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CTCP Tap doan Hoa Phat
MUA

Tén cong ty

Khuyén nghi

Khuyén nghi dau tu

HPG la doanh nghiép san xuat thép ¢6 quy md von diéu 1€ 16n nhat hién
nay trong sb cac doanh nghiép thép niém yét trén san. Tap doan Hoa Phét kinh
doanh da nganh, cac san phdm ctua HPG bao gdm thép xay dung, ong thép, ndi
that van phong, dién lanh, thiét bi xy dung va hoat dong dau tu kinh doanh
khu céng nghiép, khu d6 thi. Vi nhidu du 4n 16n da, dang va s& dua vao s
dung, HPG dat muc tiéu dén nam 2012 sé& phén d4u tro thanh mot trong nhiing
tap doan san XUAt cong nghiép tu nhan Viét Nam dat doanh thu 1 ty do6 la.

Dua trén nhimg phan tich khach quan vé tinh hinh hoat dong kinh doanh
cua HPG cling véi nhimg trién vong tang truéng trong twong lai, EPS 2010 cua
HPG theo ching t6i dy phong dat 7,131 déng*. Ching tdi khuyén nghi cac nha
dAu tu c6 thé can nhic MUA VAO déi véi ¢b phiéu HPG cho muc tiéu dau tu
trung va dai han véi mirc gia muyc tiéu 85,500 ddng, twrong Gmg véi P/E 14 12X,
cao hon mirc gia ngay 01/03/2010 la 39%.

Nhirng diém chi y

»HPG la Tdp doan kinh doanh da nganh, hoat dong chinh trong cdc linh
viee san xudt thép, ngi that, di¢n lanh, xdy dung, thwong mai va bit dong
Sdn.

»HPG hién gtw vi tri thw 4 cd nwoc V0‘l 8.5% thi phan thép xay dung, la
nha sdn xudt va phan ph01 hang dau vé cic mdt hang ngi thit van phong
Vdi khodng 40% thi phdn ci nwéc, dong thoi 1a nha sén xudt va phan
ph01 ong thép dirng thir 2 tai Viét Nam vdi 13.6% th;phan

>Khu lién hep gang thép di vao hoat dong giai doan 1 ning tong cong suit
nha may Ién 600,000 tan/ ndm.

>Hai nha may qudng sdt di vao hoat dpng, mé than coke diu tién da ra |0
va xudt khéu 20,000 tin than coke dau tién sang Ha Lan, nha may xi
mang giai dogn 1 cong sudt 1 triéu tin/nam di vao hoat dong.

>Cdp nhit két qua kinh doanh nam 2009, HPG dat 8,115 ty dong doanh
thu va 1,281 ty déng lpi nhugn sau thué, fwong img EPS 2009 dat 6,533
dong, véi mikc gid ngay 01/03/2010 la 61,500 dong, P/E ciia HPG hién |a
9.4x, ddy la mot mirc P/E rit hap din so véi P/E thi trwong hién tai trén

Nguon VnDirect

10x.

Doanh thu (triéu dong) 1,813,193 1,586,782 2,030,232 2,115,700 2,382,528 8,115,092 12,458,683
Tang truong (%) -0.46%  -30.59% = -23.13% 31.02%  31.40% -2.99% 53.52%
Ty 1¢ 1gi nhuén gop trén doanh thu(%) -10.60% 28.17% 23.79% 25.48%  21.27%  24.35% 22.20%
Ty 18 1oi nhuén thuan trén doanh thu(%)  -13.67% 22.31% 21.89% 1958%  12.80%  18.69% 17.13%
Loi nhuan trudc thué (triéu dong) (244,536) 358,773 445,808 417,423 298,905 1,524,564 2,186,402
Loi nhudn sau thué (triéu dong) (231,887) 301,633 385,021 358,602 233,774 1,281,830 1,876,140
Tang truong (%) -196.24%  -33.24% -2.84% 52.28% -200.81%  49.15% 46.36%
EPS (Dong) -1,185 1,532 1,949 1,824 1,214 6,533 7,131
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Qua trinh hinh thanh
va phat trién.

Hoat dong kinh doanh.

Sdan phim chi luc Ia
thép xay dung.
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Dw dan Khu lién hop sdn
Xudt gang thép di vao
hoat dgng giai dogn 1,
nang tong cong sudt
nha may Ién 600,000

tan thép/ nim.
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GIOI THIEU CONG TY

Téncongty  : CTCP Tap Doan Hoa Phat

Tén viét tat : Hoa Phat Group HOA PHAT
Ma giao dich : HPG San giao dich: HOSE

Dia chi : S6 243 Giai Phong - Q.Déng Pa - Tp.Ha Noi

bién thoai 1 (84.4) 36282011 Fax: (84.4) 36282114

Website : http://www.hoaphat.com.vn

S6 luong cb phan dang luu hanh: 196,363,998 ¢ phiéu.

Cong ty TNHH Sit thép Hoa Phat dugc thanh Iap nam 2000 véi s von 1a 20 ty dong.
Ngay 26/10/2001 Cong ty chuyén ddi thanh Cong ty CP Thép Hoa Phét vai sb von 1a 90 ty
ddng. Ngay 21/06/2002 Nha may Can thép dugc xay dung va di vao hoat dong vai cong
sut 300,000 tin/nam v6i san pham chii yéu 1a thép cdt bé tdng can ndng, thép cudn, thép
thanh van. Dau nim 2007 cong ty mua lai 6 doanh nghiép doc 1ap mang thuong hiéu Hoa
Phéat khac 1a Cong ty CP Thép Hoa Phat, Cty TNHH Thiét bi phu ting Hoa Phat, Cty
TNHH Dién lanh Hoa Phat, Cty CP Xay dung va Phat trién do thi Hoa Phat, Cty TNHH
Thuong mai Hoa Phat. Ngay 09/01/2007 chinh thirc d6i tén thanh Cong ty CP Téap doan
Hoa Phét.

Tap doan Hoa Phat san xuit va kinh doanh da nganh véi nhiéu san pham cong nghiép
va dan dung trong diém, thiét yéu cua Viét Nam, vi vay rat nhiéu san phdm ciing chinh 1a
nguyén liéu dau vao cho viéc san xudt cac san pham khac trong Tap doan.

