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Cap nhat cong ty
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Thép
Gia tri vdn haa 695 triéu USD
SL ¢ phiéu Iuu hanh 4189 triéu
Mtic cao nhét 12 thang 36.400VND
Muc thap nhat 12 thang 16.552VND
GTGD trung binh 30 ngay 0.8 triéu USD
Room khéi ngoai con tréng 37,7 trigu USD
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See important disclosure at the end of this document

Ty I sinh 1&i cao nhat khu vie nhwng chuwa
dwoc danh gia ding mirc

Chuing téi nang khuyén nghi danh cho HPG tir NAM GI(F Ién MUA vi gia dau vao
gidm va nha may BOF dat hiéu suét cao hon, cho phép ching téi nang dang ké dw
b#o bién lgi nhuén gép va KQLN cho HPG. Thi phén cla HPG tir dau ndm dén nay
tang 0,8% Ién 14,5% va san lweng ban ra trong 9 thang dau nam tang 7% trong khi
toan nganh chi tang dwoc 2%, cho thay chién lwgc gianh thi phan bang cach ha gia
ban dang mang lai két qua. Tuy I cong ty thép co6 ty Ié sinh 1&1 cao nhét trong khu
vuc v&i bién lgd nhudn réng cao nhét (11,7%), HPG hién dang giao dich tai mirc
PER dw phong 8,7 lan, thap hon 85% so véi mirc trung binh cda Trung Quoc, 15%
so0 v&i cla Thai Lan, 10% so véi cia Malaysia va 13% so voi PER dai han ciua HPG
12 10 1an. KN MUA.

Bién lgi nhuan cai thién du gia ban giam

Bién loi nhuan gép cla HPG trong Quy 2 ting 2.25% so vé&i Quy 1 va 3,15% so véi dau
nam di1 gia ban trung binh giam 6% so voi dau ndm. Két qua day an twong nay co duoc
la nhé» nha may BOF dat hiéu suat cao hon sau 3 nam hoat déng, gia dau vao giam (tinh
tr dau ndm dén nay gia phoi giam 6%, gia thép phé gidm 8%) va Iai suat giam (trung binh
ca nam giam tr 12% xudng 5%). Bién lgi nhuan gdp hai quy lién tiép déu & mirc cao nén
chiing téi nang gia dinh bién loi nhuan gép thém 1% lén 17,4% (van thép hon 1,4% so véi
bién loi nhuan 6 thang dau nam), tirc vAn cd kha nang chiu yéu té rli ro giam. Vi vay,
chung t6i nang dw bao loi nhuan rong ndm 2013 thém 27% |én 1.934 ty ddng (tang 95%
so v&i ndm 2012) va du béo loi nhuén rong ndm 2014 thém 12% |én 2.151 ty dong (tang
11% so vé&i ndm 2013).

Giao dich tai mirc chiét khau cao dii co ty 1é sinh I&i cao nhat

HPG hién dang giao dich tai mirc PER dw phong 8,7 lan, thap hon 13% so voi mic PER
muc tiéu cla ching toi. Theo quan sat dién bién PER clia HPG tir tridc dén nay, ching
t6i cho rang mire PER muc tiéu ma ching t6i dua ra 1a hop ly vi HPG la mét trong hai
cong ty san xudt thép xay dung cb loi nhuan Quy 2 ting trrdmg so véi Quy 1 va 13 céng
ty thép co ty 1€ sinh 161 cao nhat véi bién lgi nhudn rdng cao nhét, nhung vén giao dich
thap hon han so véi cac cong ty thép tai cac thi triéng méi ndi ciia Chau A (Xem hinh
10).

Ap e trong ngan han tir viéc cac quy ETF ban manh: co hdi mua cé phiéu HPG
Room tréng cho khéi ngoai tai HPG chi con 5,1%. Chuing t6i 64 nhan thay khéi ngoai mua
manh cd phiéu HPG. Xin luu y 14 theo quy dinh cha quy ETF Van Eck, cdc ma c6 room
cho khdi ngoai dudi 5% sé bi loai. Van Eck hién ndm gil 5,1 triéu cd phidu HPG. S6 liéu
cho dot tai can bang sdp t&i cla Van Eck sé duwoc chét vao ngay 29/11.

