COMPANY REPORT

MARITIME BANK " ’
Céng ty Cé phan T3p doan Hoa Phit (HSX-HPG)

SECURITIES

Ngay 31/07/2014

HOA PHAT Khuyén nghi: MUA Gia muc tiéu: 65.000

_—

GROUY g

Do thi giao dich

-'r\,'h‘. /
I L e
AN

/vy

1 T U T Ty
e itk bk s e 15
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Cac chi tiéu tai chinh

Piém nhan co ban:

Nam 2013, mac du phai d6i mat véi nhiéu khé khan nhu su
suy gidm cua nén kinh t& dan dén lugng cau yéu, canh tranh
gay gét tir Trung Qudc, nganh thép van dat dudc mic téng
trudng muc tiéu 3%. Budc sang nam 2014, véi nhitng chinh
sach ho trg tir Chinh Phu, nén kinh t& Viét Nam dang cé dau
hiéu phuc hoi tich cuc tao diéu kién cho nganh thép cé cc hdi
phuc hoi tot han.

V@i su dong gop I6n tir khu lién hgp Hoa Phat giai doan 2
(hoat dong tr 10/2013), thi phan ctia HPG lién tuc co su tang
trudng. Két thic quy 2/2014, Hoa Phat dd vuon Ién dan dau
thi trudng véi 18% thi phan (so véi mic 15,2% cubi nam
2013). Thang 9/2014, Hoa Phat Ién k& hoach tiép tuc trién
khai giai doan 3 KLH véi téng vén dau tu 3.000 ty dong (duw

kién khong huy dong von vay), thuc hién trong vong 1,5 nam,
Gia giao dich (VND) 57.500 - e n pr \ A an gy
LI ; Sé giup tong cong suat Tap doan dat 2 trieu tan/nam. Theo
V6n hoa thi trudng (ty VND) 25.782,09 o B ) 3 . o
V6n digu I (ty VND) 4.819,08 mo hinh du bao cua chudng t6i, nam 2014, doanh thu va Igi
S8 CPLH (cp) 481.809.175 nhuan cua HPG sé dat dudc lan lugt la 27.140 ty dong va
52 Tuan Cao/Thap 53.500/22.000 3.059 ty dong, tang 43,3% va 52,5% so véi nam 2013.
KLGD BQ ngay (3 Thang) 648,957 » Ldi thé canh tranh I6n gilp Hoa Phat trd thanh doanh nghiép

san xudt thép hang dau nam & khu lién hgp Hoa Phat. Tap
doan Hoa Phat la mot trong s6 it cac doanh nghiép str dung 16
céng nghé 10 cao tan tién nham tiét kiém dién ndng, dong
thdi c6 kha nang chu dong dugc vé ngudn nguyén liéu san

LN thuan (ty VND) 2.010 3.059 xudt. Mot diém dang chl y tao nén su’ chi ddng trong san
Tang trudng (%) N/A 52,2% xudt cua Hoa Phat la viéc Tap doan lubn duy tri ton kho
EPS (VND) 4.633 6.348 quang I8n, da dap ng nhu cdu cho thdi gian khoang 6 thang
BV (VND) 22,671 23.823 san xuat.

ROE 06) 282 248 C6 phiéu HPG dang giao dich tai muc gid 57.500 dbng tuong duong voi
ROA (%) 8,7 11,9

(Nguén: BCTC HPG 2013,

MSBS udc tinh)

Chu Hoang Nam - namch@msbs.com.vn

Trung tdm nghién cltu MSBS

P/E 2014E va P/B 2014F lan luot la 9,1 /3n va 2,4 lan. Dua trén phan
tich cua chudng t6j, Hoa Phat nhiéu kha nang sé dat duoc két qua doanh

thu va loi nhudn tang truéng manh trong nam nay. Vi vi thé la doanh

nghiép ddu nganh, sé hitu ddy chuyén san xudt dong bé va trién vong

kinh t€ trong nudc va thé gidi én dinh, ching téi khuyén nghi MUA cho

¢6 phiéu HPG vdi muc tiéu diu tu' trung va dai han.
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1. TONG QUAN NGANH THEP VIET NAM

Nam 2013 — Khé khan véi nganh thép: Nam 2013 ti€p tuc la mot nam khong thuan Igi doi
vGi nganh thép trong nudc khi nén kinh t€ vi mo rai vao giai doan suy thodi, bat dong san déng
bang cung véi viéc cac nganh cong nghiép st dung thép nhu cg khi, dong tau, san xudt 6 to
hoat dong tri tré va su’ canh tranh dén tir thép nhap kh&u cta Trung Quéc. Tuy nhién nhd viéc
xudt kh&u thép trong ndm tang khoang 30% so vdi ndm 2012, nganh thép 2013 van dat dudc
mUrc tdng trudng 3%, bang véi muc tiéu da dat ra.

Theo bao cdo tir BO Cong Thudng, san lugng thép cac loai cla Viét Nam trong nam 2013 dat
10,81 triéu tan, tdng 1,7% so v4i ndm 2013; trong do6 san lugng clia Tdng cdng ty thép (VSA)
dat 1,29 triéu tan, gidm 2,9%. Tinh binh quan giai doan 2011-2013, san lugng san xuat thép
cac loai clia ca nudc giam 1,5%, con san lugng cta VSA giam 4,1%.