Thuong hiéu Hoa Phéat da c6 bé day hinh thanh va phét trién, tao dung dugc niém tin
va sy tin nhiém ddi voi khach hang trong nhiéu san phim. San pham chu Iyc 12 thép xay
dung, chiém ty trong 47.3% doanh thu T4ap doan, dimg thir 4 ca nudc véi 8.5% thi phan va
vi tri thr 2 tai mién Béc (chi sau TISCO).

San pham thép xdy dung ciia HPG 1a c4c loai thép cdt bé tong can nong dugc san xuat
trén day chuyén hién dai v6i cong suit tdi da hién tai 1a 600,000 tAn/nam.

Cung véi thuong hiéu manh dé duge khing dinh va chién lugc PR manh mé, HPG c6
nhimg du dn cung cap thép voi ) lugng 16n cho nhidu cong trinh I6n: Tir thang 7/2009,
Hoa Phét bit dau cung cap 800 tan thép diu tién cho dy an khu vin phong va nha ¢
Vinaconex 1, du an c6 tong Von dau tu cho du an khoang 1.000 ty ddng Va du klen hoan
thanh vao nim 2011; cung cip 1,000 tin thép cho du an cang Cai Mép, téng von dau tu
11,473 ty, thi cong tir 2008 — 2012; cung cép 1,000 tin thép dé xay dyng phin méng toa
nha Trung tdm Hanh chinh 36 ting (Pa Ning)... Viéc cung cp thép cho cac du an ndy cho
thdy Hoa Phét tiép tuc thanh cong véi viéc cung cip thép cho cac du an quy mé 16n.

Giai doan 1 cua dy 4n Khu lién hop san xuét gang thép di vao hoat dong giai doan 1,
nang téng cong suét nha may tir 250,000 tan thép/ nam 1én 600,000 tén thép/ nim. Dy 4n
Khu lién hop san xuat gang thép dugc xay dung trén di¢n tich 90 ha tai xa Hi¢p Son, huyén
Kinh Mén, tinh Hai Duong v6i cong sudt thiét ké 1 tridu tAin/nam sir dung cong nghé 10 cao
truyén théng. San phidm chinh cua Khu lién hop 1a phoi thép, thép xay dung dugc san xuat
tir nguyén liéu chinh 1a quing sit va than cdc. Khu lién hop san xuit gang thép Hoa Phat
duoc xdy dung mot cach dong bo nham téi wu hoa chudi gia tri gia ting trong cic cong
doan cua chu trinh luyén kim, dugc danh gia 1a diu tu mot cach bai ban, c¢6 tinh dong bo,
hién dai va quy mo I6n nhét tai Viét Nam hién nay. Vi day chuyén hién dai theo cong
nghé tién tién nhit ciia Tap doan Danieli - Italy, san phim ctua Nha may cén thép thudc
KLH san xut gang thép Hoa Phat- thép thanh van D10 d4 ra mé dau tién. Mé san pham
déu tién nay da duogc str dung ngay cho cac hang muc xay dung khac cia chinh Khu lién
hop Hoa Phat.

PPT MNSC
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Khai thac quing sd,
dam bdo dau vao cho
khu lién heop.

Quy trinh sin xudt thép

Kinh doanh néi thit
dong gop 12 — 14% lgi
nhugn Tdp doan.

HOA PHAT

Ong thép Hoa phat véi
thi phin 13.6% dimg
thir 2 ca nwoec.

Hogt dpng sin xuit
kinh doanh dién lanh

PPT MNSC
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Vé6i muc tidu xay dung mot chu trinh san xudt khép kin tir khau nguyén liéu den san
XUt va phan phdi, HPG d4 dau tu xay dung mot nha may phdi thép vai cong sut dat
180,000 tan/ nam, giip cong ty chu dong dugc phin nao san luong phdi dau vao phuc vu
cho viéc san xuat tir trude dén nay.

Trong ldc mdi ndm Viét Nam phai nhap khau téi 80% san pham gang duc thi viéc Nha
may luyén gang ciia Cong ty C6 phin Thép Hoa Phat cho ra doi 350,000 tin gang/nam la
didu dang mirng cho cac nha may san xuét gang - thép trong nudc noéi chung va Khu lién
hop San xudt Gang thép Hoa Phat ndi riéng. Tir dy, sau khi hoat dong on dinh, 10 cao dat
cong suét theo thiét ké s& gop phan gitp Nha méay Luyén thép cung tmg da 100% nhu cau
phdi cho Nha may Cén thép.

Hon nita, nha may quang Khd Cuu da bit dau cho san pharn tinh quang dau tién véi
chét lugng tét. Day 1a nha may tuyén quang dau tién trong sé chudi cic nha may V¢ tinh
cung cap nguyén lidu dau vao cho Khu Lién hiép. Bén canh d6, HPG ciing dang trién khai
dy an khao sat, thim do va khai thAc mo quing sit Viéng Xay (tinh HouaPhan - Lao) véi
cong suat 300,000 tan/ndm, tong von dau tu 2,050,000 USD. Hién tai dy an nay dang di
vao hoat dong t6 chirc khoan va tham do.

Nha may tuyen qudng tai Kha Ctru cling véi chudi nha may ché bién vé tinh s& dap
tmg 80% nhu cau vé€ quang tinh diu vao cua Khu Lién hiép, gilp Hoa Phat dam bao dugc
d4u vao va khong phu thudc qua nhiéu tir ngudn phoi nhap khau nhu cac doanh nghiép
thép khac. Day chinh 1a mot wu thé 16n caa HPG so vé6i cac doanh nghiép cling nganh,

Quy trinh san xuit thép

i.

Hoat dong kinh doanh & linh vuc N¢i that cia HPG dong gép 12 — 14% vao loi nhuin
cua ca Tap doan, CaC san phim ctia HPG kha da dang nhu cac loai ta, ban, ghé... duoc san
xuét dua trén ngudn nguyén vat li¢u 1a cac san pham thép ong hay nhya ma c&c cong ty
khac trong Tép doan tryc tiép san xudt, chinh diéu nay da tao nén mot su khac biét va day
la mot loi thé canh tranh ciia HPG véi cac doanh nghiép cling nganh. Vira qua, cong ty d
thuc hién thanh cong don hang 1ap dat ghé san van dong cho san van dong Anouvong tai
thi d6 Vién Chan, Lao. Pay 1a mot minh ching cho thiy thuong hiéu ciia HPG d4 va dang
ngay mot vuon xa trén thi trudng trong va ngoai nudc.