Thuc té Uére tinh
Cac chi 56 chinh 2011 2012 2013 2014 2015
Doanh thu (ty ddng) 17.852 16.827 17.745 23.838 23.845
Bién LN gap 16,1% 14,8% 17 4% 17.2% 16,7%
Bién LN hoat déng (%) 12,6% 9.7% 13,7% 12,5% 12,0%
Bién LN rang 6,9% 5,9% 10,9% 9,0% 9,1%
LN rong chia ¢d dong (ty VND) 1.236 994 1.934 2.151 2.149
EPS (VND) 2.968 2.387 4615 5.132 5.129
Téng trudng EPS (%) -14,2% -19,6% 93,3% 11,2% 0,1%
C4& tic/CP (ddng) 7 869 2.000 2.000 2.000
Loi suét cd tire (%) 0,1% 4,3% 5,5% 5,5% 5,5%
Gia tri 58 sach/CP (dbng) 19.002 19.411 21.909 25.041 28.170
PER (l&n) 12,2 15,1 7.8 7.0 7.0
PBER (l4n) 1.9 19 16 1,4 1,3
ROA (%) 8,0% 5,6% 9,8% 10,5% 11,0%
ROE (%) 17,6% 12,5% 21,8% 21,5% 19,0%
No/CSH (%) 87,0% 73,5% 70,4% 43.7% 22,0%
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So lwoc vé cong ty

Linh vwe kinh doanh San xuét thép xdy dung, éng thép, BDS, dé gd, may méc
xay dwng, san pham dién lanh
Doanh thu 801 trieu USD
Lei nhuan rong 49 trieu USD (2012)
Yéu to doanh thu chinh Thép
Yéu td chi phi chinh Gia nguyén liéu thép
Yéu té rdi ro chinh Gia thép
Céc dbi tha chinh Pomina (POM), Tisco
Cac khach hang chinh N/A
Lanh dao Ong Tran Binh Long (Chu tich HDQT)
Dia chi 39 Nguyén Binh Chiéu Website www.hoaphat.com.vn
Q. Hai Ba Trung, Ha Noi Dién thoai +84-4-36282011
Co cau doanh thu Co cau lgi nhuan gop
Ty l&é déng ;
San phim gop vao LN e EN
Thép 69,1% 6,70%
Thiét bi xay dung 1,3% 8,50%
Bé gd 9,7% 13,20%
Bién lanh 1,9% 7,40%
mSteel m Construction machine BER 8% 32,20%
EFurniture H Refrigerator Nang lwgng 10,1% 5.80%
Real estate Energy Téng cong 100,0% 14,80%
Co cau chi phi Co cau von

58%

mRaw material mLabor mShortterm debt  mLong term debt
H Depre & Amort mOutside service Equity
Others

Nguon: HPG va ude tinh clia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Nang dw bao bién lgri nhuan

HPG dat KQLN Quy 2 day an twong voi lgi nhuén rong tang 52% so voi ciing ky, nhé bién lgi
nhudn gbp téng 4,7% va chi phi & vay gidm 50%. Trong bao cdo cép nhét gan day nhat,
chung téi da dw bao viéc 14 suat gidm sé 1a nhan t6 chinh hé tro cong ty. Tuy nhién, ching
t6i da khong dw bao bién lgi nhuan gop sé tang, va trén thuc té bién lgi nhuén da tang 2,25%
so voi Quy 1 va 4,70% so véi cung ky. Ching t6i khéng chéc rang cong ty co thé duy tri
duwoc bién loi nhuan gdp vi nhan thay gia ban cia HPG trong théi gian qua lién tuc giam.

Tuy nhién, trén thuc té HPG lai cai thién dwoc bién loi nhuén gdp trong Quy 2. \/é viéc bién
lgi nhuan gdp tang du gia ban giam, cong ty giai thich |a nhé chi phi nguyén liéu gidam va nha
may BOF dat hiéu suét cao sau 3 ndm hoat dong va da dat hiéu suét t6i wu. Viéc cong ty dat
bién lgi nhuan gdp cao hai quy lién tiép (Quy 1 va Quy 2/2013) trong mdi trwdng gié ban lién
tuc gidm da khang dinh diéu nay. Vi vay, chung téi nang gia dinh bién lgi nhuan tr 16,5% 1&n
17.4% cho ndm 2013 va 17,2% cho nam 2014.