Vé tinh hinh nhép kh&u thép, theo s6 liéu tir Téng cuc Hai quan, ndm 2013, Viét Nam da nhép
khdu 9 triéu tan thép cac loai tri gid 6,5 ty USD, tdng 25% Vvé lugng va 14% Ve trj gia so vdi
nam trudc. Trong khi d6, xuat khiu thép ca nudc dat 2 ty USD. Thi trudng ndm 2013 vira qua
da nhap siéu 4,5 ty dén 5 ty USD, tuang duang vdi nam 2012,

San xuat va tiéu thu thép 2008 — 2014E (tr tan)
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Tin hiéu kha quan trong nam 2014: Trai qua 6 thang dau nam 2014, nén kinh t€ Viét Nam
da co6 nhitng dau hiéu hoi phuc tich cuc. Thi trudng bat dong san da chinh thitc pha bang, dau
tu cOng vao cd s@ ha tang tang, 13i suat giam, chi s6 san xuat cong nghiép lién tuc tang truéng
la nhiing yéu t6 tao diéu kién cho nganh thép cc hdi phat trién t6t hon. Tuy nhién tdc dd hoi
phuc clia nén kinh té€ van con cham khi tang truéng GDP trong ndm 2014 dugc du bao chi &
muc 5,8%, sic cau & muc yéu, van dé ng cdng chua dugc giai quyét va tinh hinh cdng thang
tai Bi€n Dong la nhitng yéu t& can trd dang k& véi su' phat trién cla cac doanh nghiép san xuét
kinh doanh thép.

Theo du bao clia B6 Cong Thuadng, san lugng thép nam 2014 tdng khoang 3-5%, dap 'ng du
nhu ciu trong nudc va xuét khau. V&i mac téng du kién nhu vy, tiéu thu thép du kién ndm
2014 dat 12,4 — 12,6 triéu tan. Con theo Hi€p hoi thép Viét Nam (VSA) du kién doanh thu cla
nganh thép trong nam 2014 sé tdng 2-3% so v8i ndm 2013. Kha nang ti€u thu thép sé khdng
nhiéu dét bién, c6 thé muirc téng cling s& ndm trong khoang tir 2-3% so v&i ndm 2013.

Trung tdm nghién cltu MSBS
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Van dé cung cau: Theo thong ké clia Hiép hdi Thép Viét Nam, tinh téi cu6i ndm 2013, nang
luc san xudt cac san pham thudc cdng nghiép thép cla Viét Nam dat dugc: San xuét than cbc
luyén kim: 1.200.000 tan/nam; gang tUr 16 cao: 3.829.000 tan/nam; phoi thép cho cac nha may
can: 11.790.000 tdn/ndm; san pham thép can xay dung: 11.380.000 t&n/ndm; thép can ngudi
dai réng: 3.870.000 tan/ndm; thép can ngudi dai hep <1.500mm: 745.000 tan/nam... Cac s6
liéu théng ké cho thdy ndng luc san xudt cac san pham thép trong nudc tir thi€u hut nay da
vugt xa nhu cau. Nhu vay trir mét s6 cong ty I6n, cong ty lién doanh c6 thi trudng xuat khau,
cac doanh nghiép khac déu van hanh dudi cong sudt thiét ké dan dén hiéu qua kinh té dat
dugc thap.

Nguyén nhan anh hudng chinh t6i kha nang tiéu thu thép va cac san lién quan dén tir hai yéu
t6 chinh: Th{ nhat, nén kinh t€ phuc héi véi téc d6 cham, ng cong tang lén ngudng bao dong,
cac nganh céng nghiép st dung lugng thép 16n nhu xay dung, dong tau, cd khi van gap nhiéu
khé khan; Th( hai la su canh tranh dén tir Trung Quéc khi mat hang thép nhap khau chi chiu
thué 0%.

Thic day xuat khau — giai quyét van dé tiéu thu: Vdi viéc du bao tiéu thu trong nudc sé
chi ¢6 kha néng gia tdng v&i mic dd nho khi nén kinh t& van ton tai nhiéu khé khén chua thé
khac phuc trong thdi gian ngan; nhiing nganh céng nghiép st dung lugng thép I6n nhu xay
dung, cd khi, dong tau hdi phuc cham; cac doanh nghiép trong nugc dang dan hudéng tdi thi
trudng xudt khau. Khi hiép dinh hgp tac Chau A — Théi Binh Duong (TPP) dugc ky két, cd hoi
xudt khdu clia nganh thép s& thuén Igi hon nhd thué sut uu dai véi mét thi trudng mé rong
I6n.

Nhip khiu va xuit khiu thép 2008 — 2013 (triéu tan)
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Ap luc hdi nhap tir AFTA va WTO: Trong thdi gian t&i day, khi Viét Nam tién hanh hoi nhap
sau d6i véi Khu vire mau dich ty do ASEAN va WTO, hang rao thué quan sé& phai giam dan theo
céc cam két, thép nhdp khau tir Trung Qudc va cac qudc gia Ddng Nam A vdi Igi thé gid thanh
ré hodc chét lugng cao s& tao ra su' canh tranh I6n ddi véi cac san phdm thép trong nudc. Viéc
nay tao ap luc thic diy cac doanh nghiép san xuét thép Viét Nam budc phai thuc hién nghién
cltu , d6i mdi nang cao cdng nghé san xuét, tich cuc tim kiém céc thj trudng tiém n&ng trong
khu vuc. Bén canh dd, cac doanh nghiép nganh thép ciing dang cé xu hudng xdy dung day
chuyén san xudt bat ngudn tir quang sat, phdi thép nham giam su’ phu thudc vao nguyén liéu
nhap khau.