San pham dng thép cia Hoa Phat véi thi phdn 13.6% dimg thtr 2 cé nudc chi sau Hitu
Lién A Chau, trong do6 thi phan éng thép ma kém chiém 40% thi truong, ong thép den
chiém 18% thi phin. Doanh thu trong linh vuc kinh doanh éng thép chiém ty trong xap xi

20% trong téng doanh thu. HPG dy kién md rong 20, 000m2 nha xudng, trling tu thiét bi cii
va mua sim méi day chuyén may moéc, ky vong xuét khiu sang thi truong Mgy, Canada
Lao, Campuchia. Trong thang 8 vira qua, Cong ty Ong thép Hoa Phat da hoan tat viéc xuét
khau 200 tn dng thép dau tién sang thi truong My, md ra mot co hdi méi dé dua tén tudi
ciia HPG dén toan Thé gi6i. Pén cudi thang 2/2010, HPG da xuét dugc 16 hang thi 4 sang
thi truong My.

DPong gop 5% vao doanh thu cua ca Tap doan, hoat dong san xut kinh doanh dién lanh

va thiét bi phu tung luén gii viing téc do ting truong trén 6%/ nam. Doi voi hoat dong
dién lanh, Nha may Tu lanh — Cong ty Dién lanh Hoa Phat vira hoan thanh lap dat va van
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va thiét bi phu ting gi@ hanh thanh cong day chuyén san Xuét ta dong moi dung vao dip dau xuan Canh Dan 2010,

toc do tang trwdng rrén Nang cong suat nha may Ién toi da 700 san pham/ngay. Nha may méi véi dién tich 6ha, von

6%/ nam. dyu kién 120 ty va mo rong san xuat nham tdng san luong va chung loai sin pham, dong
thoi hudng téi muc tiéu ting cudng ngay cang cao ti 1é noi dia hoa trong cac san pham cua
Cong ty.

5 R , Ning luong Hoa Phat giai doan 1 vé6i ning sudt 350,000 tan than coke thanh pham/
N a?:g' Ift’g‘ng of{oa Phat nam d4 hoan thanh va cho ra doi mé than coke dau tién. Béng thoi, Cong ty Nang Iwgng
khdi cong giai ‘2:0?” 2 Hoa Phat ciing d4 tién hanh khoi cong xdy dung giai doan 2 Nha may San xuat than coke
nha may san xuat than va Nhigt dién Hoa Phat véi cong sudt thiét ke giai doan 2 1a 350,000 tan than coke thanh
coc va di¢n nhiét du. phdm/nam, tram phat dién nhiét du cong sudt 15MW. V6i nhu ciu than coke rat 16n hién
nay & Viét Nam ciing nhu nhiéu nuéce khac trén Thé gidi, nha may than coke di vao hoat
dong s& co thé chay tbi da cong sudt va nhu vy, v6i gia ban khoang 5.5 triéw/ tin than
coke nhu hién nay, doanh thu than coke giai doan 1 dem lai cho Tap doan mdi nim udc
khoang 2,000 ty dong. Tuy nhién, day la dw an HPG 1am chu dau tu chung véi ACB, do
véy doanh thu 2010 dy 4n mang lai 12 khoang 1,000 ty dong.

Vira qua, t6 may s6 1 ciia nhd may Nhiét dién du cong sudt 15MW vira chinh thirc phat
dién khong tai thanh cong, truc tiép cung cp dién cho viéc xdy dung va van hanh giai
doan 2 cua Nha may san xuét than Coke va Dién nhiét du Hoa Phat ciing nhu cho toan khu
lien hop san xut gang thép Hoa Phat. Nha may dién nhiét du di vao hoat dong khong chi
tang tinh chu dong vé dién cho hoat dong san xuét ciia KLH ma con tiét kiém duoc chi phi,
gop phan giai quyét tinh trang thiéu dién, dic biét 12 gio cao diém. Tir 01/03/2010, gia bén
dién sé tang 6.8%, Hi¢p hdi Thép VN du bao trong thang 3 gia thép s€ tang khoang
600,000d/tn do gia dién tang. Péi voi cac nha may san xudt thép, chi phi dién 1a mot
khoan khéng nho, do vy, nha may dién nhiét du giai doan 1 cong sudt 15MW di vao hoat
dong c6 mot y nghia vo clng lon véi HPG.

Nha ma;i a m?ng slat Dy 4an Nha may xi ming Hoa Phat cong sudt 3 triéu tAn/nam trén dién tich 3 hecta tai
dqqn I cong sua\t Ltrign tinh Ha Nam Voi tong mirc ddu tu trén 3,200 ty déng. Dy 4n chia thanh 2 giai doan, giai
tan/ nam di vao Noat  doan 1 06 cong sudt 1 triéu thn/nim va vén dau tu 1,700 ty d& hoan thanh vao thang 11
djng. nam 2009, giai doan 2 v&i cong sut 2 triéu tAn/ ndm va vdn dau tu 1,500 ty tiép tuc khéi
cong cudi nam 2009. Ngay 30/12/2009, Xi miang Hoa Phét duoc cip phép khai thac da sét
l[am nguyén liéu xi mang b?"mg phuong phap 16 thién & cac mé Ni Do thudc x& Thanh Luu
— Thanh Liém - Ha Nam va mo Trai Phong thuoc xa Ba Sao — Kim Bdng — Ha Nam,
nguon da sét nay dam bao cho hoat dong khai thac cia HPG san xuét 6n dinh, lau dai. 1
triéu tin xi mang giai doan 1 du kién da c6 thé mang lai doanh thu va lgi nhuan ngay tir
dau quy 1 ndm 2010, va nhu vy, véi gia ban xi mang hién tai khoang 850,000-900,000
ddng/ tin, xi mang du kién déng gop khoang 425 ty doanh thu tuong tng vdi ty 1& 50%
HPG s¢ hiru.

