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Nganh Thép- Chinh sach thuong mai déng vai tro trongyéu  Tich cuc

Phong vé thuong mai da mang lai nhiing mau sdc tuoi sdng cho biic tranh nganh thép néi dia
sau mét giai doan chiu stic ép ndng né tir con bdo phd gid téi tir Trung Quéc. Vé toan thi trudng
trong 672017, lugng tiéu thu dat 6,9 triéu tdn thép xdy dung, 6ng thép va tén mq, caohon 14,5%  Nganh Tai nguyén co ban
50 vdi cting ky. Cdc thanh vién ctia Hiép héi Thép (VSA) xudt khdu hon 1,3 triéu tdn thép, tdng

PR R R . . ) . . z. Tiéu nganh Thép
manh 44,8% so véi cting ky. Nhdp khau thép trong 672017 khodng 7,5 triéu tdn, thdp hon so véi ’ )
cting ky 5% vé lugng nhung lgi tdng 22% vé gid tri. D6i véi cdc nha sén xudt thép, loi nhudn da Vonjhoa (fy dong) 81.658
cai thién ddng ké trong ngdn han va dugc ky vong tiép tuc tich cuc trong 2H2017 nhétdc dung ;%’L:f’ng vén héa thi 39
rudng

cua cdc chinh sdch tu vé thuong mai lén gid bdn thép. VSA du bdo tdng trudng tiéu thu thép
trong 2H2017 gan bdng ndia ddu nam & mirc 12% so véi ciingk y. Trong dai han, cdc chinh sdch
phong vé thuong mai sé hé tro B6 Cong thuong tdi co cdu nganh thép béng cdch khuyén khich ~ Share Dién bién gia

dau tu vao chubdi san xudt hién dai kéo dai téi thugng nguén a:é’ tao ra nhiéu gid trj gia tdng o, T 3T 12T
déng gép vao nén kinh t€ va dan giam su 1é thuéc vao nhdp khdu.

HSG -6,1 6,8 39,1
Chiing téi cho rang phong vé thuong mai sé tao ra mot sé chuyén bién vé thi truéng.  NKG 08 14,6 493
Chung t6i nhan thady tinh t&i 15/04/2017, lugng nhap khau phéi thép va tdn ma lanh, ma HPG 0,2 13,9 48,4
kém giam lan lugt 87% va 27% so vdi clng ky do tac dong cta thué Chéng ban phéd gid  Thep 1,9 9,7 56
(CBPG) va thué tu vé. Vi vay, sau khi tdn ma kém, ma lanh va ma mau nhan nhap khdu dugc  yNindex 6,8 6,8 16,4

ap thué phong vé thuong mai, chiing t6i du bao cac doanh nghiép Viét Nam sé nang dan
ty trong tiéu thu noi dia ti muc dudi 50% trong nlfa dau nam 2017. Khi sdn pham nhap
kh&u dan lui khai thi trudng va mat bang gia ban dugc cai thién, cdc doanh nghiép trong 250 -
nudc sé chuyén trong tam vé thi trudng ndi dia, nai nhu cau tiéu thu van dang trong da
tang trudng rat kha quan.

Dién bién gia

Nganh thép r 0%
240 A So véi VNIndex -2%

230 4 -4%
Céc nha xuat khau sé tiép tuc khai thac nhitng co hdi méi, ddng thoi ciing sé phai déi 5, | 6%
mat véi nhiing rui ro tir xu huéng phéng vé thuong mai trén thi truéng thé gidi. Trong
nam 2016, Viét Nam da xuat khiu 4,1 triéu tan thép, phan 16n nhd nhimng bién phap phong
vé clia cac nudc tiéu thu thép I6n nhu My déi véi thép Trung Qudc pha gia. Tuy nhién, ban

210 A -8%
200 A -10%

than cac doanh nghiép xuat khiu ctia Viét Nam cling dang d6i mat véi nhiing vu kién CBPG 190 1 -12%
bé&i lugng ban hang tang dét bién. 180 -14%
= = = = =
Du6i tac dong ctia xu huéng phong vé thuong mai, cac doanh nghiép dang trong giai § § § § §
doan mé& réng cong suat sé c6 kha nang ndm bét nhitng co hdi méi. Ba doanh nghiép e e e e e
ma chung toi sé dé cap sau day déu la nhiing nha san xuat thép dang trién khai mé réng
quy md manh mé va dugc ky vong sé la nhiing diém sang clia nganh trong nhimng nam tdi.
. . Vénhéa KLDGTB Gidmuc Upside _Ton EV/EBITD o poa TVSudt
Ma Khuyén nghi (ty ddng) (20 phién) tiéu. (%) 2017F A 2017F (%) (%) €6 tuc
y dong P (x) (%) (%)
HSG MUA 10.709 3.062.677  36.300 97 69 40 364 122 48 NguyénHaTrinh
NKG MUA 3.225 654.007 39.800 15,7 4,6 24 328 8,1 0 (084) 028- 6299 2006 — Ext 1331
HPG MUA 48.618 4.441.639  40.000 21,2 6,7 51 334 199 56
Trung binh 20.851 2.719.441 38700 155 6,1 38 342 134 35 Ltinh.nh@vdsccom.vn
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Phong vé thuong mai da mang lai nhitng mau sac tuoi sang cho biic tranh nganh thép néi dia

Vé toan thi trudng trong 672017, lugng tiéu thu dat 6,9 triéu tan thép xay dung, 6ng thép va tdn ma, cao
hon 14,5% so vdi cuing ky. Cac thanh vién clia Hiép hoi Thép (VSA) xuat khau hon 1,3 triéu tan thép, ting
manh 44,8% so vdi cling ky. Nhap khiu thép trong 6T2017 khodng 7,5 triéu tan, thap han so vdi ciing ky
5% vé lugng nhung lai tdng 22% vé gia tri. D8i véi cac nha san xuat thép, Igi nhuan da cai thién dang ké
trong ngdn han va dugc ky vong tiép tuc tich cuc trong 2H2017 nhd tac dung clia cac chinh sach tu vé
thuong mai lén gia ban thép. VSA du bao tdng trudng tiéu thu thép trong 2H2017 gan bang nira dau
nam & muc 12% so vaGi cung ky. Trong dai han, cac chinh sach phong vé thuong mai sé hé trg Bé Céng
thuong tai co cdu nganh thép bang cach khuyén khich dau tu vao chubi san xuat hién dai kéo dai tai
thugng nguén dé tao ra nhiéu gia tri gia tang déng gép vao nén kinh té va dan gidm su lé thudc vao
nhap khau.

Chung téi cho rang phong vé thuong mai sé tao ra mét s chuyén bién vé thi trudng

Th{ nhat, ching téi nhan thay tinh t&i 15/04/2017, lugng nhap khdu phdi thép va tén ma lanh, ma kém
gidm lan lugt 87% va 27% so vai cling ky do tac dong clia thué Chéng ban pha gia (CBPG) va thué tu vé.
Vi vay, sau khi tdn ma kém, ma lanh va ma mau nhan nhap khiu dugc &p thué phong vé thuong mai,
chiing téi du bdo cac doanh nghiép Viét Nam sé nang dan ty trong tiéu thu néi dia t&r mdc dudi 50%
trong nlfa dau ndm 2017. Khi sdn pham nhap khau dan lui khéi thi trudng va mat béng gia ban dugc cai
thién, cdc doanh nghiép trong nudc sé chuyén trong tdm vé thi trudng nédi dia, nai nhu cau tiéu thu van
dang trong da tang trudng rat kha quan. Cu thé, HSG va NKG c6 kha nang thay thé khodng tréng trong
nguén cung, trong khi HPG cling dang “ruc rich” gia nhap thi trudng tén ma va truc ti€p canh tranh tai
mién Béc- thi trudng canh tranh gay gat nhat véi sdn pham Trung Quéc bang nha may 400.000 tan khai
ddéng cubi ndm 2017. Nhiéu DN tén ma cho biét viéc chuyén ti xuat khiu sang tiéu thu noi dia mang lai
bién Igi nhudn cao han nhd muc gia ban trong nudc, nhu vay déi véi cac DN nhu NKG, xuat khau trén
60% san lugng tdn ma, day la mot co hoi dé cai thién hiéu qua san xuat kinh doanh.

Dudi tac dong clia xu huéng phong vé thuong mai, cdc doanh nghiép dang trong giai doan mé rong
céng suat sé ¢ kha nadng ndm bt nhiing ca hdi méi. Cu thé, HPG va HSG, véi téc d6 tang sén lugng lan
lugt 36% va 26% trong giai doan 2013-2016 la nhiing ngudi tién phong trong viéc tan dung diéu kién
thi trudng. Hon nira, cdc doanh nghiép nay cling tao nén xu hudng dau tu vao chudi san xuat theo chiéu
sau dé tang ty suat Igi nhudn va gidm thiéu tac déng cla thay ddi gid nguyén liéu. Cudi cling, mét xu
huéng ciing dang néi bat trong gidi sdn xuat la viéc dau tu vao cac loai may moc hién dai dé san xuat
thép chat lugng cao. Mét trong nhitng déng ca chinh dén tir viéc khéng chi cac nudc nhap khiu, ma con
ngudi tiéu dung trong nudc dang té ra khat khe hon vé chat lugng san pham, tao nén lan séng dau tu
vao cac day chuyén tién tién st dung céng nghé chau Au ma ca HPG, HSG va NKG déu dang thuc hién
¢6 hiéu qua.