Trung tdm nghién cltu MSBS
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2. TONG QUAN CONG TY

Lich sir hinh thanh va phat trién: Hoa Phat 1d mét trong nhitng Tap doan san xut coéng
nghiép tu nhan hang dau Viét Nam. Khdi dau tir mét cong ty chuyén bubn ban cac loai may xay
dung tir thang 8/1992, Hoa Phét Ian lugt md rong sang cac linh vuc Noi that (1995), Ong thép
(1996), Thép (2000), bién lanh (2001), Bat dong san (2001). Nam 2007, Hoa Phat tai cau tric
theo md hinh Tép doan, trong d6 Céng ty C8 phan Tap doan Hoa Phat gilr vai trd la cdng ty me
cung cac cong ty thanh vién va cong ty lién két. Ngay 15/11/2007, Hoa Phat chinh thic niém
yét trén san giao dich TP. H8 Chi Minh véi ma cé phiéu 1a HPG.

Co cdu cé déng CTCP Tap doan Hoa Phét

Cac cong ty % S& hiru

Cong ty TNHH MTV Thép Hoa Phat 100%
Cong ty TNHH Khodng san Nam 100% Tran Dinh Long
Giang Khac
2 z 5

CTCP Thép HoaNPhat 99,99% 57,31% 7,39% Vi Thi Hién
Cong ty TNHH Ong thép Hoa Phat 99,98%
CTCP Dau tu Khoang san An Thong 99,96%

< N . Deutsche Bank
CTCP N lugng Hoa Phat 99,89%

an(‘? _rjg c‘)a Ej 2 AG & Deutsche
CTCP Khoang san Hoa Phat 99,80% Asset
Cong ty TNHH Thiét bi phu tung Hoa 99,72% 5,14%  Management
Phat VOF Investment

A o e o Y Limited
CTCP Xay dung va phat trién do thi 99,67%
Hoa Phat
Cong ty TNHH Dién lanh Hoa Phat 99,67%
CTCP NGi that Hoa Phat 99,60%
Cong ty TNHH Thuong mai Hoa Phat 99,00%
CTCP Golden Gain Viét Nam 84,95%

Nganh nghé kinh doanh chinh: Véi tdng cdng 13 cdng ty con va 2 cong ty lién két, Tap
doan Hoa Phat hién dang hoat dong trong nhirng linh vuc chinh la San xuat thép — Khai thac
khoang san — San xuat coke — Kinh doanh bat dong san — San xudt noi that — San xuat may
mdc, thiét bi xdy dung. San xudt thép va cac san pham lién quan nhu than coke, quéng sit,
phéi thép chiém gan 80% ty trong trong tdng doanh thu clia Tap doan Hoa Phat.

Pinh hudng phat trién: Thiét Iap nén tang vitng chic dé la Mét trong nhifng nha san
xudt cong nghiép hang dau cua Viét Nam vdi thép la nganh san xuat cot 16i.

Trung tdm nghién cltu MSBS 4
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3. HOAT PONG CUA TAP DOAN HOA PHAT

Cong ty cd phan Tap doan Hoa Phat 1a mdt trong nhitng doanh nghiép tu’ san xuét cong nghiép
hang dau tai Viét Nam, luon duy tri dugc két qua kinh doanh kha quan véi su tang trudng virng
chdc. Sau thdi diém tai cdu tric ndm 2007, ddc biét 1a khi du &n Khu lién hgp thép Hoa Phat di
vao hoat dong, Tap doan da cé dudc nhitng budc ti€én manh mé. Hién nay, Tap doan Hoa Phat
la 1 trong 3 doanh nghiép san xuét, kinh doanh thép va cac san phdm lién quan I6n nhat Viét
Nam. Thép dudc dinh hudng la linh vuc kinh doanh trong tam cta HPG, véi ty |€ déng gdp cao
nhat vao doanh thu va Igi nhuan ctia Tap doan. Nam 2013, doanh thu va Igi nhuan cla hoat
dong vé thép chiém [an lugt 78,7% va 82,9% doanh thu va Igi nhuan toan Tap doan. Bén canh
[inh vuc thép, hoat dong kinh doanh bat dong san cua Tap doan Hoa Phat cling dat dudc
nhitng thanh cdng nhat dinh, dién hinh 1a du 4n Madarin Garden vdi tdc d& ban hang tét ngay
tai thdi diém thi trudng bat dong san méat thanh khoan. Mang kinh doanh ndi that va san phé’rp
dién lanh clia Hda Phat cling duy tri dugc mdc dd tdng trudng 6n dinh, trung binh 10-15% moi
nam.

Ty trong doanh thu nam 2013 HPG Ty trong Igi nhuan sau thué nam 2013 HPG

2,2%

14,9%

mThép = San xuat cong nghiép khac m Bat dong san mThép = San xuat cong nghiép khac Bat dong san

Thép va cac san pham lién quan:

Thép va cac san phdm lién quan nhu phdi thép, than cdc 1a linh vuc san xudt miii nhon cla
CTCP Tap doan Hoa Phat. Nam 2013, san xuat thép da dong gop 78,7% doanh thu va 82,9%
Igi nhudn sau thué cta Tap doan.

Nguyén nhién liéu san xuat:

Hién nay Hoa Phat stif dung dong thdi ca hai cong nghé 10 dién hd quang (cong suat 300.000
tan/nam tai Hung Yén) va 16 cao (cong suat 850.000 tdn/nam tai Hai Duang). Nguyén li€éu dau
vao cho san xuét thép tai Tap doan Hoa Phat bao gébm chl yéu Ia thép phé& pham, quéng sat va
than coc.