Hinh 1: Bién lgi nhuan gbp tirng quy cla HPG Hinh 2: Gia ban tirng thang ctia HPG (VND/kg)
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Nguén: HPG, VCSC Nguén: VSA, VCSC

Chung t6i xin lwu ¥ bién lgi nhuan gdp 17.4% la két qua hop nhat bién loi nhuan gdp cda linh
virc kinh doanh cot 18i (17%) va bién lgi nhuan cua linh vuc BDS (23,4%). Chung téi du bao
bién lgi nhudn gdp linh vwre kinh doanh cot 16i sé giam 1% xuéng 16% trong nam 2014 va
2015 vi cho rang céng ty sé& giam bién loi nhuén nhdm tang san lugng ban ra trong nam
2014. Céng ty ciing cho biét sn sang ha gia nham gianh thi phan.

Hinh 3: Dw bao bién lgi nhuan gép cia HPG

2013 2014 2015
Bién LNG tr linh vire KD cét 16i 17,0% 16,1% 16,3%
Bién loi nhuan gép tir BBS 23,4% 23,4% 23,4%
Bién LNG hop nhét 17,4% 17,2% 16,7%

Ngudn: VCSC
Trién vong loi nhuan

HPG géan day cho biét da thu hdi dwoc 264 ty déng tién mat tr Céng ty Dau tw ACB Ha Nai
sau khi mua lai khéng thanh 10% c6 phan CTCP Thép Hoa Phat, mét cdng ty con cia HPG
vi ¢ phiéu da duoc thé chap tai ACB. HPG da ghi nhan du phong 164 ty déng cho giao dich
nay trong nam 2012. Vi vay, cong ty sé hoan nhap khoan du phéng nay va sé ghi nhan 164
ty déng loi nhuén bat thuéng trong Quy 3.

See important disclosure at the end of this document
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Ngoai viéc tdng dw bao bién lgi nhuan gép, chung téi diéu chinh du bao lgi nhuan réong thém
27% 1én 1.934 ty ddng (tang 95% so va&i cung ky). Chang téi xin lwu y 1a dy bao clia ching toi
dugc dwa trén co s& gia dinh bién lgi nhuan gop 1a 17,4%, thap hon bién lgi nhuén gép céng
ty dat dwoc trong 6 thang dau nam la 18,8%. V&i gia dinh bién lgi nhuan gdp cla ching t6i,
cong ty van con kha ndng chiu yéu tb ri ro giam 1,4%.

Hinh 4: Dy bao 2013

D bao trudc Duw bao hién KQ 6T dau 6T dau 2013/
day nay 2013 Duw bao hién nay
Doanh thu 18.318 17.745 8.279 47%
LN gép 3.020 3.090 1.553 50%
LN tr HBKD 2.266 2.433 1.241 51%
LN rong 1.5627 1.934 968 50%
Ngudn: VCSC
Hinh 5: Dy bao KQLN 2013 — 2016
FY13 FY14 FY15 FY16
Doanh thu 17.745 23.838 23.645 23.967
- Gi& vbn hang ban -14.655 -19.743 -19.704 -20.040
Loi nhuén gdp 3.090 4.094 3.941 3.927
- Chi phi ban hang -248 -334 -331 -336
- Chi phi quan ly -408 -787 -780 -791
LN tr HBKD 2.433 2.974 2.830 2.801
- L6/1i tir ty gia -66 -66 -80 -67
- L&/ ngoai HDKD 323 80 99 100
EBIT 2.690 2.987 2.848 2.844
- Chi phi lai vay -387 -426 -288 -128
EBT 2.303 2.561 2.560 2.715
- Thué TNDN -310 -344 -344 -365
Thu nhap rong trwée QL COTS 1.994 2.217 2.216 2.350
- Quyén lgi co déng thiéu sé -60 -66 -66 -70
Thu nhép rong sau QL CBTS 1.934 2151 2.149 2.280
Ngudn: VCSC
Uéc tinh doanh thu

Trong 9 thang d&u nam, HPG da ban dwoc 491 nghin tan thép (tang 7,8% so vai clng ky), so
véi tang trwéng toan nganh chi dat 2,2%. Chi tinh riéng doanh sé 9 thang dau nam, HPG da
dat 62% muc tiéu ca nam 1a 787 nghin tan. Bat chap tinh hinh khé khan cta nganh, ty 18
doanh sd/ndng suét trung binh hang thang clia HPG van dat 100%. Con s6 nay da ching
minh lgi thé canh tranh cla céng ty trong nganh, theo ching t6i 1a hop Iy vi cac céng ty nhé
dang phai doi mat véi nhiéu kho khan.