Cac nha xuit khau sé tiép tuc khai thac nhitng co hdi méi

Cac nha xuat khau sé tiép tuc khai thac nhiing ca héi mdi, déng thai cling sé phai déi mat véi nhing rai
ro tU xu hudng phong vé thuong mai trén thi trudng thé gidi. Trong nam 2016, Viét Nam da xuat khau
4,1 triéu tan thép, phan I6n nhd nhiing bién phap phong vé clia cac nudc tiéu thu thép 16n nhu My déi
vdi thép Trung Quéc pha gia. Tuy nhién, ban than cac doanh nghiép xuat khiu clia Viét Nam cling dang
ddi mat véi nhiing vu kién CBPG bdi lugng ban hang tang dét bién. Hién tai, thép Viét Nam dang chiu
thué phong vé tir mét s thi trudng truyén théng, hau hét trong khu vuc ASEAN nhu Indonesia, Malaysia
va Thai Lan. Mat khéc, co héi mdéi lai xuat hién & cac thi trudng |6n dang ap thué CBPG lén thép Trung
Quéc nhu cac nudc chau My va An Bo. Nhu vay, xu hudng nay nhin chung dang gilip cic nha san xuét
thép, dac biét 1a tdn ma cla Viét Nam da dang hoa danh muc xuat khau va tiép can cac thij trudng rat
tiém nang.
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Mat bang gia ban thép néi dia dugc ky vong dn dinh trong nita con lai cia nam 2017

Xu hudng gia thép thé gidi van dién bién kho doén va tiép tuc [& thudc vao nhiing déng thai ctia Trung
Quéc- nha san xuat déng thai la thi trudng tiéu thu thép I6n nhat thé gidi. Cac chuyén gia du bao gia
quang st c6 thé roi xuéng viing gia dudi 50USD/tan bdi tinh trang du cung & ca bén khu vuc khai thac
trong diém. Gia than c8c cé thé bién déng manh bat thudng dudi stic anh hudng ti cac chinh sach tai
khod clia Trung Quéc- quéc gia sir dung phan I8n than coc trong san xuat thép, va gia than coc trung
binh nam 2017 dugc du bao & muc 150USD/tan. Piéu nay dan dén cac ban thanh phdm nhu thép can
néng (HRC) va phoi thanh dé dang bién déng manh va rat khé doén, chua ké tac déng tir chinh sach cat
gidm coéng suat toan nganh ctia Trung Quéc.

Riéng déi vdi gia thép ndi dia ndm 2017, chidng t6i ky vong mat bang gia dau ra sé 6n dinh trong sudt
ntia con lai cla ndm nhd tac dung clia céc chinh sach phong vé thuong mai dang ¢6 hiéu luc. Thuc té la
gia thép da tang tuang ddi 6n dinh trong nlta dau nam. Diéu nay sé tao diéu kién cho KQKD clia HPG,
HSG va NKG, déc biét 1a HPG va HSG véi su hé tro clia hé thdng phan phéi. On dinh dugc gia béan, cac
doanh nghiép nay sé phai giai quyét bai toan gia dau vao bang chinh nang luc du bao va quan ly hang
tén kho. Chuing t6i cho rang HPG va HSG c6 kinh nghiém va da ching té dugc nang luc trong suét giai
doan gia nguyén liéu thé gigi bién ddng manh. Trong dai han, bdi hau hét cac chinh sach thuang mai cé
tac dung trong 3-4 nam, chiing téi cho rang gia thép trong nudc sé 6n dinh va theo sét nhu cau xdy dung
trong nudc hon la chiu anh hudng ti nhiing bién déng trén thij trudng quéc té.

Vui ldng xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Phu luc 1: Toan canh nganh thép
Hinh 1: San lugng thép (nghin tan)

Hinh 2: Tiéu thu thép trong nuéc (nghin tan)
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Hinh 7: Gia HRC (USD/tan)
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Hinh 9: Thi phan thép xay dung
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Hinh 8: Gia phéi thanh (USD/tan)
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Phu luc 2: Cac vu kién phong vé thuong mai lién quan dén thép Viét Nam

Bang 1: Cac vu kién phong vé thuong mai ciia Viét Nam nam 2016

Qudc gia

Nguyén don lién quan

Quyét dinh ap thué

Phoi thép & thép

dai XD
2
Ton mau
3 R
Tén ma
% ThéphinhH

T4t ca tri chau Phi

SG
HPG, SSC, TISCO, VIS &My La tinh.

i Trung Quéc, Han

SG 0 6

DTL, NKG, Tén Béng A e

ADO2 CSVC, SSSC, NKG, Ton Trung Quéc, Hong
Poéng A Kong, Han Quéc.
ADO2 Posco SS Vina Trung Quoc, Hong

Kong.

Thué tam thdi 07/03/2016. Phéi 23,3%, Dai 14,2%.
Chinh thiic 18/07/2016: Phoi 23,3% (vé 0% vao nam 2020), Dai 15,4% (vé 0%
vao nam 2020).

Chinh thic 31/05/2017. Han ngach 381.000; 419.000; 461.000 tan cho nam
2017,2018, 2019. Thué vugt han ngach 19%.

Tam thoi 01/09/2016. Trung Quéc 4,02-38,34%. Han Quéc 12,4-19,0%.
Chinh thiic 14/04/2017. Trung Qudc 3,17-38,34%. Han Quéc 7,02-19,0%.

Gia han thdi gian két luan.

Bang 2: Cac vu kién phong vé thuong mai déi véi thép Viét Nam xuat khau nam 2016

Nudc khéi

Ngay

kién

Thei gian Nudc bi kién

27/09/2016 My
07/10/2016 Uc
09/11/2016 My
23/12/2016  Indonesia

Hinh thic
CBPG
Chdng 1an tranh Thép can ngudi, thép chéng an
thué & chéng trg mon
cap
CBPG & chéng trg Thép ma kém (HS code
cip 7210.49.00, 7212.30.00,

7225.92.00, 7226.99.00)

Ra soat hanh
730429, 730629, 730520,

chinh CBPG 730439, 730459)
Tén mau (HS code
Tyveé 7210.70.10.00, 7212.40.10.00,

7212.40.20.00)

Ong thép dan dau (HS code

ArcelorMittal USA LLC,

4/11/2016 khdi xudng.
9 Nucor Corporation, United

13/12/2016 VCA nhan Viét Nam States Steel Corporation
ban cau hoi. . N
nop don kién.
Giai doan diéu tra MAT Dc}., Bién dé pha gia bi cdo
1/7/2015-30/6/2016 alaysia, - 6c ctia Viet Nam 27,2%
Viét Nam
Quyét dinh cudi cung
1/9/2015-31/8/2016 Viét Nam khéng muén hon
30/9/2017
Trung Quéc,
7/2015-6/2016 Viét Nam

Bang 3: Cap nhat tinh hinh cac vu kién phong vé thuong mai ddi véi thép Viét Nam

San pham

Hinh thic

Ghi chu

Ong thép cuon
carbon

Ong thép khong gi

Toén lanh

Ton pht mau

Thép cudn can ngudi

Nguén: VSA

Nudc khéi kién

Nuéc bi kién

QD cudi cling: 6/12/2016 Viét Nam khong bi ép thué

QD so bo: 28/9/2016 thué 310,74% d6i véi Viet Nam
Bién d6 pha gia bi cdo budc 86,04%

20/9/2016, murc thué du kién cho Viét Nam 7,94-40,49%
Bién d0 pha gid bi cdo budc 89,58%

8/12/2016, muc thué du kién cho Viét Nam 4,51-60,26%

My CBPG Viét Nam, An Do, Oman, UAE
Thai Lan CBPG Viét Nam, TQ, HQ, bL
Thai Lan CBPG Viét Nam
Thai Lan CBPG Viét Nam
Malaysia CBPG Viét Nam, TQ, HQ

22/1/2016 bién d6 pha gia bi cdo budc 4.58-10.55%
7-17/3/2016 tham tra tai chd 2 DN Viét Nam.

Vui Idbng xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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SECURITIES

CTCP TAP DOAN HOA SEN (HSG - HSX)

Hoat déng kinh doanh cét 16i van tich cuc

Chi tiéu (ti dong) Q2-FY16/17 Q1-FY16/17 +/- QoQ Q2-FY15/16 +/-YoY

Doanh thu thuan 6.213 5.767 8% 4,384 42%
Lgi nhuan sau thué 416 440 -6% 418 -1%
EBIT 700 537 30% 587 19%
Ty suét EBIT 11,3% 9,3% 196bps 13.4% -213bps

Nguén: HSG, RongViet Research
KQKD 2Q/FY2016-2017: Bam sat ké hoach

e Tiép tuc md rong cdng sudt bang mét loat day chuyén san xuit mai.
e Bién gop gidm dudi sutic ép clia dién bién gia nguyén vat liéu bat Igi.
e Thué tu vé méi dugc ban hanh la tin hé trg cho doanh nghiép.

e Hoan dy an Ca Na khéng mang lai tiéu cuc cho Hoa Sen.