Thuwong mgi thép. Khoi dau v6i viéc kinh doanh cic mit hang thép tim, thép cudn, dén nay Cong ty dé
— : mé rong nganh hang véi hon 20 san pham trong linh vuc thép cong nghiép nhu thép cudon
cén nong, cén nguoi, thép ong, thép hinh, phu kién, phoi thép, sit thep phé liéu. Ngoai
khach hang san xuat két ciu xay dung, Cong ty da khai thac mot so lugng khd 16n nhom
) T khach hang nganh cdng nghiép déng tau, can thép va cac du an xay dung. Déi tac cua
Hoa Phat 2004-8 thang 2009~ Cong ty dén tir nhidu quéc gia trén thé giéi nhu Nhat Ban, Nga, Han Quéc, Thuy Si, Anh,
— Hong Kong, M, Trung Qudc, Dai Loan... va déng dao khach hang Viét Nam. Cong ty
luén dwoc khach hang danh gia cao boi nhitng nd lyc trong viéc ning cao chat luong dich
- vu nham d4p (g nhu ciu cta thi truong.
Trude myc tidu tré thanh Cong ty thuong mai sit thép 16n cling nganh cua Viét Nam,
Cong ty cho biét thoi gian téi, Thuong mai Hoa Phat dinh hudng tiép tuc mé rong thi
i N N § truong, ting thi phin, ddng thdi cung cdp cho thi truong nhiéu hon nira nhitng san pham
“Ngudn: mpg Mang tinh thay thé hang phd thong véi mic gié ré hon.
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Nhiéu dw dn Bit dong Hoat déng kinh doanh xay dung va khai thac khu cdng nghiép, khu d6 thi dong gop 3 —
5% doanh thu ca tap doan. Muc tiéu ctia Hoa Phat la bén canh linh vuc kinh doanh chinh
trong mang nay la “ Dau tu — Xay dyng va kinh doanh Bit dong san”, HPG s& xiic tién ti m
kiém cac dy an vé vin phong cho thué va nha chung cu khéc tai Ha Noi. HPG dang trién
én cho HPG frong cde khai dy 4n KCN Phd N6i A DT 390ha, Khu CN Dai Dong (Hung Yén) DT 300ha, Khu CN
5 Hai Duong DT 500-700ha va mét s6 dién tich nha xudng cho thué khac khoang 20,000m2.

LA S Méi day, VCG, ACB, Viettel va HPG duoc giao 1am chu dau tu Khu do thi méi Tay M3,
Ha Noi c6 dién tich 291.5 ha. Vi nhiéu dy 4n 16n, HPG dang l4n sin qua linh vuc Bét
dong san va trong tuong lai khong xa, cac du an ndy sé dong goép mot khoan khéng nho
vao rd doanh thu cia HPG. Via qua, Tép doan Hoa Phét ciing d& phat hanh thanh cong
1,120 ty ddng trai phiéu dé huy dong von diu tu vao cac du an 16n, trong do:

e Khu d6 thi TAy M6 292.15 ha: 750 ty.

e Dy an khu chung cu Binh Triéu : 60 ty.

e KCNPhéNbiA-GP4:110ty.

e B0 sung von kinh doanh : 200 ty.
Béng thoi, cdng ty sé& sir dung thém vén vay dé can déi téng nhu ciu vén cho tung du an.

Sin dang trong giai
doan trién khai, du kién
Sé mang lai nguon thu

Trong chién lugc mé rong thi truong mién Trung va tay Nguyen cua Tap doan, HPG
|\/|0’ rong thi trwong Vialdp cong ty TNHH Mot thanh vién Hoa Phat — Binh Dinh vé6i vén diéu 18 20 ty chuyén
mién Trung va Tay doanhsan Xuit gang, thép, ban budn kim loai, quang kim loai va kinh doanh dién lanh, néi
Nguyén. that va thwong mai nhu tong tap doan. rudc d6, Vin phong Tap doan Hoa Phat tai mién
Trung ciing dd khanh thanh va dua vao str dung Nha kho thir 3 tai KCN Hoa Khanh, TP Da
ndng, nang tong s6 dién tich kho hang cho khu vuc mién Trung va Tay Nguyén cuia tap
doan 1én 8,100m2. Vi viéc mé rong dia ban tiéu thu ra cac khu vuc khac, déu ra cho khu
lien hop gang thép s& duoc cai thién dang ké, cling vé6i thuong hiéu va uy tin 1au nim, san
phiam ciia Hoa Phét s& ngay mot lan rong trén thi truong trong nudc.

- Nhin chung, véi bé day hinh thanh va phat trién, thuong hiéu Hoa Phat da va dang
tao dung dwoc niém tin va tin nhiém cua khach hang trong va ngoai nudc ddi véi cac
ching loai san pham, dua thuong hiéu Hoa Phét vuon cao va vion xa hon nita. Day 12 mot
lgi thé canh tranh rat 16n ciia HPG so véi cac doanh nghiép cling nganh.

PHAN TICH NGANH

Téng quan nganh thép Nganh thép Viét Nam chi méi dugce xay dung va phat trién trong khoang 30 niam tré

Viét Nam. lai day, trudc nam 1990, san lugng duy tri & muc rat thap, khoang 40,000 — 80,000 tan/

’ nam. Tuy nhién, tir nAm 1990 dén nay, nganh thép Viét Nam da cd nhitng budc phat trién
vuot bac, thong ké nam 2009 ca nu6c dat san lugng san xuat trén11 triéu tan thép cac loai.

Hi¢n toan nudc c6 trén 60 doanh nghi¢p san Xuét thép xay dung va 4 doanh nghi¢p
san xuat thép tam. Cac doanh nghiép san xuét thép niém yet trén thi truong hién gio c6 ¢o
phiéu HPG cua tap doan Hoa Phéat, VIS cua Thép Viét Y, HLA cua Hiru Lién A Chau,
TKU caa Tung Kuang vd VGS ciia 6ng thép Viét Dirc, ngodi ra con cd mot sb cb phiéu
thép khac nhu SMC, HMC, KKC chi chuyén vé linh vyc thuong mai thép.

San pham thép gdm 2 loai |4 thép det va thép dai, trong do thép dai 1a loai thép ding
trong nganh xay dung nhu thép thanh, thép cudn; con thép det duoc st dung trong cong
nghiép nhu dong tau, san xuét 6 t6, may moc thiét bi... Nganh thep Viét Nam hién nay tap
trung vao san xuat cac san phim thép dai la cha yéu, do vay dan dén cung thép dai hi¢n
dang 16n hon ciu nhiéu lan nhung cung thép det lao kha khiém tén, chii yéu 1a nhap khiu.

~ Nam 2008, khi kinh té Thé gidi roi vao khung hoéng, thi truong Bét dong san chung
kién su sut gidm nghiém trong, gia ca nguyén vat li¢u bien dong 16n, nganh thép ciing trdi
qua khong it nhirng kho khan khi chi phi nguyén vt liu tang cao, gid thép Thé giGi bién

Tong két nganh thép 2
nam 2008 — 2009.
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dong manh, cau thép it hon do nhu ciu nha Xy méi sut giam, lugng hang ton kho gia cao
I6n...