Quang sat: Quéng sat dugc Hoa Phat thu mua tir hai ngudn chinh véi ty 18 tuong dudng nhau
50% - 50%: tir ngudn nodi bo Tap doan tai mo quang Ha Giang va tir bén ngoai clia cac cong ty
khai thac quang khac. 90% lugng quéng st phuc vu cho san xuat dugc Tap doan thu mua tur
trong nudc véi gid tuong ducng nhap khiu. D& dam bao cho hoat déng kinh doanh va do
ngudn cung trong nudc khdng 8n dinh, Hoa Phat ludn thuc hién du tri lugng quéng sat ton kho
I&n, da phuc vu cho san xuat trong 6 thang.

Trung tdm nghién cltu MSBS
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N(ra dau nam, gia qudng sat da giam gan 30% so vdi cudi nam 2013 khi nén kinh t€ Trung
Qudc — qudc gia tiéu thu I16n nhat thé gidi tang trudng cham lai. Gid qudng sat da téng trd lai
trong 2 thang gan day, tuy nhién ddng trudc bdi canh kinh té€ thé gidi hoi phuc cham, tinh trang
du thira cung vugt qua cau, qudng st dugc du bao sé it bi€én dong va di ngang trong nlra cudi
nam 2014.

Thép phé& pham: Ngudn nguyén liéu nay dugc cdng ty thu mua chd yéu tir nhitng cng ty
thuang mai. Gia thép phé pham cé xu hudng gidm nhe trong thédng 4 va dan di vao 6n dinh tlr
thang 5. Gia thép ph€ liéu tai Nhat van gilt 8 mirc 328-330 USD/MT FOB; gia giao dich phé &
murc 350 USD/MT CFR.

Than cdc: Ngudn nguyén liéu san xuét than cdc dugc HPG nhap chi yéu tir Uc (do ngudn cung
tai Viét Nam thiéu hut va chat lugng khong dam bao) theo 16 phu thudc vao tinh hinh gid ca
trén thi trudng. San lugng than coc san xudt ra dap ing du 100% nhu cdu san xuat thép cua
Hoa Phat, bén canh dé Tap doan con thuc hién ban ra bén ngoai khoang 25% san lugng san
xuat dugc.

Cong ty cd phan Ning Lugng Hoa Phat 1a don vi chiu tradch nhiém chinh vé san xuét than cc
phuc vu cho hoat ddng san xuét thép cta Khu lién hgp. Ngoai san phdm than c6c, lugng nhiét
sinh ra con dugc tan dung lam ngudn cung cap dién nang cho CTCP Nang lugng va CTCP Thép
tai khu lién hgp véi ty 1€ 30% - 70%. Lugng dién nang cung cap dugc cho CTCP Thép chiém
khoang 30% t6ng tiéu thu dién cta hoat ddng san xuét thép, gilp cdng ty tiét kiém dugc mot
khoang chi phi dang ké.

Nang luc san xuét
V6n DT (ty VND) Dia diém

Hiéu suat
Thép
1. Nha may Hung Yén 501
Thép can 264 KCN Nhu Quynh, Hung Yén 300.000 100%
Phoi thép 237 KCN Nhu Quynh, Hung Yén 250.000 100%
2. KLH Hoa Phat giai doan I 2.400
Thép can Kinh Mon, Hai Dugng 350.000 100%
Phoi thép Kinh Mén, Hai Duang 350.000 100%
3. KLH Hoa Phat giai doan II 3.200
Thép can Kinh M6n, Hai Duong 500.000 100%
Phoi thép Kinh Mon, Hai Dugng 500.000 100%
4. KLH Hoa Phat giai doan III Dy k'teL? dau
Thép can Kinh Mén, Hai Duang 750.000
Phéi thép Kinh Mén, Hai Ducng 750.000
Than coke
Nha may coke 1 1.400 Kinh M6n, Hai Duong 350.000 100%
I)lvhé may coke 2 1.300 Kinh Mon, Hai Dugng 350.000 100%
Ong thép
Nha may 6ng thép 1 KCN Nhu Quynh, Hung Yén 120.000 100%

KCN Séng Than 2, Binh

Nha may Binh Dugng Duang 40.000 100%
Nha may can nguoi KCN Ph6 NG6i A, Hung Yén 40.000 100%

Cong ty C6 phan Tap doan Hoa Phat 1& mot trong sd it cac doanh nghiép trong nganh thép xay
dung dugc day chuyén san xudt khép kin bat dau tir khau tuyén quéng, luyén gang va san xuat
thép gilip cdng ty chu dong dugc ngudn nguyén li€u, giam gid thanh san xuat.

Trung tdm nghién cltu MSBS
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Bén canh do, Hoa Phat con la mot trong s6 it cac doanh nghiép trong nudc ap dung cong nghé
16 cao véi uu thé vé tiét kiém chi phi va san phdm dau ra dat chat lugng cao. Lo cao luyén gang
cUa Hoa Phat st dung la céng nghé tién ti€n nhat trén thé gidi dén tur Trung Qudc - quodc gia
san xudat thép hang dau thé gidi.

MOt trong nhitng yéu t6 quan trong dua Tap doan Hoa Phat trg thanh doanh nghiép san xuat
thép hang dau dén tir Khu lién hiép gang thép Hoa Phat.

Khu lién hiép gang thép Hoa Phat dudc xay dung dudc xay dung trén dién tich 90ha tai xa Hiép
San, huyén Kinh Mon, tinh Hai Duong s dung cong nghé 10 cao khép kin. Bac biét, Khu lién
hiép con c6 nha may san xuat va nhiét dién thuéc CTCP Nang lugng Hoa Phat cung cap toan bo
nguyén liéu cdc cho san xudt thép va dap (ng khoang 40% téng lugng dién san xuét.