Trién vong Q3/NDTC2016-2017: Tap trung vao hoat dong kinh cét 16i la chia khoa
tang truéng

Du phéng Q3/NBTC16-17 clia chiing tbi bao gém 9,1% tang trudng san lugng, 23% tang
truédng doanh thu va -5% déi v&i LNST so véi cung ky do HRC tao dinh tai 530USD/tan
trong thang 3. Du phdng nay tuong tu du phéng trong Bao cao Cap nhat KQKD HSG gan
nhat b&i dién bién gia HRC tuong dong véi ky vong. Vé quyét dinh ap thué ton ma mau
nhap khu, chiing téi cho rdng day la tin hé trg déi vi HSG han 1a nhan t6 thic dady KQKD
Q4. Bén canh d4, ching t6i nhan thay gia HRC dang trong da héi phuc va cho rang lugng
hang ton kho clia HSG c6 gié trung binh khéng dang lo ngai. Hon nira, HSG sé tiép tuc
ki€ém soét tac dong clia thay d8i gia nguyén liéu théng qua diéu chinh gia ban tai hé théng
ban lé trai rong trén toan quéc.

Quan diém va Pinh gia: La doanh nghiép ddu nganh va hudng loi I6n nhdt tu cdc chinh
sdch tu'vé cho nganh tén ma, HSG con ¢6 thé tdn dung kha ndng kiém sodt tdc ddng tiéu cuc
cta bién déng gid HRC dé 6n dinh cdc ty sudt lgi nhudn. Tuy nhién, ching téi du phéng trong
Q4/NDTC16-17 HSG véan sé ching kién bién LN gdp giam nhe va LNST thdp hon so vdi ciing
ky. B6i véi viéc du dn Ca Nd dang tam diing, chiing t6i cho rdang ddy la mét tin tét cho HSG
béi doanh nghiép c6 thé quay vé phdt trién hoat déng kinh doanh chinh vén mang lgi ting
truéng lgi nhudn tich cuc.

RongViet Research dinh gid ¢ phiéu HSG & miic 36.300 déng, cao hon 20,8% so vdi gid déng
ctra ngay 18/07/2017 va ching téi dua ra quan diém MUA déi v6i HSG trong TRUNG HAN.
Gid muc tiéu nay dugc diéu chinh so véi Bdo cdo Cdp nhdt KQKD HSG phdt hanh thdng 3/2017
bdi chiing téi cho rdng HSG xtng ddng vdi ty 1€ P/E cao hon dua trén cdi thién KQKD va tdm ly
NDT déi v6i doanh nghiép. Cdc nha dau tu ciing cé thé ndm gid ¢6 phiéu cho NDTC nay vi
ching téi cho rdng mét “catalyst” lién quan t6i cdng Hoa Sen — Germadept sé hé trg gid c6
phiéu trong quy 4.

HSG | Cap nhat KQKD Q2/FY16-17

Gia thi truong (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Thdai gian dau tu

Thang Bay, 2017

30.050
36.300

Trung han

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Tai nguyén co ban
Vén hoa (ty déng) 10.709
SLCPDLH 349.996.683
Beta 1,46
Free Float (%) 40,0
Gia cao nhét 52 tuan 33.300
Gia thap nhat 52 tuan 20.706
Eh%a binh quan 20 3.062.667
FY15-16  Hién tai
EPS 4.200 5.445
Tang trudng EPS (%) 120,24 -0,76
EPS diéu chinh 4.200 5.445
P/E 571 5,52
P/B 2,00 2,22
EV/EBITDA 5,02 7,33
Cé tic 2.500 1.000
ROE (%) 41,04 42,67

Dién bién gia

Vui ldng xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q2/FY16-17

Chi tiéu (ty dong) Q2-FY16/17 Q1-FY16/17 +/-(QoQ) Q2-FY15/16 +/-(YoY) 2Q-FY17 +/-(YoY)
Doanh thu 6.213 5.767 7,7% 4.384 41,7% 11.980 44%
Loi nhuén gép 1.157 1.047 10,5% 1.097 5,4% 2.203 26%
Chi phi ban hang va quan ly 457 509 -10,3% 510 -10,5% 966 12%
Thu nhap HPKD 700 537 30,4% 587 19,2% 1.238 27%
EBITDA 866 693 24,9% 720 20,3% 1.559 36%
EBIT 700 537 30,4% 587 19,2% 1.238 40%
Chi phi tai chinh 191 86 122,7% 70 171,5% 277 110%
- Chi phi léi vay 129 65 99,5% 54 138,0% 194 79%
Khau hao 166 156 6,2% 133 24,9% 322 23%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoadn muc bat thudng (¥)
Loi nhuan trudc thué 539 515 4,6% 531 1,5% 1.054 41%
Lgi nhuan sau thué 416 440 -5,5% 418 -0,6% 856 33%
LNST diéu chinh cac khodn muc (*) 416 440 -5,5% 418 -0,6% 856 33%
Nguén: HSG, RongViet Research
Bang 2: Phan tich HDKD Q2-FY16/17
Chi tiéu Q2-FY16/17 Q1-FY16/17 +/-(QoQ) Q2-FY16/17 +/-(YoY)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gép 18,6% 18,1% 47bps 25,0% -6,4%
EBITDA/Doanh thu 13,9% 12,0% 192bps 16,4% -2,5%
EBIT/Doanh thu 11,3% 9,3% 196bps 13,4% -2,1%
TS lgi nhuan rong 6,7% 7,6% -94bps 9,5% -2,8%
TS Igi nhuan rong diéu chinh 6,7% 7,6% -94bps 9,5% -2,8%
Hiéu qua hoat déng* (x)
-Hang ton kho 3,0 39 -0,8 4,8 -1,8
-Khoan phai thu 13,9 15,4 -1,6 21,5 -7,7
-Khodn phai tra 13,2 10,1 3,2 10,1 3,1
Don bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 253,8% 167,3% 8,469bps 131,1% 122,7%
Nguén: HSG (*) thudng nién héa
Bang 3: Du phéng KQKD Q3-FY16/17 Bang 4: Du phéng KQKD Q2-FY16/17 so véi thuc té
Chi tiéu (ty dong) Q3-FY16/17 +/-QoQ +/-YoY  Chitiéu (ty dong) Thuc té Du phéng Chénh léch
Doanh thu 5.630 -9% 23% Doanh thu 6.213 6.746 -8%
LN gop 1.005 -13% -10% LN gop 1.157 1.298 -11%
EBIT 515 -26% -19% EBIT 700 651 8%
LNST 426 2% -5% LNST 416 435 -4%
Nguén: HSG, RongViet Research Nguén: HSG, RongViet Research
Vui long xem nhitng cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay 8
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Cap nhat:

Quyét dinh ap thué tén mau ctia B Cong thuong la mét tin hé trg tét déi véi HSG. Mac du muic thué khéng cao nhu ky vong, HSG van
hudng Igi truc tiép tir chinh sach nay béi ton ma mau udc tinh chiém khodng 25% co cau doanh thu clia doanh nghiép (NDTC2015-2016).
Han nira, day 1a co héi cho HSG va cac DN tén ma khac gianh lai thi phan tir ton thép Trung Quéc va cai thién gia ban trung binh. Thuc té 1a
trong nhling ngay dau tién cta thang 7, HSG da lién tiép tdng nhe gia ban tai cac diém bén 1&, diéu nay la minh ching cho kha nang tan
dung hé théng bén 1& dé cai thién bién loi nhuan ctia doanh nghiép.

Gia HRC dang phuc héi trong khi gia trung binh hang ton kho cia HSG khéng dang ngai. Lugng hang tén kho ctia HSG cao ky luc trong
quy vUa rdi, & muc 8.465 ty déng da khién cac NDT lo ngai vé kha nang phai trich 1ap giam gia hang tén kho. Boc tach sau hon, lugng ton
kho nguyén liéu va hang hoa dang van chuyén trén 5.500 ty dong tai cudi Q2/NDTC16-17, gan gap ddi Q1 la tin hiéu dang lo ngai déi vai
cac NBT. Tuy nhién, theo déi dién bién gia HRC trong thang 1-thang 3, ching téi cho rang khéng phai toan bd lugng hang ton kho néi trén
déu dugc mua vao luc gid HRC tao dinh. Theo dai dién clia HSG, lugng nguyén liéu ton kho trung binh d cho 2 thang san xuat nén HSG cé
thé gidm mua hang trong thdi diém gia cao, va mic du gid HRC tao dinh tai 520USD/tan, dgt hang c6 gia cao nhat clia HSG cling chi diing
& muc 480USD/tan. Chung t6i ciing nhan thay gia HRC dang tang dan trd lai ti muc 430USD trong thang 4, c6 thé suy ra rang it kha nang
HSG chiu anh hudng I6n bdi trich 1ap du phong gidm gia HTK cho Q3&4/NBTC16-17.

Viéc hoan du an thép Ca Na khong han la tin xau cho HSG béi doanh nghiép van con nhiéu déng luc tang truéng. Chi riéng phan ky |
cla du an thép nay da cé quy mo trén 1ty USD, dugc cho la tuong d6i I6n so véi nang luc tai chinh clia HSG va doanh nghiép nay phu hop
hon véi cac khodn dau tu c6 quy mé nhu cac nha may hién tai. Vi vay, ching t6i gitr quan diém viéc hoan du én nay la mét tin tét, béi Hoa
Sen c6 thé tap trung vao cac sdn pham truyén théng la tdn ma, 8ng thép va ng nhua. Dac biét 1a mang nhua van con kha méi ddi véi HSG
khi doanh nghiép dang s& hiiu cong suat thiét ké thudéc hang dau nganh tuy nhién céng suat hoat ddng mai & muc 50%, déng nghia vai
viéc du dia ting trudng cho mang 6ng nhua con rat déi dao. Chua ké su hd trg dac luc tir hé théng ban 1& c6 sdn, HSG dang thuc hién cac
chién dich marketing va dua ra cac chinh sach thuong mai rat manh mé dé gianh thi phan. Ban than HSG dang ndm gilt nhiéu tiém nang dé
tdng trudng va viéc tap trung khai thac nhiing thé manh sdn c6 nay sé mang lai hiéu qua han 1a theo dudi mét du an sé mang lai ganh ning
vé tai chinh, nhu da phan tich trong Bao cdo Cap nhat KQKD HSG gan nhat.