Trong ba thang dau nim 2009, tiéu thy thép giam manh so v&i cling ky nam 2008,
¢6 lc chi con mot nira. Nhiitng thang diu nim, tiéu thy thép trong nudc dd giam xudng chi
con 1/3 so vai cling ky nam 2008. Trong théang 1/2009, tiéu thy thép xay dung chi bing
56.24% so véi cling ky, thép can nguoi 50.4%, 6ng thép han 44.29% va ton ma kém, son
phi mau 41.87%. Luong tiéu thu sut giam, kéo theo gia ban da phai giam xudng murc thip
hon ca gia thanh, tao ra sy canh tranh quyét liét. Thang 4/2009, gia thép cudn xay dung
dao dong trong khoang 10 nghln dong/kg tai HA N§i. Trong khi d6 tai Tp.HCM, gia san
pham cuing loai nhidu thoi diém roi xudng day voi gia ban thip nhét cé lic chi 9,640
ddng/kg.

Tir quy 2 nam 2009, sau khi thoat khoi day khung hoang va bt dau giai doan hoi
phuc, kinh té Thé gi6i sau con bao bénh d4 tré minh ding ddy, cing véi nhing tin hiéu
tich cuc tir sy phuc hdi cua thi truong Bat dong san va nhém nganh céng nghiép, thi truong
thép ciing d4 c6 nhing tin hiéu hdi phuyc tich cuc, cong thém cac yéu té dau vao déu ting
nén cac doanh nghiép san xuét budc phai ting gia ban dé bu dép lai cac chi phi.

Hon niia, trong giai doan kho khan vira qua, cadc doanh nghiép huong loi tir goi kich
cau, c4c cong trinh xay dung va co sé ha ting dugce khéi dong tro lai; hoat dong xdy dung
cta khu vure dan doanh sbi dong; gia thép ting nhe ké tir thang 5 cho téi nay ciing 1a mot
yéu t6 thic ddy nhu cau tiéu thy manh hon.

Chinh sach mién giam 50% thué VAT tir mirc 10% xudng 5%, c6 hiéu luc tir
1/2/2009 dén hét 31/12/2009 ciing giup cac doanh nghiép ¢ didu kién giam gia ban san
phim, ning cao strc canh tranh trén thi truong.

Céc chinh sach vé thué nhap khau ciing duoc didu chinh theo hudng co loi cho san
Xuat thép trong nudc, nhu ting thué nhap khiu phdi thép tir 5% 1én 8%; ting thué nhap
khau thép xdy dung tir 12% Ién 15%, thép cudn can ngudi tir 7% lén 8%, thép 14 ma kém
va son pht mau tir 12% 1én 13%; ting thué nhap khau thép cudn hop kim bora ding trong
xay dung tir 0% 18n 10%; ting thué nhap khau cap thép tir 0% 1én 3%...

Khép lai nim 2009, nganh thép tré thanh mét trong sé it nganh cdng nghiép ning co
toc do ting truong hai con sd. Séan xudt tang 25%, tiéu thy tang hon 30% so véi nam 2008
(d6i véi thép xay dung). San xuét va tiéu thu thép can ngudi khoang 500 nghin tin; 6ng
thép han khoang 570 nghin tin; va ton ma k&m, son phii mau khoang 850 nghin tan.

Hiép hdi Thép Viét Nam hy vong, su phuc hdi cua thi truong thép cuoi nam 2009 sé
tiép tuc trong ndm 2010 nay, véi tdc do ting truong du kién tir 10-12%.

Bién dong gia thép Thé gi6i 2 nim 2008 - 2009

Nguén: Meps, MNSC tong hop
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Tuy nhién, cac doanh nghi¢p thép trong nudc hi¢n dang phai déi mat voi bai toan
Théch thirec nganh thép Canh tranh gay gat khi nhimg tin hiéu cung vuot cau ngdy cang rd nét, trong khi s6 lugng
dd, dang va sé dwong nha may méi di vao hoat dong van co su gia ting va luong thép nhép khiu gia thanh ré co
BT xuat xtr tir Trung Qudc, Nga va cac nudc Asean b at nhap va0 Viét Nam. Theo tién trinh
hoi nhap WTO, cling véi 19 trinh cit giam thué nhap khau cic san phim thép, VSA ciing
khong con duoc tan dung cac hang rao bao ho dé han ché luong thép nhap khiu. Canh
tranh s& 12 mot bai toan kho ddi véi cac doanh nghiép thép Viét Nam nim 2010 va cac nim

tiép theo.

; ) Hién murc thué nhap khau thép vao Viét Nam dang ap dung véi phoi 12 5% cho Asean
Thué nhédp khau thép. va 8% cho cac nudc khac, thép thanh pham 13 10% cho Asean va 15% cho cic cac nude
khac, mit hang thép 14 ma phii mau vira tang tir 13 18n 15%. Tuy nhién, theo 16 trinh cit
giam thué cac mat hang sat thép, tir dau nam 2010, thué nhap khiu cac loai sét thép 1a 10%,

phoi thép 12 0% nam 2015 va 5% ddi véi thép xay dung, thép day.

Theo s6 liéu méi day cua Bo Cong Thuong, tinh dén hét nam 2009, lugng thép nhap
khau d4 lén dén 7.2 triéu tin, ting 20% so v6i naim 2008. Trong khi d6, thong ké cia VSA
cho thiy, cling thoi gian trén, nang lyc san xuat ctia nganh thép dat 1.8 triéu tdn gang tir 10
nganh ngay mgt 84y gat cao 4.5- 4.7 triéu tin phodi thép vudng, 7 triéu tan thép xay dung cac loai, 2 triéu tn thép
khi cung vugt cdu »va cudn can ngudi, 1.2 tri€u tan thép 14 dugc ma va 1.3 triéu tan 6ng thép.
thép nhdp khiu gid Néu tinh ca luong thép san xuit trong nuéc 1an nhap khau thi san lugng thép thanh
thanh re #ran vao Viét phim uéc tinh 1én dén 18.7 triéu tAn. Trong khi d6, theo VSA, lugng tiéu thy thép trong
Nam do 1§ #inh cdr nam 2009 uéc khodng 5.2 triéu tan (3. 98 tri¢u tan thép xay dung, 300,000 tin thép can
Qidm thué khi Vigt Nam nguoi, 447, 000 tan 6ng thép va 401,000 tin ton ma). Nhu véy, lugng thép du thura 1én t6i
hgi nhap voi san choi 13,5 triéu tan. Day 1a mot con sb qua 1on, S€ anh hudng rt 16n dén cung cau vé thép va do
toan ciuw. viy, canh tranh van 12 bai toan kho giai nhat cho nganh thép Viét Nam.