See important disclosure at the end of this document
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Béng 6: Doanh sé hang thang cia HPG

Bang 7: Ty I& doanh sd/ndng suét trung binh hang

thang cuia HPG
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Nguon: VSA, HPG, VCSC

Nha may BOF giai doan 2 véi cdng suéat 500 nghin tan/ndm bat dau di vao hoat déng tir
thang mwdi nam 2013, téng tong san lwgng 18n 1,15 triéu tAn/ndm. Chung t6i lo ngai rang
nhu céu thi trweéng trong nwéce chi khoang 5,5 triéu tan so vai tdng céng suét 11,9 tn cia
nganh. Duwéng nhu HPG sé khéng thé ting doanh sé twong dwong véi tang san luvong. Tuy
nhién, chung téi ciing lwu ¥ rang, theo quan sat di¥ liéu lwu trl¥ cda céng ty, vao nam 2010,
khi céng ty tang gép déi san lweng tir 300 nghin tan/ndm Ién 650 nghin tAn/ndm, san lwong
ban hang cla cong ty tang 64% so vai tang trwdng toan nganh 22%, va cong ty tang thj phan
tang tr 9% lén 12%. Ddi véi nha may BOF giai doan 2, céng ty dit muc tiéu sé chay 80%
cong suét trong ndm dau hoat déng. Ngoai ra, cong ty ciing cho biét c6 thé sé ban phéi, phu
pham tlr thép cong trinh, loai nguyén liéu danh cho cac nha san xuét thép céng trinh khac,
trong truéng hop céng ty khéng ban thép thanh pham. Ching téi gid dinh la HPG co thé ban
932 nghin tan trong ndm 2014 (tdng 32% so v&i cung ky).

Bang 8: Dw bao doanh sb

2013
Doanh sb 707.500
Tang treéng so v&i cing ky 15,7%
Céng suat 1.150.000
Cong suét hiéu dung 91%

2014 2015 2016
932.500 1.032.500 1.082.500
31.8% 10,7% 4.8%
1.150.000 1.150.000 1.150.000
81% 90% 94%

Nguon: VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Bang 9: Thi phan ctia HPG van ting du nhu céu trong nwéc gidm manh

=== Domestic consumption — ==@eeHPG market share
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Ngudn: VSA, HPG, VCSC

So lwore vé loi nhuan cac cong ty trong khu vwe

Quan sat cac cong ty khac cung nganh, ching t6i nhan thay phan khic thép céng trinh van
chwa co bién chuyén rd rét. Cu thé, nganh thép Trung Quéc, ngoai trir Tép doan sat thép
Baoshan (ma Bloomberg 600019 CH Equity), nganh thép da 16 126 triéu USD trong Quy
2/2013 so véi lgi nhuan 6 triéu USD vao Quy 1/2013. Nganh thép Malaysia cling 16 12 triéu
USD, so v&i nganh thép Thai Lan 16 16 triéu USD. Con tai Viét Nam, néu khéng tinh HPG,
phan khuc thép céng trinh d& 16 7 triéu USD. HPG va Baoshan |a hai don vi duy nhat co tang
trwdng loi nhuan rong so voi quy trurdc.

Theo danh gia, hau hét cac nha san xut thép déu dang giao dich véi P/B dwéi 1 1an, trir
HPG (1,6 lan), Liuzhou (1,1 1an), Sansteel (1 lan) va POM (1 1an). KQLN kém torng nhirng
nam gan day cla cac cla cac céng ty nganh thép da ly giai mirc P/B thap cla cac codng ty
nay. Ly do lgi nhuén yéu kém sé& dan dén P/B thap dwoc ly gidi béi PER cuyc cao.

See important disclosure at the end of this document
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Bang 10: Téng quan cac cong ty thép khac trong khu vuc