Nhin lai khodng thai gian HSG chuan bi cho du an Ca N4, mic du viéc doanh nghiép 1én k& hoach va céng b6 trong thdi gian ngan cé thé
khién hau hét cac NDT ngac nhién, ching téi cho rang diéu nay kha déng nhat vai truyén théng clia Hoa Sen: quyét dinh va thi hanh cac ké
hoach kinh doanh rat nhanh chéng. Dé nhan thdy rang tai Hoa Sen, mét sé lugng it ca nhan dang ndm nhiing quyén quyét dinh cao nhat,
nh& vay HSG c6 thé thuc hién nhing du an véi tién dé vugt trdi va rat dung thdi gian dé tan dung diéu kién thi trudng. Mat khac, su phu
thudc vao mot vai ca nhan chli chét cling mang lai rli ro cho HSG, khi nhiing nhan vat nay c6 déng thai khién thi trudng dé dang phan tng
tiéu cuc va dugc phan anh ngay vao gia ¢é phiéu.

Viéc chuyén nhugng cdng Hoa Sen- Germadept sé mang lai Igi nhuan dét bién cho NDTC nay. Theo CTCP Germadept (GMD-HSX),
doanh nghiép nay da ky bién ban ghi nhé véi déi tac Han Quéc dé chuyén nhuong toan bd du an ma HSG ndm 45% ¢S phan. Dua vao nhing
théng tin cdng bé bai lanh dao GMD, chiing téi udc tinh HSG ¢ thé ghi nhan khodng 89 ty déng sau thué ti thuong vu nay, bao gém hoan
nhap tir cac khodn da trich 1ap cho mén dau tu nay trong nhirng ndm qua. Theo du phéng clia ching t6i, Q4 HSG c6 thé dat muic LNST gan
500 ty dong, tang 16% so v&i Q3 nha khoan LN bat thuong nay.

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay 9
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ty VND Ty déng

KQ HPKD FY14-15 FY15-16 FY16-17E FY17-18F BANG CDKT FY14-15 FY15-16 FY16-17E FY17-18F
Doanh thu thuén 17.447 17.886 23.239 28.214 Tién 277 577 1.069 1.377
Gia von 14.869 13.708 19.026 23.270 Dau tu tai chinh ngén han 0 0 0 0
Lai gop 2.578 4178 4.213 4.944 Céc khodn phai thu 755 1.098 1.313 1.523
Chi phi ban hang 864 1.103 1.209 1.468 Tén kho 3.544 4.822 4.981 6.358
Chi phi quan ly 512 917 646 824 Tai san ngan han khac 593 562 674 809
Thu nhép ti HBTC 32 38 25 36 Tai san ¢6 dinh hitu hinh 3.740 4.591 5.538 5.791
Chi phi tai chinh 425 274 331 364 Tai san ¢6 dinh vo hinh 295 293 290 287
Lgi nhuan khac 24 -2 89 0 Dau tu tai chinh dai han 38 26 26 26
Loi nhuén trugc thué 832 1.921 2.139 2325 Tai san dai han khac 199 342 359 377
Thué TNDN 179 420 361 417 TONG TAI SAN 9.441 12.310 14.250 16.549
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 0 0 0 0 Tién hang phai trd & Uing trudc 1.025 2.360 2.212 2.744
Loi nhuan sau thué 653 1.501 1.778 1.907 Vay va ng ngan han 4.521 4.366 4.466 4.566
EBIT 1.202 2.158 2357 2.653 Vay va ng dai han 970 1.419 1.944 2.183
EBITDA 1.664 2.675 3.166 3.598 Khodan phai trd ngdn han khac 5 4 4 5
%  Quy khen thudng. phuc lgi 8 31 37 39

CHI SO TAI CHINH FY14-15 FY15-16 FY16-17E FY17-18F KO oL e a e R e 0 0 0 0
Ting trudng TONG NG 6.530 8.180 8.663 9.538
Doanh thu 16,4% 2,5% 29,9% 21,4% Vén déu tu cta CSH 1.495 2.517 4.052 4.052
Lgi nhuan HBKD 63,6% 60,8% 18,4% 13,6% C6 phiéu quy -52 0 0 0
EBIT 75,6% 79,6% 9,2% 12,5% Lgi nhuan gi lai 1.453 1.603 1.525 2.949
Lgi nhuan sau thué 59,1% 129,9% 18,5% 7,3% Khodn thu nhap khac 7 7 7 7
Téng tai san -7,5% 30,4% 15,8% 16,1% Quy dau tu phat trién 9 0 0 0
Vén chli sé hitu 22,3% 41,8% 35,3% 25,5% TONG VON 2911 4.127 5.584 7.007
Lgi ich ¢6 dong thiéu s 0 3 3 3

Kha néng sinh lgi

LN gop / Doanh thu 14,8% 23,4% 18,1% 17,5% CHI SG PINH GIA FY14-15 FY15-16 FY16-17E FY17-18F
EBITDA/ Doanh thu 9,5% 15,0% 13,6% 12,8% EPS (d6ng/cp) 1.878 4317 4.756 5.102
EBIT/ Doanh thu 6,9% 12,1% 10,1% 9,4% P/E (x) 121 58 6,9 6,5
LNST/ Doanh thu 3,7% 8,4% 7,7% 6,8% BV (@6ng/cp) 28879 2099 15953 20.021
ROA 6,9% 12,2% 12,5% 11,5% P/B (x) 14 2 2 1,6
ROE 22,4% 36,4% 31,8% 27,2% DPS (d6ng/cp) 1.500 2.500 1.000 1.000
Hiéu qua hoat déng Ty suét ¢6 tuc (%) 3,7% 6,0% 3,0% 3,0%
Vong quay kh. phai thu 23,1 16,3 17,7 18,5

Vong quay HTK 4,2 2,8 3,8 3,7 M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quéan
Vong quay kh. phai tra 14,5 58 8,6 8,5 FCFE 37.603 30% 11.281

Kha nang thanh toan P/E 35.669 70% 24.968
Hién hanh 0,9 1,0 1,2 1,4  Gid muctiéu (déng/cp) 100% 36.300
Cau truc tai chinh Lich sirdinh gia Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian
Tng no/ Vén CSH 188,7% 1402%  114,8% 96,3% 29/10/2015 18.457 Tich luy Dai han
Vay ngén han /Vén CSH 155,3% 105,8% 80,0% 65,2% 22/03/2017 28.971 Trung lap Trung han
Vay dai han/ Vén CSH 33,3% 34,4% 34,8% 31,2%

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay 10
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CTCP THEP NAM KIM (NKG - HSX) _

Phong d@ Ia nhat thai Gfé thi tru‘<‘7n9 (VND) 32.250
Gid muc tiéu (VND) 39.800
Thai gian dau tu Trung han
Chitiéu (ti déng) Q1-FY17 Q4-FY16 +/-QoQ Q1-FY16 +/-YoY Théng tin 6 phiéu
Doanh thu thuén 2.392 2458 -3% 1.799 33% N = - N
Loi nhuan sau thué 156 66 138% 66 137% “S’a”h ‘ Tainguyén coban
EBIT 243 17 107% 105 132% Vén héa (ty dong) 3225
Ty suat EBIT 10,2% 4,8% 540bps 5,8% 433bps SLCPDLH 100.000.000
. Beta 1,32
Ngubn: NKG, RongViet Research
Free Float (%) 33,4
KQKD Q1/2017: Tuong déng véi ky vong Gid cao nhat 52 tudn 34.850
e Nha may Nam Kim 3 dang hoan thién. Gia théf’ nhat 52 tuan 16333
e (Coclu cb ddng c6 su tham gia cla nhém NDT mdi. .Eh%?] binh quan 20 654.007
e Hudng lgi tt chinh sach phong vé thuong mai mdi, tuong tu HSG.
e Sanlugng ban hang tang 10% YoY, tdng trudng doanh thu phan 16n dén tl cai thién
gia ban. Xuat khau van chiém phan trong yéu trong co cau thi trudng tiéu thu. FY2016  Hién tai
i EPS 6.850 7479
Trién vong Q22017: Tang nang luc san xuat la déng luc tang trudng chinh Tang truéng EPS (%) 286,20 79,30
2017 la nam quan trong vSi NKG bdi nha may méi sé tang gap déi tdng nang luc san xuat. EPS diéu chinh 6.850 7479
Cac day chuyén mdi di vao hoat déng sé c6 déng gép dang ké vao KQKD clia NKG. Tuy P/E 3,41 4,31
nhién, KQKD Q2 sé chiu tac dong tiéu cuc tu gia HRC giam trong quy. Chidng t6i du phdng P/B 1,47 1,84
Q2 cla NKG sé ghi nhan 3.385 ty déng doanh thu va 181 ty déng LNST, tang trudng lan EV/EBITDA 6,51 7,11
lugt 56% va -25% YoY. LNST ctia NKG gidm so véi cung ky mét phan dén tur viec Q2/2016 Cé tuc 0 0
la mét quy dot bién, LNST cao ky luc do dién bién gia thép cé loi cho NKG. ROE (%) 46,36 49,51
Quan diém va dinh gia: NKG dang c6 nhing thay d6i tich cuc vé néi tai vé ca ndng luc sén Dién bién gia
xudt, bdn hang va stc khoé tai chinh. Bén canh dé, doanh nghiép dang tan dung tuong déi 0 - 3 3000
t6t xu hudng phong vé thuong mai déi véi thép Trung Quéc & ca thi trudng trong nudc va thi EERKLGD —Gia
trudng quéc té. Hoan thién Idp ddt nha mdy méi la ban dap dé NKG ndng hiéu qua SX-KD, 30
dbng thoi cdc thuong vu phdt hanh riéng lé dang gitp doanh nghiép cai thién cdc chi sé tai 2000
chinh. Tiép tuc gitrviing vi tri d qudn nganh vé quy mé san xudt, NKG cé tiém ndng tdng trudng 20
loi nhudn rdt 16n trong ndim 2017 va tiép tuc Ia mét trong nhiing cé phiéu ddu nganh thép cé 1000
muc P/E hdp dan nhadt. 10
Chang téi dinh gid c6 phiéu NKG & muc 39.800 ddéng, cao hon 23,4% so vdi gid déng ctia 0 0
ngay 18/07/2017 va khuyén nghi MUA cG phiéu nay trong TRUNG HAN. Gid muc tiéu ndy 07716 10716 0117 04717
dugc thay déi so véi bdo cdo Cap nhat KQKD NKG phdt hanh thdng 11/2016 béi ching toi Cé déng 16n (%)
tdng du phéng KQKD nam 2017 va 2018 cta doanh nghiép. Tuy nhién, NDT nén cdn nhdc rdi P&Q Ltd 18,47
ro pha loding ¢6 phiéu khi NKG ¢ du dinh phdt hanh riéng Ié trong nita cudi ndm 2017. VEIL 15,00
H6 Minh Quang 13,44
Tran Uyén Nhan 11,84
GiGi han sé htu NDTNN con lai (%) 18,44
Vui ldng xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay 11
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Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q1FY17