Canh tranh ngi bé

Ngoai ra, do cac doanh nghiép thép Viét Nam van cOn phu thudc rat 16n vao ngudn
phoi nhélp khéu nén sy thay ddi trong gia quing sit Thé gidi s& tic dong rat 16n dén gia
thanh cac san phim thép. Hoi dau thang 12/09, mét sé ngan hang 16n trén thé gisi da dua
ra cac du bao cho gia quang sit trong nam tdi s€ tang tr 10% dén 40% trong nim 2010, ho
déu d& tinh dén nhu cau tang cao tai qudc gia tiéu thy nhiéu mat hang nay nhat. Con theo
ngan hang JP Morgan, gla quang nam 2010 s& tang 20% va 30% trong nam 2011. JP

Chiu dnh ’}”’6'"(%’ boi gid  Morgan con nhan dinh, ngudn cung quing tir 3 mo 16n nhat thé gi6i bao gdm BHP Billiton,

qugng Thé gioi. Rio Tinto va Vale s€ bi gi¢i han nhung s& xuét hién ngudn cung méi vao nim 2013 - 2014.
Hi¢n nay, 3 nha cung cap quing lén nhat Thé gigi 12 BHP Billiton (Uc), Rio Tinto (Uc) va
CVRD (Brazil) dang yéu cau muc gia quang ndm 2010 tang tur 25 — 30% dé bu cho mirc
sut giam 33% trong nam vua qua. Tuy nhién, nha san xuét phoi 16n nhit Thé gisi 1a Trung
Quéc, Chlem gan 50% san luong Thé gidi, nhat dinh khéng chip nhan mirc tang nay do
cung cau & Trung Qudc hién d4 chénh léch qua murc va mirc gia quing khong thé linh dong
trong viéc ting them nita. Cudc dam phan giita cac bén ngay mot cing thing va hién van
chua c6 két qua cudi cling. Tuy nhién, néu mirc ting gia nay dugc thong qua, gia phoi thép
chic chin sé tang cao va anh hudng dén gia thép rat 16n.

PHAN TICH CANH TRANH

Qui mo von diéu 1¢; S0 v6i cac doanh nghiép clng nganh hién dang niém yét, véi 196,363,998 cb phleu
doanh thu va loi nhuan. 4dang luuhanh, HPG la doanh nghiép c6 qui mé von diéu 1& va tong tai san lon nhat. Xét vé
’ ’ doanh thu thun va loi nhuan dat dugc, HPG ciing c6 mdt khoang cach rat 16n so vdi cac

doanh nghiép cling nganh dang niém yét nhu VIS, VGS, HLA va TKU.
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Day chuyén cong nghé.

Quy M0 sdn xudt.
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Hién HPG dang so hitu mot ddy chuyén san xuét thép twong ddi khép kin tir khau san
Xut phoi dén can thép cong nghé hién dai ctua Y, va dugc hd tro tich cyc boi mang ludi
phan phbi manh d4 gép phin quan trong vao sy thanh cdng ciing nhu nang cao vai trd chi
dao cua linh vyc ndy. Khu lién hop gang thép véi quy trinh san xuét khép kin tir quing sat
- tuyén khoang - thué két - 10 cao - 10 thdi - 10 dic - duc lién tuc cho ra chat lugng san
phim cao. Giai doan 1 ciia Khu lién hop gang thép da dua vao st dung véi cong suat
350,000 tan/ nim d4 nang tong cong sudt nha may 1én dén 600,000 tin/ nim. Pdng thoi,
Vi cac du an 16n dé va sé dua vao hoat dong nhu nha may quang sat nha may than coke
va dién nhiét du dap ung dugc phan 1on nguyen vat liéu dam bao sy 6n dinh va chi dong
dau vao cho khu lién hop, day chinh 1a yéu t§ quyét dinh va cha chét nang cao sirc canh
tranh ctia HPG trén thi trudong.

Theo quyét dinh quy hoach phat trién nganh thép Viét Nam giai doan 2007 — 2015 ¢6
xét dén 2025 ciia Thu twéng Chinh phu, quan diém phat trién nganh 12 tao diéu kién dé
nganh thép Viét Nam dap tmg t6i da nhu cau ciia vé cac san phdm thép cua nganh kinh té
va ting cudng xuit khiu, khuyén khich cac doanh nghiép thép xay dung mot s6 t6 hop mo
- luyén kim, nha may thép lién hop va cac san pham thép det quy mo 16n. Do vay, khu lién
hop gang thép voi diy chuyén san xuét hién dai cia HPG nhan dugc sy quan tim va ung
ho ctia Chinh phu.

Trong 4 nim qua, thi truong thép Viét Nam d4 bing nd véi su tham gia 6 at ciia nhidu
thanh phan kinh té. Trinh d6 cong nghé cua nganh thép Viét Nam d4 ¢6 sy phan chia rd rét.

Thir nhat 13 nhdm cac nha may hién dai, 1a cic nha may lién doanh nhu Posco,
Vinakyoei, Thép Viét-Han VSP, cac nha may méi xdy dung nhu Hoa Phét, Viét-Y,
Pomihoa, Pomina, Thép Phii My, Thép tim 1a Phu My, can méi Luu X4... Day la cac nha
may st dung cong nghé va thiét bi tién tién cia Italy, Nhat Ban va san xuét voi quy mo 1on
tir 250,000- trén 400,000 tAn/nim/nha may.

Tht hai 14 nhdm trung binh, 1a c&c nha may cii cia Cong ty gang thép Thai Nguyén,
Cong ty Thép Mién Nam, Cong ty Thép Da Néng, cac lién doanh Vinausteel, Natsteelvina,
Téay Do va cac cong ty thep Hai Phong, Thai Nguyen Nam D6...Cac nha may nay dang st
dung thiét bi cia Trung Qudc véi quy md san xudt tir 120,000-200,000 tan/nam/nha may

Thit ba 1a nhdm lac hau, 1a cac nha may can c6 quy md nho, sir dung thiét bi tu ché tao
trong nude. Cong sudt cia cac nhd may nay khoang tir 5,000 dén 20,000 tan/nim. Cong
nghé lac hau, quy mo6 nho khién chét lugng san phém thép, tiéu hao vat tu va nang luong
cao, anh huéng méi trudng 1on va gia thanh san phdm khong co stc canh tranh trén thi
truong

V& lau dai, véi mét thi truong hep nhu Viét Nam nhung lai ¢6 qua nhiéu dy 4n san
xuat thép 16n vao dau tu khién cung vuot cau qua mic s& dan dén cudc canh tranh khéc
liét. Do thi truong mé cira nén doi hoi san pham thép phai ¢6 tinh canh tranh cao.