@ Gid DI|§n bién o X E}iélnn op ROE Doanh thu LN rang Bién LN rang
e von hoa Ii*r:itr;m tfg FI%H 2012 | 1outs | aonys | 1m0%s | 2ot | io0ts | 200t
TQ
Baoshanlron &S | 11.436 15,4 10,1 0.6 NA 9517439 | 8.075 261 337 | 35% | 42%
Gansu Jiu Stee-A 2.885 43.3 13,5 0,9 0.6 40| 3407 | 3.804 29 91 09% | 0,.2%
Shandong Iron —A 1.872 NA 175,0 0,9 NA | -259 ] 2818 | 3.101 0 -31 0,0% | -1,0%
Liuzhou Iron-A 950 153,8 331 1.1 1,0 23] 1.506 | 1.423 13 27 09% | -1.9%
Anyang Iron —A 700 NA NA 0.6 NA | -39.6 788 1 1.170 -63 -34 | -8,0% | -2,9%
Manjing Iron-A 1.266 NA 37,7 0,9 08| -6,111.188| 1.148 2 -15 ] 0,2% | -1.3%
Xinjiang Ba Yi 543 170,7 16,6 0,9 NA 4.2 832 1 1.108 9 1 1.1% | 0,0%
Sgis Songshan -A 723 NA 72,8 0,7 0,7 | -62,7 707 748 6 41 08% | -0,5%
Sansteel Mingu-A 418 NA 91,1 1,0 09| -76 774 722 4 91 05%| -1,3%
Hangzhou Iron-A 510 NA 721 0,9 091]-109 692 620 4 16| 0,6% | -2,6%
Trung binh 95,8 58,0 0,8 0,8 0,1% | -0,7%
Thai Lan
Tata Steel Thai 190 NA NA 0.7 NA | 12,7 189 205 -6 10| -34% | -4.7%
Tycoons Worldwid 83 NA NA 0.4 NA | -6,6 70 98 1 6| 0,7% | -6,2%
Chow Steel Indus 37 47,7 NA 0,9 NA 2,0 34 32 1 -1 3,6% | -1,9%
Bangsaphan
Barmi 37 55,4 10,2 0.6 0.6 0,2 28 19 1 0 49% | -1.5%
Trung binh 51,6 10,2 0,7 0,6 1,5% | -3,6%
Malaysia
Southern Steel 221 16,4 12,9 0,8 06| NA 226 227 2 21 10% | -1.1%
Lion Industries 201 NA 7.8 0,2 02| -1,2 360 377 -8 21 -2,3% | -0,6%
Kinsteel Bhd 89 NA NA 0.6 05)]-186 133 136 -3 121 -21% | -8,5%
Malaysia Steel W 67 9,3 8,3 04 0.6 4,7 107 112 1 31 11% | 3.0%
Trung binh 12,9 9,6 0,5 9,5 -U,En,"n -1,8%
Viét Nam
CTCP Tap doan
Hoa Phat 699 10,1 9.8 1,6 1.7 12,8 189 207 22 24 1 11,6% | 11,8%
CTCP Thep
Pomina 112 NA 8.7 1.0 NA 0,2 136 124 -1 -8 -0,8% | -6,2%
CTCP Thep Viét -
Y 26 NA 10,0 0.8 09| -3.0 36 47 1 0 28% | 0,5%
CTCP Thep
Dana-Y 8 NA NA 0.4 NA 29 31 0 0.7%
Trung binh 10,1 9,5 1,0 1,3 45% | 1,7%
Nguén: Bloomberg, VCSC
Pinh gia

Phwong phap dinh gia Chi s6 PER

PER muc tiéu 10 1an

EPS (trir bat dong san) 4140 VND

Gia muc tiéu

Gié tri hoat déng kinh doanh chi dao/cd phiéu
Gié tri bat dong san/co phiéu

41.400 VND/CP
2.641 VND/CP
44.000 VND/CP

Can ctr vao tac dong dang ké cla bat déng san trong 12 thang t&i Ién ban can doi ké toan va
chi s& P/B chua hop Iy (xem bang trén), chung t6i thay déi phwong phap dinh gia tir P/B sang
P/E dé dinh gia hoat dong kinh doanh cét 16i. Chang téi cling tach riéng gia tri bat déng san
bang phuong phap NAV.
Déi v&i hoat dong kinh doanh cét I8, ching téi dinh gia 41.400 VND/CP, tir PER muc tiéu 10

lan va EPS 4.140 VND (khéng tinh lgi nhuan tir bt dong san). Mire PER muc tiéu 10 I&n ma
chiing t6i dwa ra dwa trén quan sat danh gia PER qua khi¥ clia céng ty (xem bang 11), va

See important disclosure at the end of this document
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dugc cang cd dwa trén so sanh véi cac tap doan khac clung nganh trong khu vue khi HPG la
tap doan sinh loi nhat. Chung t6i quan sat thdy PER ctia HPG luén dat 10 lan khi co loi
nhuan (hién tai 1a 10,1 1&4n) va PER sé duoc diéu chinh giam theo KQLN t6t. Sau khi PER cla
cong ty dugc diéu chinh giam, PER lai cham mirc PER dai han la 10 l&n. Bén canh dé, PER
& mirc 10 lan thap hon trung binh Trung Qudc 85%, Thai Lan 15% va Malaysia 10%. Do do,
chung t6i dw bao PER muc tiéu 10 lan l1a kha thi.