Du an Khu lién hiép Hoa Phat dudc chia lam hai giai doan. Giai doan 1 cé cbng suat
350.000/tdn da di vao hoat dong tir nam 2010. Giai doan 2 vdi cong sudt 500.000/tdn khdi
céng quy 1/2012 da hoan thanh va hoat dong tir thang 10/2013. Sau khi giai doan hai cta du
an hoan thanh, cong suat cta Tap doan Hoa Phat dat 1.150.000 tdn/nam, ding th(r hai trong
s6 cac doanh nghiép san xuat thép tai Viét Nam (CTCP thép Pomina diing dau véi cong suat
1.600.000 tan/nam).

Thang 9/2014, HPG du kién ti€p tuc thuc hién dau tu giai doan 3 cla khu lién hgp Hoa Phat
cdng sudt 750.000 tdn/ndm véi s6 von dau tu du kién la 3.000 ty ddng, ndng tong cng suét
toan KLH |én 2 triéu tdn/nam vdi thai gian thuc hién trong khoang 1,5 nam. Nhu vay sau khi
giai doan 3 ctia KLH hoan thanh, Hoa Phat sé vuan |én trd thanh doanh nghi€p cé cong suat 16n
nhat Viét Nam.

San lugng thép san xuat cia HPG 2010 — 2013 (nghin tan)
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Tinh hinh tiéu thu

Trong nam 2013 vira qua, san lugng thép xay dung cla Hoa Phat la 727.000 tdn va san lugng
tiéu thu dugc la 699.000 tan, [an lugt tang 17% va 14% so v&i ném 2012. San lugng ban hang
cta HPG tai khu vuc mién Nam va mién Trung clia HPG tng déng k€ trong ndm 2013 véi mirc
tang khoang 45% va 46% so vGi ndm 2012; trong khi do tiéu thu tai khu vuc mién Bac cling
tdng gan 10%. V& san pham &ng thép, HPG c6 su téng trudng manh trong ndm 2013 khi san
lugng ban hang cac loai 6ng thép dat trén 200.000 tan, tang 33% so véi nam 2013.

Két thic 6 thang dau nam, Hoa Phat dat san lwong ban hang 445.000 tan thép xay dwng, tang
37,74% so voi cung ky. Theo Hiép hdi thép Viét Nam (VSA), Hoa Phat la mot trong nhitng hoi
vién c6 mirc tdng trudng thi phan tuong ddi cao trong nhitng thang dau ndm, cu thé téng tur

Trung tdm nghién cltu MSBS
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15,2% cudi ndm 2013 1&n 18% vao cudi thang 6/2014. Khu vuc mién Bic van Ia thi trudng
chinh cta HPG vdi viéc chi€ém khoang 79% san lugng tiéu thu. Khu vuc mién Nam va mién
Trung dat san lugng ban hang tuang duong nhau véi khodng 45.000 tan moi khu vuc.

DE giai quyét van dé tiéu thu khi ngubn cung dang vuct cau trong nganh thép, Hoa Phét ciing
dang day manh hoat dong xudt khau. Tir thang 6/2014, san pham thép tron cudn cltia Tap doan
da c6 mat tai thi trudng Uc. Bén canh do tir dau nam 2014 Hoa Phat cling da ky dugc nhiéu
hdp ddng xudt khdu phdi thép tdi cac thi trudng Thai Lan, Philippines vdi tdng khéi lugng
khoang 72.000 tan. Mdc du theo théng tin tir phia Tap doan, bién Igi nhuan gop tur xuat khau
han thap han so vdi ban hang trong nudc tuy nhién day van la yéu to tich cuc tao ra dong tién
cho Hoa Phét va ciling d& khdng dinh dugc viéc san phdm cla Tap doan da dugc cac qudc gia
khac chap nhan, md ra nhiéu cg hdi méi trong tuong lai. Khu vuc tap trung xuat kh&u chinh cua
Hoa Phat trong thdi gian tdi tai Dong Nam A. Bay dugc cho la mét thi trudng co tiém nang I6n
V@i dan s6 dong, toc do tang truGng cao va ddc biét la Hoa Phat con cd Igi thé 16n vé cong nghé
va nguyén vat liéu do cac qubc gia Dong Nam A chu yéu dung cong nghé thap tir thép phé
bang 16 dién hd quang.

Két qua san xuat va tiéu thu thép trong nhitng thang dau nam ctia CTCP Tap doan Hoa Phat la
kha tich cuc. Theo du bao cla chuing t6i, san lugng thép xay dung tiéu thu ciia HPG nam 2014
c6 thé dat khoang 900.000 tan, gid ban udc tinh 14 triéu déng/tan. Tiéu thu cac san pham lién
quan dén thép khac dugc du bao nhu sau: 6ng thép la 230.000 tan, phoi thép khoang 180.000
tan.

Thi phan cua Hoa Phat

Thi phan cta HPG lién tuc tang trong nhitng nam vlra qua. Nhd day chuyén san xuat dugc dau
tu ddng bd, hién dai, cé kha néng chl ddng vé nguyén liéu, gia thép va cac san pham lién quan
clia HPG lubn thdp hon so vdi cac doanh nghiép trong nganh. Hién nay thi trudng trong nudGc
clia Hoa Phét van tap trung chinh tai khu vuc mién Bdc. Tap doan cling da cd k& hoach day
manh tiéu thu tai khu vuc mién Trung va mién Nam (theo tinh toan cla ching téi, néu tinh ca
chi phi vdn chuyén gid thép ciia HPG van tuong ducng vdi cac doanh nghiép khac tai mién
Trung va mién Nam). Két thic quy I/2014, HPG vuadn Ién dan dau thi trudng thép, chiém
khoang 18,2% thi phan (so vdi murc 15,2% cubi ndm 2013).