Hién tai, do trinh d6 cong nghé cua nganh thép noi con & mirc thap, quy mé nho nén
tén hao nhidu nguyén IIeu va nang luong. Hau qua 1a tinh canh tranh cua san pham rat
thép. Trong tuong lai gin, din dan cac “dai gia’ " thep s& chlem linh thi phén tai Viét Nam,
gay ap luc séng con cho cac doanh nghiép san suét thép xép hang tir trung binh xudng lac
hau.
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-8- Thang 03/2010



PHAN TICH CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG) - update

|||u~

V61 mang ludi phan ph01 tap trung manh & thi truong mién Bic va Nam, va hién dang
Uy tin, thwong h i_éu va day manh ra thi truong mien Trung va Tay Nguyén, thuong hi¢u HPG da tro nén rat quen
thudc va tao dung dugc niém tin vé& chét 1u0'ng san pham no1 nguoi tiéu dung Hon ntra,
VGi gia ca canh tranh va chit lugng t6t, san phdm cua HPG rat duoc cac nha thau xay dung
tin dung, nho vay, trong béi canh canh tranh gay gat thép Hoa Phat van luén dam bao
duoc dau ra 6n dinh va nha may lubn chay hét cong sut trong nim 2009. Ngoai ra, thuong
hiéu Hoa Phat khéng chi duoc biét dén & thi trudng trong nwde ma con dugce biét dén & cac
thi truong khac nhu My, Nhat, Lao, Campuchia... Do vy, trong bbi canh thi truong canh
tranh ngay mot gay gat hon, quy luat dao thai la tét yeu doanh nghiép c6 quy moé 16n, hoat
dong trén nhiéu linh vyc, san pham chat lugng cao va c6 mdi quan hé lam an 16n nhu HPG
$& tru virng va ngay mot dua tén tudi thuong hiéu ciia minh viron cao va vuon xa hon nita.

mang lwdi phin phéi.

PHAN TiCH TANG TRUONG

Téc dp ting truéng Doanh thu va lgi nhuan gp tang truéng qua cic nim. Dac biét, doanh thu va lgi nhudn
doanh thu va loi nhudan C€ua HPG co sy tang truong vugt bac vao nam 2007, cu thé doanh thu ’téng 328% va loi
9op. ’ " nhuan gop ting 664% . Giai thich cho su tang trudng vuot bac nay, ta thay tong tai san cia
: HPG tang 324%, von diéu 1€ cling tang 340%. Diéu nay cho thay céng ty da ¢ sy mo réng
quy md hoat dong trong nim nay va dat dwoc nhirng két qua rat kha quan. Tinh hinh hoat
dong kinh doanh ctia Hoa Phaét tiép tuc duy tri mic ting truong kha 6n dinh trong cic nim
tiép theo d chimg to hudéng di rat dung dan ciia Ban 1anh dao HPG khi dua doanh nghiép
hoat dong theo hinh thirc Tap doan, nhd vy rat nhiéu san phim ciing chinh 1a nguyén ligu
dau vao cho viéc san xuit cac san pham khac trong Tap doan nén lgi nhuan bién cua HPG
van duy tri dugc da tang truong. Tong tai san ciia HPG nam 2007 va 2008 ¢ toc do ting
trudng cao, mot mat dé phuc vu cho cac hoat dong kinh doanh hién hiru, mot mat dé dau tu
trang thiét bi, nha xuéng va nhimng dy an méi vai tinh kha thi cao nhu nha may quing, xi
mang, than coke, nhiét dién, bét dong san... s€ mang lai nhiing nguén thu 16n va 6n dinh
cho HPG trong giai doan tiép theo.

B Doanh thu ¥ Lgi nhufn gop

Téc dé ting truo‘ng
tong tai sin va vén chii
S0 hiru. Nhin vao biéu db ta ciing thdy, mic du doanh thu nim 2008 d4 c6 sy ting trudng kha
cao, tuy nhién lgi nhuin biéﬁ lai c6 sy sut giam so v6i ndm trude do. Diédu ndy duogc giai
thich 1a do ndm 2008 kinh té Thé gidi roi vao khung hoang, gia ca nhiéu loai hang hda chu

6000

5000

o lyc bién dong nhu gia xing dau, gia vang.. LA mot nganh c6 su tuong quan cao véi thi
0 trudng, gia thép chiu nhiéu bién dong lon, tir mde dinh diém hon 1,200 USD/ tin vao thang
am 6/2008, gia thép da sut xuéng chi con Xép xi 500 USD/ tan diu nam 2009 va do d6 da anh
H hudng rat nghiém trong dén cac doanh nghiép thép trén toan Thé gi¢i. HPG khong phai 1a
T s as o aw ngoai 18 dii da c6 rat nhiéu cb ging trong cong tac quan tri rai ro, lugng hang ton kho gia
 Téng thi siin B Vén chit s i cao da gay nén mot khoan 16 cho Tap doan vao quy 4 nim 2008.

Tuy nhién, khi kinh té hoi phuc tré lai, thi trudng Bat dong sin 4m 1én va cac nganh
cong nghiép phat trién tro lai, nhu cau thép tang 1én dd khien HPG ciing nhu cac doanh
nghiép thép khac lay lai da tang trudng.

TRIEN VONG KINH DOANH

Kinh té hoi phuc kéo cung véi su hdi phuc cua nén kinh té va dién bién am lai cta thi truong Bét dong san
theo sw gia tang trong trong ndm 2009, nhu cau vé thép xay dung va thép cong nghiép ¢ xu hudng tang s€ mang
lai ngudn thu nhap 6n dinh cho cac doanh nghiép thép néi chung va HPG néi riéng. Vi
Viéc mé rong quy mo nha xudng va dia ban tiéu thy méi, Tap doan Hoa Phéat dang ngay
cang khiang dinh thuong hiéu ciia minh khéng chi trén 1anh thé Viét Nam ma con vuon ra
toan thé gioi.

nhu cau vé thép xiy
dung va thép cbng
nghiép.