Tinh thém gia tri dau tw/cod phiéu 2.641 tr bat dong san, chung téi két luan gia muc tiéu
44.000 VND/CP, ty |& tAng 22%. KN MUA

Bang 11: Dién bién lién tuc chi s6 PER cla HPG
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Ngudn: Bloomberg, VCSC

Bang 12: EPS 12 thang qua clia HPG
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Két qua hoat dong theo quy

ty dong

2013 Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4 YTD
Doanh thu 3.934 4.345 N.A N.A 8.279
Loi nhuén gép 692 861 N.A N.A 1.553
Bién LN gdp (%) 17,6% 19,8% N.A N.A 18,8%
Loi nhudn tor hoat déng 535 706 N.A N.A 1.241
Bién LN hoat dang (%) 13,6% 16,3% NA N.A 15,0%
LN rong 481 532 N.A N.A 1.013
Bién LN rong (%) 12,2% 12,2% NA N.A 12,2%
2012 Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4 YTD
Doanh thu 4.086 4.548 4.022 4.236 16.892
Loi nhudn gép 547 681 540 706 2475
Bién LN gdp (%) 13,4% 15,0% 13,4% 16.7% 14.7%
Lot nhudn to hoat déng 420 539 389 261 1.610
Bién LM hoat dang (%) 10,3% 11,9% 9.7% 6,2% 9,5%
LN réng 200 340 310 178 1.028
Bién LN rong (%) 4,9% 7.5% 7.7% 4,2% 6,1%
2011 Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4 YTD
Doanh thu 4.748 4.509 4.146 4.449 17.852
Loi nhugn gép 989 813 566 504 2.873
Bién LN gdp (%) 20,8% 18,0% 13,6% 11,3% 16,1%
Loi nhuén to hoat déng 860 652 423 318 2.254
Bién LM hoat dang (%) 18,1% 14.4% 10,2% 7.2% 12,6%
LN rang 553 477 111 156 1.297
Bién LN rong (%) 11,7% 10,6% 2.7% 3,5% 7.3%

See important disclosure at the end of this document
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Bao Cao Tai Chinh