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY17 Q4-FY16 +/-(QoQ) Q1-FY16 +/-(YoY)
Doanh thu 2.392 2458 -2,7% 1.799 33,0%
Loi nhuan gép 307 242 26,6% 139 120,0%
Chi phi ban hang va quan ly 63 69 -9,0% 43 47,1%
Thu nhap HDKD 244 173 40,7% 97 152,0%
EBITDA 300 168 78,7% 142 110,4%
EBIT 243 117 107,4% 105 131,7%
Chi phi tai chinh 98 127 -23,4% 49 98,3%
- Chi philéivay 53 40 32,5% 27 96,4%
Khau hao 56 50 11,9% 37 50,6%
Khodn muc khéng thudng xuyén (¥)
Khoan muc bat thuong (¥)
Lgi nhuan trudc thué 191 78 145,8% 78 143,8%
Lgi nhuan sau thué 156 66 137,5% 66 136,7%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 156 66 137,5% 66 136,7%
Nguén: NKG, RongViet Research
Bang 2: Phan tich HDKD Q1-FY2017
Chi tiéu Q1-FY17 Q4-FY16 +/- QoQ Q1-FY16 +/-YoY
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS Igi nhuan gép 12,8% 9,9% 297bps 7,8% 507bps
EBITDA/Doanh thu 12,5% 6,8% 571bps 7,9% 461bps
EBIT/Doanh thu 10,2% 4,8% 540bps 5,8% 433bps
TS Igi nhuan rong 6,5% 2,7% 385bps 3,7% 286bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 6,5% 2,7% 385bps 3,7% 286bps
Hiéu qua hoat dong* (x)
-Hang tén kho 35 53 -1,7 6,5 -3,0
-Khoan phai thu 14,7 15,4 -0,7 11,6 3,1
-Khoan phai tra 11,0 12,9 -1,8 8,6 24
Don bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 221,6% 183,6% 3.807bps 324,7% -10.309bps
Nguén: NKG (*) thuong nién héa
Bang 3: Du phéng KQKD Q2-FY2017
Chitiéu (ty dong) Q2-FY17 +/-QoQ +/-YoY
Doanh thu 3.385 42% 56%
LN g6p 414 35% 16%
EBIT 337 38% 9%
LNST 181 16% -25%
Nguén: NKG, RongViet Research
Vui ldng xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay 12
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Cap nhat:

2017 la mét nam trong yéu déi véi NKG bdi nha may Nam Kim 3 dua vao hoat déng sé nang téng cong suat thiét ké Ién hon hai lan.
Khi day chuyén ma cudi cung bat dau hoat déng vao thang 12/2017, NKG sé c6 cong suat thiét ké hon 1,2 triéu tan, ti€p tuc gilr vi tri tha 2
toan nganh vé nang luc san xuat. Nam Kim 3 sé la nha mdy san xuat tén ma véi chudi san xuat ti thép cudn can ndng hoan thién nhat tai Viét
Nam, dugc ky vong gitp doanh nghiép tang dan thi phan. Chung téi du phdng nha may nay sé hoat déng & muc 70% cdng sudt trong nam
2017 va 80% trong nam 2018 trudc khi chay du céng suat vao nam 2019. Day cling la dong luc tang trudng I6n nhat cho Nam Kim trong
nhing nam t4i.

Nha may éng thép Nam Kim Long An cling ndm trong ké hoach mé& réng d6 phti séng ctia Thép Nam Kim. V&i cdng suat thuc té t6i da 1én
t&i 25.000 tan/thang, nha mdy éng thép nay nham vao thi trudng tiéu thu mién Tay Nam Bo, dat muc tiéu hoat dong t6i da cong suat sau 2-
3 ndm phat trién thi trudng va déng gép tGi 300.000 tan vao san lugng tiéu thu toan cdng ty. Trong ndm 2017, Nam Kim dat muc tiéu san
lugng tiéu thu 90.000 tan cho nha may nay.

Du an Nam Kim Corea dugc danh gia 1a mét hudng di méi, khi NKG tham gia chudi gia tri nganh thiét bi gia dung. Lién doanh véi ¢8 déng
chién lugc Han Quéc c6 vén diéu |é 160 ty déng (NKG gbp 25%, Unicoh 45%, CT HDQT NKG 30%) sé san xuat thép dung trong cac sdn pham
dién gia dung nhu td lanh, may giat, may diéu hoa. S& dung thép nén chat lugng cao, hoat ddng gia cong nay dugc lanh dao NKG udc tinh
mang lai bién cao han céc sdn pham tén ma truyén théng (dung lam vat liéu xay dung). Hién dang lam thi tuc, tuy nhién NKG cho biét c6
thé tién hanh xay dung ca ban sém dé kip muc tiéu thang 6/2018 bt dau san xuat.

Cac day chuyén can ngudi sé giup én dinh bién LN gop cho NKG. Hai day chuyén hoat d6ng lan lugt trong ndm 2017 va 2018 sé gitip Nam
Kim gidm phu thudc vao nguén nguyén liéu thép can ngudi (CRC) mua ngoai va cai thién bién LN gdp. Ching téi du phdng ké tir ndm 2018,
NKG c6 thé tu cung cap hon 60% lugng CRC st dung, cai thién dang ké ti muc 35% clia ndm 2016. Nha kéo dai chubi sadn xuat vé thuong
ngudn, bién LN gop clia NKG sé cai thién 90 diém phan tram va 96 diém phan tram trong ndm 2017 va 2018.

NKG dang c6 nhiing né luc dang ké dé cai thién suc khoé tai chinh. Sau hai lan lién ti€p phat hanh cho ¢6 déng chién lugc nam 2016 thu
vé han 430 ty déng phuc vu mua sam tai san, doanh nghiép tén ma c6 san lugng tiéu thu thi 2 toan nganh lai ti€p tuc tim cach goi von tu
céc d6i tac chién lugc véi du dinh phat hanh t6i da 30 triéu ¢& phi€u. Day cé thé sé 1a dot phat hanh riéng 1& 16n nhat trong lich st hoat dong
clia CTCP Thép Nam Kim. Theo nhu hai lan phat hanh thanh céng trudc day, gia phat hanh thudng thap hon gia thi trudng tai thai diém céng
b6 khodng 18-22%. Chiing tbi udc tinh gia cho dot phat hanh nay sé roi vao khoang 26.000 dong/CP, thap hon 25% so vdi thi gia trung binh
10 phién gan day, NKG c6 thé thu vé t6i da 780 ty ddng. Vé phuang an st dung vén thu tir dot phat hanh, ching téi cho rang doanh nghiép
dang can “rét tién” vao mét s6 du an trong diém nhu (1) 03 day chuyén mdi tai nha may Nam Kim 3 dang trong qua trinh 13p dat va du kién
di vao hoat déng trong nlta cudi nam 2017, (2) nha may éng thép tai Long An vita hoan thanh va méi bat dau hoat déng trong Q2 vtia roi, (3)
du an Nam Kim Corea sé bat dau xay dung trong ndm nay. Téng vén ddi iing cho cac du an nay dudc udc lugng vao khodng 400 ty déng theo
gia dinh NKG vay 70% téng vén dau tu. Ngoai ra, don bay tai chinh ctia NKG hién da & mc rat cao, khodng 78% va viéc cdi thién ty 1& nay la
rat can thiét cho stc khoé tai chinh dai han clia doanh nghiép. PHCD bat thudng ctia NKG dugc té chiic vao ngay 22/07/2017 dé ban vé ké
hoach nay sé dugc ching t6i cap nhat trong thai gian tdi.