V@i cong sudt I6n, dat 2 triéu tdn/nam sau khi giai doan 3 hoan thanh, Hoa Phat co6 du kha nang
dé& canh tranh trong nganh thép. S& hitu day chuyén san xuét khép kin, cdng nghé 16 cao hién
dai nhat thé gidi va day chuyén can thép cla Italia, san phdm thép va phdi thép cia Hoa Phat
san xudt ra cé th€ dap (ng dudc nhiéu nhu cdu trén thi trudng véi gid ca & mic hgp ly.

20% - 18%
15% - 15%
13% 14%
10% -
5% -
OO/O T T T 1
2011 2012 2013 2014

Ngudn: BCTN HPG 2013
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Bat dong san:

Két thuc nam 2013, doanh thu hoat dong bat dong san cluia clia Tap doan dat 1.433 ty dong,
tang 198% so vGi nam 2013, trong do du an Madarin Garden dong gép phan I6n doanh thu.
Tinh dén cubi quy I, du an nay mang lai khoang 1.600 ty dong doanh thu va khoang 200 ty
dong Igi nhuan cho HPG.

Lgi nhuan tir du an Madarin Garden trong ndm 2014 dugdc du bao sé dugc ghi nhan khoang
3.300 ty dong doanh thu, tugng 'ng khoang 460 ty dong. Trong quy 1/2014, theo bado caotlr
Tap doan Hoa Phat, doanh thu tr du an nay dat 1.600 ty dong va Igi nhuan khoang 200 ty
dong.

Khu phirc hgp chung cu cao cdp Madarin Garden dudc xay dung tai 16 dat NO3 thudc khu do thi
Dong Nam dudng Tran Duy Hung; bao gom 4 khu A,B,C,D. Khdi cong nam 2009 va chinh thic
m@ ban vao 10 ndm 2012, ngay trong thdi diém thj trudng bat dong san méat thanh khoan,
nhung du’ &n nay van thu hit manh ngudi mua nhd vi tri dep, mic gid hop ly, tién dé trién khai
nhanh va uy tin I6n cla Hoa Phat.

Tinh dén thdi diém hién nay Hoa Phat da ban dudc han 90% s cin hd thudc du 4n Madarin
Garden va du kién sé& ghi nhan toan b6 s6 doanh thu nay trong ndm 2014.

Véi dinh hudng tap trung phat trién linh vuc kinh doanh chinh la thép, thu nhip ti linh vuc bat
ddng san cia Hoa Phat sau du 4n Madarin Garden du kién sé chi chiém ty trong nho trong co
cdu doanh thu clia Tap doan. Theo thdng tin tir Hoa Phat, Tap doan hién dang xem xét trién
khai du an chung cu tai Trugng Pinh véi dién tich khoang 1,5ha. Pinh huéng trong giai doan
s3p tdi clia Tap doan Hoa Phat s& |a tép trung phat trién b4t ddng san vé khu cdng nghiép thay
cho bat dong san nha 4.

San xuat cong nghiép khac va ngi that:

Nam 2013, doanh thu dén tir linh vuc san xuat cong nghiép khac bao gom may xay dung, thiét
bi khai thac md, noi that, dién lanh... tang trudng khoang 16% so véi nam 2012, doanh thu dat
dugc la 2.659 ty dong, dong gop 13,8% ty trong doanh thu va 14,6% ty trong Igi nhuan toan
Tap doan. Xét trén tinh hinh kinh t€ hién nay, linh vuc hoat dong nay cia Hoa Phat dugc du
bdo van s& téng trudng 6n dinh, & mdc 10 - 15% trong ndm 2014,
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4. KET QUA KINH DOANH HPG

HPG la mot trong s6 it cac doanh nghiép thudc nganh thép duy tri dugc két qua kinh doanh kha
quan ngay ca trong nhifng thdi diém khé khan. Két thic ndm 2013, trong khi nhiéu doanh
nghiép I6n trong nganh nhu' Pomina, Tisco.. dat Igi nhuan sau thué am thi Tap doan Hoa Phat
van gilt dugc mlrc tang trudng kha. Két qua nam 2013, CTCP Tap doan Hoa Phat dat 19.200 ty
dong doanh thu va 2.010 ty dong Igi nhudn sau thu€, [an lugt tang 13% va 95% so vdi nam
2012. bong thdi, két qua doanh thu va Igi nhuan sau thué ctia HPG nam 2013 cling vugt 4% va
68% k€ hoach da dat ra.

Doanh thu va Igi nhuan HPG giai doan 2008 — 2013 ( ty dong)

30.000 - - 3.000

20.000 - - 2.000

10.000 + - 1.000
0 T T T T T 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Lgi nhuan sau thué  =——Doanh thu

Két thic 6 thang dau nam 2014, Tap doan Hoa Phat dat két qua an tugng véi 1.874 ty dong Igi
nhudn sau thu€ va 13.339 ty dong doanh thu, [an lugt dat 85% va 58% ké hoach nam. Cac chi
sd tai chinh binh quan 4 quy gan nhét cia HPG rat tot véi EPS dat 5.806 dong/c6 phiéu, ROA
dat 13.7% va ROE dat 28.5%.

Ddng gdp chinh vao két qua an tugng cta Tap doan trong nira dau nam 2014 la sy tang trudng
manh dén ti hoat dong thép. San lugng tiéu thu thép xay dung cla Hoa Phat dat 445.000 tan
tinh dén hét thang 6/2014, tang 138% so vdi cung ky nam 2013, vudn Ién dan dau vé thi phan
tai Viét Nam.