Don vi: ty dong
Thire té Dir bao Thire té Dur bao
Ty déng 2012 2013 2014 2015 Ty ddng 2012 2013 2014 2015
KQLN Bang can déi ké toan
Doanh thu 16.827 17.745 23.838 23645 Tién va teong durong 1.294 1678 2,195 2189
- Gia vin hang ban -14,342 -14,655 -19,743 19,704 Béu tr TC ngan han 220 220 220 220
Lgi nhuén gbp 2485 3.000 4.004 3.941 Cac khodn phai thu a72 1.310 1.760 1.746
- Chi phi ban hang =274 -248 -334 -331 Hang tbn kho 6.822 4.152 5.158 5.674
- Chi phi guan li DN -587 -408 -Tar -T80 Tai sén ngan han khac 912 912 912 912
Lo nhuén b hoat ddng 1.624 2433 2.974 2.830 Téng tai sdn ngén han 10.221 11.779 11421 10.741
- Lofai ty gia -4 66 66 -80 Tai s&n dai han 9.306 10.906 11.406 11.906
- Lo nhu@n khac 125 323 &0 a9 + Khau hao liy ké 2,234 -2 826 -3,635 -4 662
EBIT 1.745 2,690 2.987 2.848 Tai san dai han 7.072 8.080 7771 7.244
- Chi phi Iai vay -527 -387 -426 -288 Béu tur tai chinh dai han 469 469 469 469
EBT 1.218 2.303 2561 2.560 Tai san dai han khac 1.254 1.254 1.254 1.254
- Thug TNDN -188 -310 344 =344 Téng tai sdn dai han 8.795 9.803 0.494 8.967
LNST 1.031 1.984 2217 2216 Téng Tai san 19.016 21.583 20.615 19.708
- Loi ich COTS -36 60 66 66
LNST cb déng CT Me 944 1.934 2151 2.149 Phai tré ngan han 1.521 1.258 1.695 1.692
Vay v& no ngan han 4. 850 4.850 4,350 3.250
EBITDA 2.337 3.282 3.796 3.876 Phai tré ngan han khac a91 1.045 1.404 1.393
S6 CP luwu hanh (trigu) 417 419 419 419 Ngr ngén han 7.362 8.333 7.553 6.335
EPS 2.386 4615 5.132 5.129 Vay va ng dai han 1.456 1.956 456 -544
Phai trd dai han 1.620 1.620 1.620 1.620
Tang trieong Nor dai han 3.076 3.576 2076 1.076
Tang trrdng doanh thu .
% -5,7% 5,5% 34,3% -0,8% Tong neg 10.438 11.909 9.630 7.411
Tang trrding LN HRKD _ »
% 27 9% 49 8% 22,2% -4, 9%, Co phigu wu dai 0 0 0 0
Tang tnrdng EBIT % -22 B% 54,2% 11,0% -4, 7% Thang dw 2.207 2207 2207 2207
Tang trrding EPS % =24 7% 93,3% 11,2% -0,1% Vén digu 1& 4191 419 419 419
LN chua phan phﬁi 1.887 2783 4.096 5407
Chi s& kha nang sinh
loi Lgi ich eb dang thidu sb 492 492 492 492
Ty sudt lgi nhuan gop % 14,8% 17,4% 17,2% 18,7% Vén chi sé& hiru 8.578 9673 10.986 12,297
Tj suét LNST % 6,1% 11,2% 9,3% 9,4% Téng céng ngudn vén 19.016 21.583 20.615 19.708
ROE % 12,5% 21,8% 21,5% 19,0%
ROA % 5,6% 9,8% 10,5% 11,0% Lwu chuyén tién t§
Tién dau nam 1.064 1.294 1678 2195
Chi s6 higu qua van
hanh Lo nhudn sau thué 494 1934 2151 21449
sb ngay t6n kho 1676 136.7 86,1 100,3 Khéu hao 506 592 B09 1.027
Sb ngay phai thu 26,9 235 235 271 Thay ddi vbn luu ding -55 (i (i (i
sb ngay phai tra 3.3 M6 273 N4 Bigu chinh 801 =204 895 255
TG luan chuy\én tign 163,2 125,5 B2.3 96,0 Tién tip hoat dong KD 2.335 232 3.855 3.432
Chi mua sam TSCBH -1,6828 -1,600 -500 -500
Thanh khoan BAu tr khac 102 (i (i (i
Tién tlr hoat dong dau
CS thanh toan hién hanh 1,4 14 1.5 L 1 tur -1.726 -1.600 -500 -500
CS thanh toan nhanh 0,5 0.9 0.8 0.8 Co tirc da trd -362 -838 -838 -838
CS thanh toan tién mat 0,2 0,2 03 0,3 Tang (giam) von 0 0 0 0
Tang (gidm) ney
Mo Tai san 0,3 03 0.2 0.1 ngan/dai han -525 500 -2,000 -2.100
Novén sir dung 04 0.4 03 0,2 Tién tir hoat déng TC -380 -338 -2.838 -2.938
No/Vén CSH 07 07 04 02 Téng lru chuyén tién té 230 384 516 -6
Moy ngén han/Vén CSH 0,3 7.0 7.0 9.9 Tién cudi ndm 1.294 1.678 2.195 2.189
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguygn Xudn Huy, x4c nhdn ring nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan dnh dung quan
diém 4 nhan cta ching tai vé cong ty nay. Chiing t8i cling x4c nhdn ring khong cé phan thil lao nao cla ching téi
dd, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo
ndy. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thi lao duwa trén nhidu yéu té khac
nhau, bao gdm chét Irong, tinh chinh x4c clia nghién cuiu, va doanh thu cia céng ty, trong d6 bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Mai gioi té chire, hodc Tw vin doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi durgc dua ra dua trén mirc tang/gidm tuyét déi clia gia
cb phiédu dé dat dén gia myc tiéu, duge xac dinh bing cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién quan dén hoat ddng thi trwéng. Céng thire nay durgre dp dung to ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hom gid thi trwéng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thip hon gia thi trugng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B4 phan nghién ciru dang hodc co thé sé nghién ciu ob phiéu nay nhung khéng
dwra ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va‘hodc chinh sach cbng ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tir van chién luge nao dé

lién quan dén céng ty do.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho ¢ phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl
HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tw hodc gid muc tiéu trude do, néu cd, khéng con hiéu lwc déi véi cd phiéu
nay.