Cac NDT c6 muc tiéu ngan han nén than trong vé kha nang pha loang ctia ¢ phiéu NKG. C6 thé thay NKG dang c8 gdng cai thién tinh
hinh tai chinh bang cach “danh déi” quyén Igi ngén han cla ¢ déng hién hiu, bdi ty 1é pha loang t6i da lén t&i 30%. Ngoai trif cac c6 déng
hién tai dugc quyén tham gia mua trong dgt phat hanh tdi, cdc NDT c6 thé sé phai chiing kién chi s6 Lgi nhuan trén mdi c8 phiéu (EPS) bi pha
lodng 30%. Chung tdi du phéng NKG sé phat hanh thanh céng 20 triéu CP & muc gia trung binh 26.000 d6ng/CP, dinh gia FCFE clia doanh
nghiép sé tang thém 5.000 ty d6ng nhd khodn phat hanh nay. Chia trén s6 lugng ¢6 phiéu sau khi phat hanh (119 triéu CP) thi gia tri mbi c¢6
phiéu sé & muiic 42.163 déng.

Vé dinh gia c8 phiéu NKG, dinh gia FCFE nhu da néu & trén cho ra chi s& P/E ham &n 1a 5,62x, muc hgp ly véi doanh nghiép trong hoan canh
hién tai. Tuy nhién, ching téi s&t dung muic P/E 5,0x trong dinh gia NKG bdi ching t6i cho rdng doanh nghiép can thém thdi gian dé chiing
minh su &n dinh trong KQKD. Sau mét thdi gian tang trudng “ndng” dac biét 1a ndm 2016 rat an tugng, NKG sé can 6n dinh Igi nhuan & muic
hién tai va chi khi d6 ¢ phiéu NKG mdi xting dang cé muc P/E cao han. M3t khac, cac NPT cé muc tiéu dai han c6 thé can nhic du phéng
nam 2018 clia NKG bao gém muic EPS trén 10.000 déng, c6 nghia la ngay ca khi ap dung mdc P/E hién tai, “upside” ctia NKG cho ném 2018
van con rat hap dan.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay 13
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NKG | Cap nhat KQKD Q1/2017

Ty dong
KQ HPKD FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Doanh thu thuan 5.751 8.936 13.817 18.549
Gia vén 5.304 7.924 12.128 16.104
Lai gép 447 1.012 1.689 2444
Chi phi ban hang 95 162 249 325
Chi phi quan ly 42 54 65 74
Thu nhép tif HDTC 42 110 4 3
Chi phi tai chinh 195 299 378 428
Loi nhuan khac 0 0 0 0
Loi nhuén trugc thué 156 608 1.002 1.619
Thué TNDN 30 90 180 282
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 0 0 1 1
Loi nhuan sau thué 126 518 821 1.337
EBIT 310 796 1.375 2.045
EBITDA 432 963 1.731 2518

%

CHi SO TAI CHINH FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Tang trudng
Doanh thu -1,5% 55,4% 54,6% 34,2%
Lgi nhuan HBKD 52,5% 122,7% 79,8% 45,5%
EBIT 64,1% 157,1% 72,7% 48,7%
Lgi nhuan sau thué 64,5% 310,8% 58,6% 62,8%
Téng tai san 21,6% 78,9% 32,1% 19,5%
Vén chli sé hitu 26,3% 146,6% 78,2% 32,5%
Kha néng sinh lgi 7,8% 11,3% 12,2% 13,2%
LN gop / Doanh thu 7,5% 10,8% 12,5% 13,6%
EBITDA/ Doanh thu 5,4% 8,9% 10,0% 11,0%
EBIT/ Doanh thu 2,2% 5,8% 5,9% 7,2%
LNST/ Doanh thu 3,5% 8,1% 9,7% 13,2%
ROA 21,3% 23,1% 28,9% 34,4%
ROE 19,7% 32,8% 29,2% 35,9%
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu 10,8 18,0 18,0 18,0
Véng quay HTK 48 3,9 36 38
Vong quay kh. phai tra 56 12,2 11,1 11,1
Kha nang thanh toan
Hién hanh 0,9 1,0 13 1,4
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 309,2% 263,5% 161,0% 131,6%
Vay ngén han /Vén CSH 182,3% 145,5% 92,3% 72,4%
Vay dai han/ Vén CSH 126.9% 117.9% 68.7% 59.2%

Ty déng

BANG CDKT FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Tién 51 174 163 231
Dau tu tai chinh ngén han 0 26 29 29
Céc khoan phai thu 533 496 767 1.030
Tén kho 1.098 2.033 3.396 4.187
Tai san ngan han khac 147 346 415 498
Tai san ¢6 dinh hitu hinh 1.657 3.233 3.588 4.033
Tai san c6 dinh v hinh 60 59 57 56
PA4u tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Tai san dai han khac 25 24 25 26
TONG TAI SAN 3.572 6.390 8.440 10.090
Tién hang phai tra & ting trudc 953 649 1.092 1.449
Vay va ng ngan han 1.166 2.296 2.596 2.696
Vay va ng dai han 812 1.860 1.931 2.206
Khoan phai trd ngdn han khac 1 1 1 2
Quy khen thudng. phuc lgi 0 4 6 10
Quy khoa hoc céng nghé 0 0 0 0
TONG NG 2,933 4.810 5.626 6.363
V6n dau tu ctia CSH 2,933 4.810 5.626 6.363
C6 phiéu quy 501 925 1.775 1.775
Loi nhuan i lai 129 635 978 1.824
Khodn thu nhap khac 1 5 5 5
Quy dau tu phat trién 9 13 54 121
TONG VON 640 1.577 2.811 3.724
Lgi ich ¢6 dong thiéu s 0 0 0 0
CHi SO DINH GIA FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
EPS (d6ng/cp) 1.151 4.966 7.497 10.667
P/E (x) 39 3,0 4,6 3,2
BV (déng/cp) 14.576 23.888 23.616 31.283
P/B (x) 0,5 1,0 1.5 1.1
DPS (d@6ng/cp) 0 0 1.000 3.000
Ty sudt 6 tuc (%) 0 0 2,9% 8,7%
M6 hinh dinh gia Gid Ty trong Binh quéan
FCFE 42163 50% 21.081
P/E 37.485 50% 18.743
Gia muc tiéu (déng/cp) 100% 39.800

Lich st dinh gia Khuyén nghi Thoi gian
06/11/2015 8.947 Trung lap Trung han
1/11/2016 30.466 Mua Trung han

Vui ldng xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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CTCP TAP DOAN HOA PHAT (HPG - HSX)

Gianh uu tién cho mang hoat déng hiéu qua nhat

Chi tiéu (ti dong) Q1-FY17 Q4-FY16 +/-QoQ Q1-FY16 +/-YoY
Doanh thu thuan 10.265 9.951 3% 7.142 44%
Lgi nhuén sau thué 1.934 1.949 -1% 1.022 89%
EBIT 2.251 2312 -3% 1.244 81%
Ty suat EBIT 21,9% 23,2% -131bps 17,4% 451bps

Ngubns: HSG, RongViet Research
KQKD Q12017: Hiéu suat dang né ctia doanh nghiép dau nganh

e San lugng thép tiéu thu 632.001 tan, +30%YoY.

o Giad thép xay dung tang 19,6% YoY.

e Bién LN gdp chigidm nhe QoQ trong tinh cadnh gia thép thé gidi bién déng manh nhg
chudi san xuat thép hoan thién.

Trién vong Q22017: Chiu stic ép tir bién dong gia nguyén liéu

Khu lién hgp thép Hai Duang dang hoat déng du céng suat, gidp mang thép déng gép
trén 80% vao lgi nhuan toan tap doan. Day clng la chuédi san xuat hoan thién nhat trong
nganh thép ndi dia va giup HPG cé muic bién LN gop vugt trdi so vdi trung binh nganh
bat ké bién déng gid nguyén liéu va gia thanh pham. Tuy nhién, trong Q2 Hoa Phat sé gap
stic ép lén san lugng ban hang do mua mua, cling nhu gid quang st va than céc tao dinh
ngay dau quy sé anh hudng tiéu cuc |én bién LN gop.

Du bdo Q2/FY2017 clia HPG bao gém muic tang trudng san lugng 27% YoY, tang trudng
doanh thu 28% YoY, tuy nhién LNST sé& gidam 23% so vé&i cung ky do tac déng cla gia dau
Vao.

