HRC cla ca nwéc
c6 thé dat 9,1 triéu tAn, gan twong dwong véi nhu ciu nhap khau hién
nay. Do do, khéng loai trir kha ndng cé thé sé danh thué véi HRC nhap
khau dé bao hd san xuét trong nwéc — diéu da tirng xay ra dbi véi mot
sb mat hang thép truwéc day (phdi thép, thép can ngudi), déc biét trong
bdi cadnh xu huwéng bdo ho dang gia tding manh mé trén toan ciu nhw
hién nay.

Sau khi Dung Quét di vao hoat déng, HPG c6 thé tré thanh doanh nghiép
san xuét thép I&n thi hai Déng Nam A. Téng cong suét san xuét thép thé (chi
tinh phéi thép va thép cudn can ndng — khong tinh cac loai thép thanh pham nhw
tén ma, éng thép, thép xay dwng) ctia HPG sau khi KLH Dung Quét di vao hoat
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dong sé dat 6 triéu tAn/nam, trd thanh doanh nghiép thép I&n thir 2 Déng Nam
A sau Formosa.

Quéc gia
Viét Nam

Indonesia
Thai Lan

Malaysia

Céc DN thép dirng dau cac quéc gia san xuat thép chinh tai Pong Nam A (triéu tan/nam)

Doanh nghiép Céng suat San pham
Formosa 7,10 HRC
Krakatau steel 4,65 HRC, phéi thép
Sahaviriya Steel Industries 4,00 HRC
Megsteel Sdn Bhd 3,20 HRC

Nguén: BVSC téng hop

Viéc gia tédng cong suét c6 thé giip HPG dam phan duoc gia nguyén vat liéu tt
hon, ddng thei gidm chi phi van chuyén quang sét va than coke, khi nguyén liéu
van chuyén vé c6 thé chuyén ché bang cac tau container c& Ion dé gidam bét
chi phi. Ngoai ra, viéc giai doan 1 hoan thanh gitp thi phan tiéu thu thép xay
dwng c6 thé tang 1&n 36% thay vi mirc 22% nhu hién nay ciing sé gilp gia tang
kha nang chi phéi va n dinh gia ban thép trén thj trudng ctia HPG, dam bao
duy tri dworc bién lgi nhuan tét ngay ca khi thué tw vé danh cho thép xay dung
hét hiéu lwc (2020).

Két luan

Chung t6i cho rang viéc HPG dau tw Khu lién hop Hoa Phat Dung Quét trong
giai doan hién nay la hop ly khi c6 thé tan dung dwoc I4i suat ngan hang dang
& murc thap va tao tiém nang tang trwdng cho Tap doan, khi cac nha may san
xuét thép xay dwng hién tai da dat t6i da cong suét.

O Té&ng trwdng ndm 2017 sé chd yéu nhé vao viéc Khu lién hop giai doan
3 dwoc huy dong toan bd trong ndm 2017 thay vi 9 thang cudi ndm nhw
2016, twong dwong san lwong tiéu thy thép xay dwng cé thé chi ting
trwdng dwoc 10%. Ngoai ra, éng thép co thé tang trwéng 20% san
lwong, tuy nhién loi nhuan tir 6ng thép déng gop trong téng loi nhuan la
khong cao (khodng 20% nam 2016) do d6 déng gop vao tang trwédng loi
nhuan cta 6ng thép sé khéng nhiéu.

0O Nam 2018, tang trwdng sé dén tir hoat ddng néng nghiép khi qué trinh
gay dan hoan thanh, tién hanh hach toan lgi nhuan tlr Mandarin Garden
va dy an tén ma sé di vao hoat ddéng. Tuy nhién, I¢gi nhuadn tir ban can
h6 tai Mandarin Garden wéc tinh chi khodng hon 600 ty VND, va loi
nhuan tlr néng nghiép ciing nhw tdn ma mau nam dau tién cho ra san
pham c6 thé sé khong cao.

V@i cac dy an hién tai, chung téi wéc tinh tang trwdng lgi nhuan ctia HPG trong
giai doan 2017-2018 c6 thé chi dat tdi da 10% - 20%, thap hon nhiéu so véi mire
tang trwdng an twong 38%/nam trong vong 5 nam tré lai day. Do do, viéc dau
tw vao cac dy an mai la can thiét. Mac du, véi gid dinh don gian loi nhuan sau
thué giai doan 2017-2019 binh quéan twong dwong véi 2016, ching toi wdc tinh
v&i tién dd dau tw cac dw an méi clia HPG, ty 1é no/vdn chd sé hivu ctia HPG
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nam 2018 sé chi & mirc 1,1 1an, van & mec thap so véi nganh va viéc phat hanh
thém 250 triéu cd phan dé huy dong vén c6 thé khong can thiét. Tuy nhién, viéc
phat hanh thém nay sé c6 thé giip HPG duy tri dwoc ty 1é no thdp nhw hién nay,
qua dé gia tang hiéu qua tlr cac dw an dau tw méi, ddm bao an toan vé tai chinh
va nang luc tin dung khi vay vén ngan hang cho toan Tap doan (HPG luén dugc
xép hang cao nhat vé tin dung, khi l3i suat vay vén lwu déng ctia HPG thuong
thap hon ca |4i suét tién gt 12 thang cGa cac ngan hang thwong mai, va ching
t6i dwoc biét 1ai suét vay dai han cho KLH Dung Quét c6 thé chi dwéi 7%/nam
). Ngoai ra, mét diéu dang lwu y 1a ty 1& s& hiru ndi bo cla HPG, hién dang &
mirc 49,21%, theo d6 cac cb ddng ndi bod cling sé 1a nhivng ngwdi ndp tién chinh
trong dot phat hanh méi nay. Viéc dwa ra phwong an nop thém tién mat dé dau
tw dw &n méi ciing thé hién sw cam két cGa ban lanh dao va can bo cong nhan
vién dbi v&i hiéu qua tang trwdng cla toan Tap doan.



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Ché Thi Mai Trang xin khang dinh hoan toan trung thyc va khéng c6 dong co ca nhan khi thuwe hién bao céo nay. TAt
ca nhirng théng tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap tlr nhitng ngudn tin cay va da duoc téi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khéng
dam bao tinh ddy du cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan didm, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan tdi ma khéong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gilr chirng khoan. B&o cé&o chi nhadm
muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét nguén tham khao. Ca nhan téi cling nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khdng chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén

trong b&o céo nay vé& nhirng tdn that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai l&ch vé doanh nghiép.

B&o c4o nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép Bo phan Vi mé & Thi trwong
Nguyén Xuan Binh
Pho Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong Lé Pang Phwong
Phé Giam dbc khéi Phé Giam dbc khéi
luuvanluong@baoviet.com.vn ledangphuong@baoviet.com.vn
Nguyén Thu Ha Nguyén Thi Hai Yén Bach Ngoc Thang
Ngan hang, Bao hiém Hang héa tiéu dung Kinh té truéng

nguyenthuha@baoviet.com.vn nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn bachngocthang@baoviet.com.vn
Ché Thi Mai Trang Lé Duy Khanh Tran Hai Yén
Thép, Phan bén, Dién DAu khi

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Chuyén vién vi mo
leduykhanh@baoviet.com.vn tranhaiyen@baoviet.com.vn
Phan Thay Trang Nguyé&n Chi Héng Ngoc Tran Birc Anh

Cao su tw nhién, Mia dwong BéAt dong san Chién Iwoc thi trwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn tranducanh@baoviet.com.vn

Dinh Thi Thu Thao
Cang bién & Logistics
dinhthithuthao@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dét may

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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