Trir khi cé khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi du tw chi co gid tri trong vong 12 théng. Nhiing bién déng gia trong
twromg lai co thé lam cho céc khuyén nghi tam thai khdng khdép véi mie chénh léch githa gia thi truemg cla cd phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw cén dugre thue hién mdt cach linh hoat

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong ling véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai clia ¢d phiéu. Gid muc tiéu 1a muc gia o phidu nén duoc giao dich & hién tai néu thi truéng ddng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhifng yéu té xtc tac cdn thiét d& tao ra sw thay déi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ré'mg trong thai han xac dinh sé khdng co tin tie, s kién hoac
yéu té thic ddy can thiét dé ob phidu cé thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac voi gia tri hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét trirdmg hop, khuyén nghi clia chung t6i chi 1a danh gid sy chwra phi hop gitia gid thi tréng hién
tai va gia tri hop Iy hién tai cia ¢d phiéu theo quan diém clia chung téi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cd thé sir dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phirong phap chiét khdu dong tién tu do va dinh gia so sanh. Viéc
Iyra chon phurong phép ty thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét cd phidu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
co thé dura trén mot hodc két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EWEBITDA), so sanh nhom céng ty va dua vao s liéu qua khi, 2) M hinh chiét khiu
(DCF, DVIMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gia tri cdc thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai sdn; va 4) Phwong phép dinh gia st dung loi nhudn kinh té (Loi nhuan thing duw, EVA). Cac mé hinh dinh gia
nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhu ting tridng GDP, 13i sudt, ty gia, nguyén liéu véi cac gid dinh khac
vé nén kinh t& cling nhu nhiing rdi ro vén cd trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi trudng eling co thé dnh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con cin cir vao nhirng ki vong co thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cdn thang bao, tily vao sw phat trién riéng cia ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong qua khir khing nhét thiét sé dién ra tuong tir cho cac két qud trong tong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hu'&ng bat lgri dén gia tri, gia hodc lgi nhudn CQE bt ky chirng khoan hay cdng cu tai chinh
nao co lién quan dwoc ndi den trong bac cao nay. Pé duoc tw vin diu tw, thue hién giao dich hodc céc yéu ciu
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé duge gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Thap Tai Chinh Bitexco, Lau 15
2 Hai Triéu, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Trwéng phong cao cap
Toén Minh Phuong, ext 146

phuong.ton@vesc.com.vn

CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Ngb Bich Van, ext 130

CV cao cap, Nguyén Xuan Huy, ext 139
CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194

Chi nhanh Ha Noi
109 Tran Hung Pao, Quén Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phoéng giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Trir, Quan 1, Tp. HCM +84
8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich
+84 8 3914 3588

research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, VU Thi Tra Ly, ext 147

Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
Chuyén vién, Bang Van Phap, ext 143
Chuyén vién, Nguyén Tri Dinh, ext 149

CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhan nudc ngoai

Té chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

+84 8 3914 3588, ext 102
michel tosto@vesc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh
Chau Thién Tric Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222

guynh.chag@gmc.com.vn
Khuyéen cao

Té chirc trong nuwéc
Nguyén Quée Ding

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vin

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
uang.nguyen SC.COMmM.vN

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CA phn Ching khodn Ban Viét. Bdo cdo nay duoc viét dira trén
ngudn théng tin ddng tin cdy vao thai diém cong bd. Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé d8 chinh xac ciia nhitng théng tin nay. Quan diém, du béo va nhiing wéc lugng trong bdo cao nay chi thé hién y
kién clia tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan diém nay khdng thé hién quan diém chung ctia Céng ty Co
phdn Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khdng cdin thdng bao trude. Bao cdo nay chi nhdm mue dich
cung cp théng tin cho cée td chive d4u t eling nhuw céc nha dau tw ca nhan cla Cang ty ¢ phén chimg khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chédt mai chao mua hay ban bét ki chimg khoan nao dugc thdo ludn trong bdo cdo nay.
Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhimg su trr vAn déc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cing nhu muc
tidu ddu tr riéng biét. Bdo cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi vdi bét ki muc dich
nao néu khéng duge su chdp thudn bang van ban cla Céng ty CA phdn Chimg khoan Ban Viét. Xin vui léng ghi ré
ngudn trich din néu sir dung cac théng tin trong bao cdo nay.
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