PPT MNSC -9- Théang 03/2010



|||u~

Nam 2010 sé co' nhiéu
thach thie véi cdc
doanh nghiép thép.

Tuy nhién véin cé nhiéu
co hoi phdt trién.

EPS 2010 woc dat 7,131
dong do pha lodng
lwong c¢é6 phiéu lwu
hanh.
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Nam 2010 s& 1a mot nam nhleu thach thirc voi cac doanh ngh1ep theép trong nude do
ap lyc canh tranh ngdy mot gay git, gia nguyén vt liéu diu vao c6 thé ting cao cling vai
bién dong tang cua ty gia sé 1a nhiing thach thire rat 16n cua cac doanh nghiép thép trong
nudce. HPG tuy da xay du‘ng mét chu trinh san xuat khép kin tir khau san xuat phoi thép dén
khau thanh pham song \ van khong tranh khéi anh huong cua gia ca cac yéu t6 dau vao, do
vay nhimg yéu t6 trén van c6 sirc anh huong 16n dén hoat dong kinh doanh ciia HPG.

Tuy nhién, theo quyét dinh quy hoach phat trién nganh Thép Viét Nam giai doan 2007
— 2015 cta Thu tuéng Chinh pht, nhu cau cic san pham thép thanh phim cua Viét Nam
dén nam 2010 dat khoang 10 — 11 triéu tin, 2015 khoang 15 — 16 triéu tin, dén nam 2025
s& dat 24 — 25 triéu tan. Ciing theo VSA du bao, nhu cau thép nim 2010 s& ting khoang
10% so voi 2009, nhu vay co hoi dé nang cao san lugng tiéu thu khi dua day chuyén mai
vao hoat dong va mo rong nha xudng 1a diéu HPG c6 thé phan dau dat dugc.

Dw phéng két qué kinh doanh nim 2010:

Nim 2010, dy phong doanh thu cia HPG dat 12,458 ty ddng do ting san lugng tiéu
thu thép nho du 4n méi di vao hoat dong, déng thoi, cac duy an xi mang, quang sat, than
coke va nha may dién nhiét du déu di vao hoat déng trong nam nay, tuy nhién trén co s&
than trong, do hién tai tinh trang cung vuot cau vé thép xdy dung ngay cang nghiém trong
cling nhu canh tranh trong va ngoai nudc ngdy cang gay gat ching toi dy phong san luong
tiéu thy tirng quy cua HPG nam 2010 chi dat 70 — 90% tong cong suét 12 600,000 tAn/ nam.
Luong hang ton kho gia ré khong con nhiéu, chi phi dau vao ting cao do gia nguyén vat
liéu, gia dién, gi4 diu va phoi thép Thé gidi ting cao s& khién loi nhuan bién nim 2010
giam so véi nam 2009. Loi nhuan sau thué nim 2010 theo chung t6i du phong dat 1,876 ty
dong, ting 46.36% so voi nam 2009. Mac du sé luong cé phiéu luu hanh ting lén
296,546,000 c6 phiéu dau nam 2010, tuy nhién EPS c4 nim Van ting S0 V&i 2009, udc tinh
EPS 2010 dat 7,131 dong mdi ¢b phiéu.

* Luu : Theo ke hoach cua cong ty, HPG sé& phat hanh 50% co phleu thuong dé ting
vén diédu 1¢, nang sb cb phleu lwu hanh 1én 296,546,000 cb phiéu dau nim 2010. EPS
chiing t6i uGc tinh trén sé cb phleu nay. Tuy nhién, trong ndm 2009, cong ty da phat hanh
thanh cong 1,120 ty trai phleu chuyén (101 14i suit 0% trong thoi han 1 nam, do vay khi
luong trai phleu nay chuyén déi thanh cb phiéu vao cudi nam 2010 s& din dén hién tugng
pha lodng c6 phiéu, va nhu vay EPS s& c6 su sut giam twong tmg.
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A A d

TANG TRUONG DOANH THU VA EPS
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B EPS (d6ng) —o— Doanh thu
PHAN TICH TY LE
Phan tich ty 1€
2006 2007 2008 2009 2010(F)

Ting truéng(%6)
Doanh thu 45.09% 327.86% 48.24% -2.99% 53.52%
Loi nhuan bién ban hang 726.28% 663.88% 30.19% 57.01% 40.01%
Loi nhuén kinh doanh -587.25% 911.32% 33.10% 51.41% 40.69%
L4i sau thué 2536.69% 795.29% 33.45% 49.15% 46.36%
Phén tich kha nang lgi nhuian(%o)
Ty 1& loi nhu@n gop trén doanh thu 9.59% 17.13% 15.04% 24.35% 22.20%
Ty 18 loi nhuan tir HDKD trén doanh thu 5.64% 13.34% 11.98% 18.69% 17.13%
Ty 1 loi nhuan rong trén doanh thu 5.45% 11.41% 10.27% 15.80% 15.06%
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KHUYEN CAQ

N6i dung ban tin ndy do Cong ty C6 phan Chirng khoan Mlén Nam (MNSC) cung cép chi mang tinh chat tham
khao. Mic di moi thong tin déu dugc thu thap tir cac ngudn tin dang tin cdy, nhung MNSC khong dam bao tuyét
d6i d6 chinh xac ciia thong tin va khong chiu trach nhiém ddi voi bat ky van dé nao lién quan dén viée sir dung
ban tin nay.

Céc y kién, dy bao va udc tinh chi thé hién quan diém ciia nguoi viét tai thoi diém phat hanh, bao céo chi nhim
muc dich cung cp thong tin tham khao chir khong mang tinh chat moi chdo mua hay ban va nim giir bat cir ¢d
phiéu nao.

Béo cao nay |4 tai san ciia Cong ty Co phan Chirng khoan Mién Nam (MNSC). Khong ai dugc phép sao chép, tai
san xuét, phat hanh ciing nhu tai phén phdi bio cao ndy vi bit cir muc dich ndo néu khong co sy dong y cia
MNSC. Xin vui 1ong ghi r& ngudn khi trich din cac thong tin trong bao cdo nay.

LIEN HE

PHONG PHAN TICH CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MIEN NAM
Dia chi: Toa nha N’ORCH lau 2, 170 — 172 -172E, Bui Thi Xuén, Q.1, Tp.HCM
Tel: (848) 2556518 — Fax (848) 2556519

Email: info@ miennamstocks.com.vn

Website : www.mnsc.vn
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