5. PHAN TICH TAI CHINH
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Chi tiéu 2009 2010 2011 2012 2013

Ty sudt Igi nhuan gop 24,33% 17,23% 16,09% 14,77% 17,34%
Ty sudt LNST 15,6% 9,65% 7,26% 6,12% 10,62%
Tang truéng DTT -2,89% 75,63% 25,13% -5,74% 12,52%
Tang trudng LNST 47,9% 6,09% -5,77% -20,54% 95,09%
Chi s6 thanh toan nhanh 0,61 0,54 0,45 0,43 0,37

NG vay trén von chu 84,7% 87,0% 86,5% 77,9% 79,7%
ROE 26,34% 24,1% 17,50% 12,70% 21,20%
ROA 12,40% 10,7% 7,40% 5,40% 8,70%
EPS (d6ng/c phiéu) 6.477 5.444 3.573 2.386 4.663

Mac du la doanh nghiép hoat dong trong linh vuc san xudt cong nghiép - bat dong san, thudng
xuyén phai thuc hién vay von phuc vu cho hoat dong san xudt kinh doanh tuy nhién nhin chung
cac chi sO vé sltc khoe tai chinh clia Tap doan Hoa Phat déu duy tri 8 mdc an toan. Cac hé s6
vé kha nang thanh toan cta Tap doan trong ndm 2013 nhu thanh toan nhanh, thanh toén ngén
han c6 giam nhe trong nam 2013 tuy nhién van & mic t6t, ddm bao tinh hinh tai chinh lanh
manh.Chi phi 13i vay ctia Tap doan Hoa Phat cling dang c6 xu hudng giam trong 3 nam gan
day, tir 765 ty dong nam 2011 xudng 527 ty déng nam 2012 va 363 ty dong nam 2013 nhdg
chinh sach giam [3i suat cta Chinh Pha.

V@ cac chi tiéu thé hién hiéu qua hoat dong, ROA va ROE clia Tap doan Hoa Phat cé xu hudng
giam trong giai doan 2009 — 2012 do kinh t€ radi vao giai doan khing hoang anh hudng xau tgi
hoat déng cua cong ty. Két thic nam 2013, hai chi s6 nay cta HPG tang manh trd lai cho thay
nhitng ddu hiéu tich cuc trong hoat dong san xuat kinh doanh cuia cong ty. Ty sudt sinh I5i trén
tai san (ROA) va ty suat sinh IGi trén von chd s& hitu (ROE) clla Tap doan Hoa Phat ludn & mdc
cao trong nganh thép va ca trén toan thi trudng.
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6. TRIEN VONG 2014

Sau khi giai doan 3 hoan thanh (du kién vao giita nam 2015), cong suat thi€t ké clia Hoa Phat sé
dat 2 triéu tan/nam, dua Tap doan vuadn Ién trd thanh doanh nghi€p coé cong sudat I6n nhat ca
nudc. Tinh tai thdi diém cudi ndm 2013, cdng suét ctia Hoa Phat sau 2 giai doan cta Khu lién hgp
la 1,15 triéu tan, chi dirng sau CTCP Thép Pomina vé&i cong sudt 1,6 triéu tan. VGi day chuyén san
xuat khép kin quy mé I6n, Tap doan Hoa Phat cé dugc Igi thé canh tranh so véi cac doanh nghiép
trong nudc va ngay ca déi v6i cac san pham thép nhép khiu nhd chu ddng vé ngudn nguyén
liéu, san phdm da dang, chét lugng cao va gia ban hagp ly.

Hién nay ddi vdi tiéu thu trong nudc, mién Bac van 1a khu vuc chiém ty trong cao nhéat trong
san lugng tiéu thu thép clia Hoa Phat. Tap doan Hoa Phat dang c6 chién lugc ddy manh tiéu
thu tai thi trudng mién Trung va mién Nam trong thdi gian tdi day. Vdi lgi th€ 1,7 km dudng
song trong Khu lién hgp va cang bGc x€p cong sudt 3 triéu tan/nam (cd kha nang ma rong de
dang), Hoa Phat cd diéu kién dé thuc hién van chuyén san phdm thép theo dudng sdng vdi chi
phi thap. Nhu vay, khi tham nhap thi trudng mién Trung va mién Nam, san pham thép clia Hoa
Phat van sé c6é dugc mic gia canh tranh so vdi cac doanh nghiép khu vurc nay.

Bén canh viéc tich cuc ddy manh tiéu thu trong nudc, Hoa Phét cling dang tim ki€ém cg hdi xuat
khau tai cac thi trudng nudc ngoai, trong d6 cac nudc BDong Nam A nhu Philipine, Lao,
Campuchia, Malaysia la sé nhirng thi trudng dugc dugc danh gia cd nhiéu tiém nang.

VGi trién vong kinh t& hdi phuc kha quan trong ndm 2014 va dinh hudng phat trién hap ly, két
qua kinh doanh ctia Hoa Phat trong nam nay dudc du bdo sé cé dugc nhitng con s6 an tugng.
San lugng thép xay dung tiéu thu trong nam nay dugc du bao vao khoang 850.000 nghin tan,
tang khoang 30% so vGi nam 2013. Bén canh do, san lugng tiéu thu phdi thép va 6ng thép
trong nam nay ciing sé co su tang trudng, lan lugt dat 180.000 tan va 200.000 tan . Mang kinh
doanh b&t ddng san, trong doé chu yéu la du an chung cu’ Mandarin Garden cé thé dong gép
cho Hoa Phat khoang 3.400 ty dong doanh thu (tdng 137% so v&i nam 2013) tugng (ng
khoang 425 ty dong Igi nhuan.