Du &an Dung Quat da khai cdng va ké hoach phat hanh thém nhan dugc phan tng tich

HPG | Result Update

Gia thi truong (VND)
Gia muc tiéu (VND)
Thoi gian dau tu

Thang Bay, 2017

32.050
40.000
Trung han

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Tai nguyén cao ban
Vén hoéa (ty dong) 48.618
SLCPDLH 1.516.947.138
Beta 1,32
Free Float (%) 47,8
Gia cao nhat 52 tuan 33.700
f:]igr:hép nhat 52 21150
Eﬁi binh quan 20 4441639
FY2016  Hién tai
EPS 4.470 5.565
Tang trudng EPS (%) 82,34 89,61
EPS diéu chinh 4.470 5.565
P/E 6,02 5,76
P/B 1,84 2,03
EV/EBITDA 3,95 4,72
Cé tic 1.500 -
ROE (%) 35,31 40,93

Dién bién gia

40 - 25000
cuc tu thi trudng la tin hiéu t6t cho ti€én dé cla du an. Quan trong hon, nang luc hién tai 20000
cla HPG van c6 thé ddm bao tién dé cho giai doan | va nhiéu kha ndng t6 hgp nay sé c6 30
déng gép vao KQKD chung ngay trong ndm 2018. 15000
20
Quan diém va dinh gia: Tdng céng sudt da khéng con la déng luc tdng trudng chinh cho 10000
HPG trong ndm 2017, tuy nhién KLH thép Hai Duong van sé tré thanh nha mdy thép khéng c6 10 5000
dai tha tai thj trudng ndi dia vé hiéu quad san xudt va la nhdn té chinh cho cdc ty sudt lgi nhudn
hdp dén cta HPG. Chung téi giit quan diém tich cuc vé mang thép ctia HPG va ky vong su 6n 0 0
" ) 5 N e an . . s . 07/16  10/16  01/17  04/17
dinh cia madng nay sé giai quyét vdn dé pha lodng EPS nam 2017 do dot phdt hanh thém.
. I ] . . o C6 dong 16n (%)
Trong dai han, ching téi ky vong du'dn Dung Qudt sé mang lgi tdng truéng dn tugng cho HPG -
e . e . n R , . , e e Tran Dinh Long & vg 32,80
khi tong cdng sudt tdng gdp ba ldn. S& dung phuong phdp FCFF va P/E, ching téi dinh gid co o c | .

. ” o o s s ) R \ it 7,65
phiéu HPG & miic 40.000 déng/CP, cao hon 24,8% so vdi gid déng clra ngay 18/07/2017 va ragon ~apita o
khuyén nghi MUA trong TRUNG HAN. Gid muc tiéu nay dugc diéu chinh so véi gid muc tiéu Gidihan 56 hiu NETNN con lgi (%) i
trong BCCL ndm 2017 dua trén trién vong kha quan ctia du dn Dung Qudt trong théi gian téi.

Vui ldng xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay 15
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HPG | Result Update

Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q1FY17

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY17 Q4-FY16 +/-QoQ Q1-FY16 +/-YoY
Doanh thu 10.265 9.951 3,2% 7.142 43,7%
Loi nhuan gép 2463 2.639 -6,7% 1.431 72,1%
Chi phi ban hang va quan ly 212 327 -35,2% 187 13,3%
Thu nhap HDKD 2.397 2.652 -9,6% 1.432 67,4%
EBITDA 2492 2.569 -3,0% 1.451 71,7%
EBIT 2.251 2312 -2,6% 1.244 81,0%
Chi phi tai chinh 112 101 10,9% 94 18,8%
- Chi philéivay 84 63 33,7% 81 3,3%
Khau hao 241 257 -6,3% 207 16,3%
Khoan muc khéng thudng xuyén (¥)
Khoan muc bat thuong (¥)
Loi nhuan trudc thué 2.243 2.253 -0,4% 1.211 85,2%
Lgi nhuan sau thué 1.934 1.949 -0,8% 1.022 89,2%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 1.934 1.949 -0,8% 1.022 89,2%
Nguén: HPG, RongViet Research
Bang 2: Phan tich HDKD Q1-FY2017
Chi tiéu Q1-FY17 Q4-FY16 +/-QoQ Q1-FY16 +/-YoY
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gop 24,0% 26,5% -253bps 20,0% 396bps
EBITDA/Doanh thu 24,3% 25,8% -154bps 20,3% 396bps
EBIT/Doanh thu 21,9% 23,2% -131bps 17,4% 451bps
TS lgi nhuan rong 18,8% 19,6% -75bps 14,3% 453bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 18,8% 19,6% -75bps 14,3% 453bps
Hiéu qua hoat dong* (x)
-Hang ton kho 3 3 -0,2 4 -0,5
-Khodn phai thu 16,8 17,9 -1,1 17,2 -0,4
-Khoan phai tra 6 6 0,0 7 -1,3
Don bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 67,6% 62,6% 499bps 59,8% 781bps
Nguén: HPG, (*) thudng nién hod
Bang 3: Du phong KQKD Q2-FY2017
Chi tiéu (ty déng) Q2-FY17 +/-QoQ +/-YoY
Doanh thu 10.287 0% 28%
LN gép 2.061 -16% -20%
EBIT 1.833 -19% -24%
LNST 1.558 -19% -23%
Nguén: HPG, RongViet Research
Please refer to important disclosures at the end of this report 16
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Cap nhat:
Cap nhat mét sé du an bat déng san:

Du dn chung cu Mandarin Garden 2 (Ha Noi) véi téng vén dau tu 1.500 ty déng sé cé dong gép vao KQKD trong ndm 2018. Day la du an bat
doéng san nha & dugc danh gia vira tui tién vai gia ban khoang 26 triéu dong/m?2. 640 can hd ma ban tir Q3/2016 du kién sé dugc ban giao
vao cudi nam 2017 va du diéu kién cho HPG ghi nhan doanh thu trong nam 2018.

Du dn chung cu' 70 Nguyén Bic Canh (Ha Néi) c6 s6 lugng can hod thap hon (200 cén) va dién tich da dang hon (50-120m2) cho thdy Hoa Phat
dang tap trung vao phan khic trung cdp cho ngudi c6 nhu cau sinh séng tai Thi d6, thay vi khai thadc mang cao cap nhu da lam véi Mandarin
Garden 1. Dy an dang trong giai doan thi céng phan ham va du kién sé ban giao vao cudi nam 2018. Gia ban du kién thap han Mandarin
Garden 2 dugc cho 1a tuong d8i hap dan vai vi tri cGia du &n va c6 thé gitip Hoa Phat nhanh chéng tiéu thu lugng can ho nay.

Du dn Khu céng nghiép Yén My Il (Hung Yén) ciing dugc danh gia 1a dung thai diém nhu cau thué dat KCN dang tang trudng kha quan. Hoa
Phét cho biét du an c6 téng dién tich cho thué 169ha duoc chia thanh 2 giai doan. Giai doan | HPG sé dua vao kinh doanh 107ha va sé giai
ngan téng cdng 630 ty déng (bao gdbm ca chi phi dén bu) vén dau tu vao KCN nay. Ching t6i ky vong gia cho thué trung binh sé dat
65USD/m2 va ty lé 1ap day sé dat muc t8i da trong vong 4 nam trién khai du an nhu ké hoach clia doanh nghiép. V&i cach ghi nhan doanh
thu mét 1an va bat dau trién khai kinh doanh vao cudi ndm 2017, KCN Yén My |l nhiéu kha nang sé déng gép dang ké vao tang trudng mang
bat déng san ctia HPG trong ndm 2018.

Du dn Khu d6 thi Bdc Phé N6i (Hung Yén) la du an bat dong sdn nha & 16n nhat clia Hoa Phat ké tir Mandarin Garden 1 véi téng dién tich
262ha, bao gém hai giai doan. Giai doan | ¢6 téng v6n dau tu 2.700 ty déng bao gém hai san pham chinh 14 biét thy lién ké va chung cu,
hién dang trong giai doan giai phong mat bang va dén bu. Bay la du an c6 quy mé I6n nhat trong danh muc hién tai cla mang BDS ctia HPG
va dugc ky vong déng goép |6n vao KQKD toan mang.

HPG dang t6 ra than trong véi mang néng nghiép. Hién tai, Hoa Phat dang s& hliu hai nha may thdc an chan nuéi dang hoat dong véi
téng cdng suat 600.000 tan tai mién Bic va mot nha may tai mién Nam chuén bi chay th{. Dan gia stc hién tai cia HPG gém heo, bo va ga
dé triing. Hoa Phét dang cung cdp bd hoi cho cac 16 giét mé va ¢ du dinh cung cap sdn pham triing ga va thit heo ra thi trudng trong thai
gian téi. Pang cha y, so véi muc tiéu phat trién dan heo dat “1 triéu dau heo” ma HPG tling dat ra, doanh nghiép dang td ra rat than trong
khi dau tu tiing budc mét. Chung téi cho rang HPG sé can rat nhiéu thai gian dé hoan thanh muc tiéu phat trién mang néng nghiép téi quy
mo sdnh ngang véi mang thép.

Cap nhat vé Du an Khu lién hop gang thép Dung Quat:

TS hop thép nay gébm hai giai doan véi cong suat thiét ké 4 triéu tdn/nam, tuong duong 2 1an cong suat thép xay dung hién tai clia HPG,
dugc ky vong mang lai tdng trudng dang ké cho KQKD clia HPG. RongViet Research du phéng KQKD nam 2019 cla HPG sé ting trudng an
tugng nha bat dau hoat déng ca hai giai doan ctia Dung Quat. Trong du phéng so lugc clia chdng téi cho Dung Quat, du én nay sé dong
gbp 1,7 triéu tan thép, tuong duang 30% téng san lugng tiéu thu thép vao ndm 2019, con s6 ndm 2021 sé tang 1én 3,4 triéu tan, tuong duong
mot nlfa téng tiéu thu thép clia HPG. Vé ty suat Igi nhudn, giai doan | clia du an (thép dai xay dung) sé én dinh bién gép & mc trén 20%
tuong duong vdi giai doan Ill ctia KLH Hai Duong, trong khi giai doan Il cila Dung Quat (thép can néng (HRQ)) sé cé bién Igi nhuan gdp yéu
hon do chiing téi cho rdng HPG chua thé 8n dinh hiéu qua san xuat trong nhiing ndm dau tién san xuat thép phdng. Tuy nhién, nhin chung
bién LNG cta HPG nam 2019 van sé dugc cai thién, bdi phan 16n HRC dugc tiéu thu ndi bd, c6 nghia 1a bién LN clla mang éng thép sé tét
han nhad san xuat ti thugng ngudn. Vé dong tién, chiing toéi udc tinh NPV clia Dung Quat vao khodng gan 12.500 ty dong. Theo d6, déi véi
cac NPT tham gia vao dat phéat hanh thém, dong tién tir du 4n nay sé mang lai khodng 5.800 déng cho méi ¢é phiéu trudc phat hanh.