Theo du bdo cla chdng t6i, nam 2014 Tap doan Hoa Phat c6 kha nang dat dugc doanh thu
khoang 27.140 ty dong va Igi nhuan sau thu€ la 3.059 ty dong, lan lugt tang 43,3% va 52,5%
so v&i ndm 2013. Dua theo gia dinh cdng ty tién hanh thanh cdng ESOP 9,6 triéu cd phiéu trong
nam nay, EPS va BV nam 2014 cta HPG dugc chdng toi du bao la 6.348 dong va 23.800 dong
tugng (’ng vdi P/E va P/B du phdng lan lugt la 8,9 va 2,4. Dua theo P/E trung binh clia cac
doanh nghiép nganh thép dugc MSBS tinh toan la 10,3, ching toi udc tinh gia muc tiéu cla
HPG 13 65.000 déng trén mot cd phan.

Chi tiéu % Tang truang
DTT (ty donq) 18.934 27.140 43,3%
LNST (ty donq) 2.010 3.059 52,2%

EPS 4.663 6.348 36,1%

P/E 7.5 8.9 18,7%

P/B 1,5 2,4 60,0%
Gid muc tiéu - 65.000 -
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CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN MARITIME BANK
Tru sé chinh:
Tang 1&3, Toa nha Sky City, 88 Lang Ha, Déng Da, Ha Noi
Dién thoai: (844) 3776 5929 - Fax: (844) 3776 5928
Chi nhanh Ha Noi:
Tang 9, 115 Tran Hung DPao, Hoan Kiém, Ha Noi.
Dién thoai: (844) 3776 5929 / Ext 3240 - Fax: (844) 3776 5928
Chi nhanh TP H6 Chi Minh:
Tang 7, Maritime Bank Tower, 180-192 Nguyé&n Céng Tr(, Q1, TP. H6 Chi Minh
Dién thoai: (848) 3521 4299 - Fax: (848) 3914 1969

TRUNG TAM NGHIEN cUU

Nguyén Mai Phuong — Head of Research Trinh Thi Hong — Analyst
Email: phuongnm@msbs.com.vn Email: hongtt@msbs.com.vn
Tién sy Lé Pirc Khanh — Chief Economist/Head Chu Hoang Nam — Analyst

of Trading Strategy Email: namch@msbs.com.vn

Hoang Thi Ha Phu'dng — Analyst

Email: khanhld@msbs.com.vn

Pang Tran Hai Pang — Head of Equity Research Email: phuonghth@msbs.com.vn

Email: dangdth@msbs.com.vn

P& nhén cac san pham nghién ciru ctia MSBS, vui long ding ky qua email:

msbs research@msbs.com.vn

P& doc tru'c tuyén cac san pham nghién cifu va tuong tac truc tiép véi MSBS, vui long truy cap:

Website: www.msbs.com.vn

Facebook: https://facebook.com/MaritimeBankSecurities

Khuyén cao: Cic thong tin trong bao cdo duoc xem la dang tin cdy va dua trén cac nguon thong tin da cong bo ra cong ching
duoc xem la dang tin cdy. Thong tin trong bao cao ndy duoc thu thap tur nhiéu ngudn khac nhau va chung toi khong dam bao vé do
chinh xdc cua théng tin.

Y kiéh, dur bdo vé udc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thoi diém phat hénh, khdéng duoc xem 13 quan diém cla MSBS
va co thé thay doi ma khéng can thong bao. MSBS khdng co nghia vu phai cap nhét, sua dor bao cao nady dudi moi hinh thuc cing
nhur théng bao vdi nguoi doc trong truong hop cac quan diém, du’ bao va uoc tinh trong bao cao nay thay doi hodc trd nén khéng
chinh xac.

MSBS c0 thé sur dung cdc nghién cus trong bso céo cho hoat ddng mua ban chiing khoan tu’ doanh, vVdi tu’ cdch la mot khdch hang
st dung sén phdm nghién cuu. Trung tdm Nghién cus MSBS hoat déng déc 18p voi b6 phén Tu doanh, b phan Tu doanh cua MSBS
0 thé giao dich cho chinh Cng ty theo nhithg goi y vé giao dich ngan han cia cac chuyén gia phén tich trong bao céo nay va cing
CO thé tham gia vao céc giao dich chiing khoan trdi nguoc vdi y kién tu’ vén va quan diém thé hién trong bso cdo nay.

Nhén vién cia MSBS cd thé cd cac Ioi ich tai chinh déi vdi cdc ching khoan va cdc cbng cu tai chinh cd lién quan duoc dé cép trong
bao cao. Bao cado nghién cuu nay duoc viét voi muc tiéu cung cap nhiing théng tin khuyén cdo chung vdi tét ca cac khach hang ma
khéng can nhéc khéu vi rui ro, néng Iuc rui ro, cac tiéu chi diu tu’ cu thé tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cdu cu thé cda bat ky

ngudi ndo nhdn dupc hodc doc bdo cdo nay. Nha ddu tu' phai luu y rang gid ching khoan ludn bién déng, co thé’lén hodc xubng va
nhilng dién bién trong qua khu, néu co, khong ham y cho nhiing két qua tuong lai,

Khdng ai duoc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh cing nhur tai phdn phdi bat ky ndi dung nao cua bao cao vi bat ky muc dich
nao néu khdng co van ban chap thuén cia MSBS. Khi su dung cac ndi dung da duoc MSBS chap thudn, xin vui long ghi ré ngudn khi
trich dan.
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