Viéc khéi déng du an Dung Quat cho thdy Hoa Phat van gianh uu tién cho mang kinh doanh mang lai nhiéu Igi nhuan nhat. Du én nay dugc
ky vong ké thira kinh nghiém vugt troi clia Hoa Phét vé du béo gia nguyén liéu cling nhu quan ly sdn xudt va ban hang. C6 thé thay lanh dao
HPG dang né luc trdnh pha lodng quyén biéu quyét bang cach phat hanh cho ¢ déng hién hiiu, ddng thai thé hién nang luc tai chinh déi
dao khi ty & vay vén c6 dinh chi 50% (hau hét DN thép noi dia sit dung ty 1& vay trén 70%). Dang chd y, méi day B Giao thdng viia thong
bao da duyét du an Cang Dung Quéat va dua vao quy hoach cadng bién Trung B6 t&i ndm 2020, day 1a tin rat thudn Igi cho tién d6 xay dung
t6 hgp thép clia Hoa Phat cling nhu cho hoat d6ng clia nha mdy nay trong tuang lai. Ching téi nhan thay nang luc ndi tai cing nhu cac yéu
t6 bén ngoai dang tao diéu kién cho dy an ty d6 nay clia Hoa Phat va cho rang doanh nghiép da chon thai gian thuc hién dy an tuong doi
hap ly, vi vdy chling téi gilt nguyén quan diém tich cuc ddi véi c¢6 phiéu HPG trong dai han.

Please refer to important disclosures at the end of this report 17
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Bang: Chi tié€t du an Khu lién hop gang thép Dung Quat

Giai doan | Giai doan Il

Céng suat 2 triéu tdn/nam 2 triéu tdn/nam
1 triéu tan thép dai xay dung

San pham 1 triéu t&n thép rat day chat lugng cao (dung trong san xuét bu 2 triéu tan HRC
16ng, 8¢ vit)

Tiéu thuy ndi bd (dung trong san xuat éng thép)

Thi trudng tiéu thu No6i dia & xudt khau
Néi dia & xuat khau
Thaoi gian hoat dong 02/2019 08/2019
o Vén ¢6 dinh 20.000 ty déng Vén ¢é dinh 20.000 ty déng
Vén dau tu ! ) .
Vén luu dong 6.000 ty dong Vén luu dong 6.000 ty dong

25% bdng phat hanh thém
50% bang vén tu cé
Tai trg vén dau tu 25% lgi nhudn chua phan phdi giai doan 2017-2018
50% vay dai han
50% vay dai han

2017:3.200 ty déng
2018:4.200 ty déng
Du kién gidi ngan N/A

2019: 12.000 ty déng
2020: 600 ty déng

Thanh toan chi phi dén bu cho Quang Lién (cht dau tu cd)

Tién dd (thang 6/2017) ) )
Thi céng co s& ha tang (cau cang)
Mién thué 4 ndm dau tién c6 thu nhap chiu thué
U'u dai thué
10% trong 9 nam tiép theo

Nguén: HPG, RongViet Research
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1y dbng Ty déng

KQ HPKD FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F BANG CDKT FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Doanh thu thuan 27.453 33.283 40.212 50.897 Tién 2.373 4.559 6.037 7.447
Gia von 21.859 24.533 30.649 39.752 DA4u tu tai chinh ngén han 758 694 763 763
Lai gop 5.594 8.751 9.564 11.145 Céc khoan phai thu 1.608 2.395 2.893 3.662
Chi phiban hang 424 490 597 741 Tén kho 6.937 10.247 10.797 13.651
Chi phi quan ly 761 405 344 361 Tai san ngan han khac 239 289 346 416
Thu nhap tu HBTC 249 197 161 203 Tai san c¢6 dinh hitu hinh 12.579 13.799 23.806 38.552
Chi phi tai chinh 566 368 331 752 Tai san c6 dinh v6 hinh 255 257 254 251
Lgi nhudn khac -101 17 17 17 Pau tu tai chinh dai han 103 79 78 78
Loi nhuén trugc thué 3.990 7.702 8.470 9.510 Tai san dai han khac 652 862 905 950
Thué TNDN 485 1.096 1.252 1.617 TONG TAI SAN 25.504 33.180 45.880 65.768
Loi ich c6 déng thiéu s 19 4 4 5 Tién hang phai tra & ting trudc 3.527 6.097 6.436 7.553
Loi nhuan sau thué 3.485 6.602 7.214 7.889 Vay va ng ngan han 6.117 5.488 6.037 6.641
EBIT 4.409 7.856 8.623 10.043 Vay va ng dai han 739 972 1.568 12.312
EBITDA 5.691 9.530 10.727 13.408 Khoan phai trd ngan han khac 308 419 461 507

% Quy khen thudng. phuc Igi 349 400 437 478
CHI SO TAI CHINH FY2015  FY2016 FY2017E FY2018F [ LY et acte Rt at 0 0 0 0
Ting trudng TONG NG 11.040 13376 14.939  27.490
Doanh thu 7,6% 21,2% 20,8% 26,6% Vén dau tu ctia CSH 8.004 9.103 17.699 17.699
Lgi nhuan HBKD 7,0% 67,5% 12,6% 25,0% C6 phiéu quy -1 -1 -1 -1
EBIT 4,6% 78,2% 9,8% 16,5% Lgi nhuan git lai 5.549 9.486 11.981 19.318
Lgi nhudn sau thué 10,9% 89,4% 9,3% 9,4% Khodan thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san 15,5% 30,1% 38,3% 433%  Quy dau tu phét trién 891 1.156 1.156 1.156
Vén chdi s& hiu 22,4% 36,7% 56,2% 23,8% TONG VON 14.444 19.745 30.835 38.172

Lgi ich ¢6 dong thiéu s 23 106 110 115

Kha néng sinh lgi 20,4% 26,3% 23,8% 21,9%
LN gbép / Doanh thu 20,7% 28,6% 26,7% 26,3% CHi SO DINH GIA FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
EBITDA/ Doanh thu 16,1% 23,6% 21,4% 19,7% EPS (d6ng/cp) 3.587 4.823 4.898 4.836
EBIT/ Doanh thu 12,7% 19,8% 17,9% 15,5% P/E (x) 3,7 34 6,7 6,8
LNST/ Doanh thu 13,7% 19,9% 15,7% 12,0% BV (d6ng/cp) 19.706 23.425 20.325 25.161
ROA 27,8% 36,4% 25,8% 19,5% P/B (x) 0,8 11 1,6 1,3
ROE 24,1% 33,4% 23,4% 20,7% DPS (d6ng/cp) 1.000 1.500 0 0
Hiéu qua hoat déng Ty suét ¢6 tuc (%) 6,5% 5,6% 0 0
Vong quay kh. phai thu 171 13,9 13,9 13,9
Vong quay HTK 32 24 2,8 29 Mo hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quén
vong quay kh. phai tra 6.2 4,0 48 53 ECFF 40.898 50% 20.449
Kha nang thanh toan P/E 39.186 50% 19.593
Hién hanh 1,2 1,6 1,7 1,8  Giad muc tiéu (déng/cp) 100% 40.000
Cau truc tai chinh Lich sidinh gia Khuyén nghi Théi gian
Téng ng/ Vén CSH 47,5% 32,7% 24,7% 49,7% 15/01/2016 21.833 MUA Dai han
Vay ngén han /Vén CSH 42,3% 27,8% 19,6% 17,4% 21/11/2016 31.250 TICH LUY Dai han
Vay dai han/ Vén CSH 5,1% 4,9% 5,1% 32,3% 15/03/2017 35.556 MUA Dai han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cip cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc lap trén co sd phan tich hoat déng cia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ctia ¢d phiéu tai thoi diém phan tich. Chiang toi da
c8 gdng chuyén tai day dd nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hi€u thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia
ching toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i . R L .
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén15%  -15% dén -10% <-15%
GIOI THIEU

CTCP Chitng Khoan Rdng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy da cac nghiép vy
ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da
m& rong mang ludi hoat déng dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. Vai thanh phan ¢ déng chién lugc cling la déi tac lon
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC cé tiém luc vé con
ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhimng san pham - dich vu phtu hop va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong
s6 it cac cdng ty chiing khodn dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao céo
phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu,
cac bao cdo phan tich nganh, phén tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Trusé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4-5 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chinhanh Ha Noi Chinhanh Nha Trang Chinhanh Can The
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung 50Bis Yersin -TP.Nha Trang Tang 08, 95-97-99 V6 Van Tan, Quan
- Ha No6i Ninh Kiéu - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao c4o nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khédng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu
thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khdng tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé
cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem
bdo cdo nay nhu moét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet
Securities tuyét d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi 1a thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tling phan
thong tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khdng c6 bat ky mét phan thu nhip nao cda ngudi phan
tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Thoéng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khong dam
bédo rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chling téi c6 gia tri dén ngay ra bao cao va c6 thé
thay d6i ma khéng can béo cao trudc.

Ban bo cdo nay dugc gilt ban quyén va |4 tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stra d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng
c6 su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2017.
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