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CTCP Tap doan Hoa Phat (HOSE: HPG)

Nguyén Héng Quang

Chuyé&n vién

Cap nhat cong ty
Nganh thép

Gia muc tieu 66.568
Gia hién tai 55.000
TL tang 21%
; £ &
Loi suat co tirc 0%
& . A
Tong lgi nhuén 21%
Cac chi s6 chinh
Gia tri vin ha USD 988,5 trigu
GTGD binh guan ngay trong 30 ;
ngay gua USD 13t
Sé hiru cia khdi ngoai 44%
Room 8 da cho khdi ngoai 48%
SL cf phigu leu hanh 481 triéu
SL cd phiéu pha loéng hoan toan 481 triéu
Mire cao nhit 12 thang VND 58.000
Mire thép nhét 12 thang VND 24241
Co cau cd déng
Trén Binh Long 2412%
Vii Thi Hién 7,39%
Deutsche Bank AG & DAM 6,04%
VOF Investment Limited 5,29%
Khac 57,16%

Thudc danh muc
Chi sd VNI va VN30
Chi sb FTSE VN ALL (guiy ETF)

Mé& ta céng ty

HPG la cang ty thép lin nhat tai Vigt Nam, véri cac
san phdm chinh 1& thép xay dung va thép dng.
Ngoai ra, Cong ty con hoat ding trong cac linh vue
nhw kinh doanh san phdm néi that, thiét bi déng
lanh va may moc xay dyng. HPG chiém 18% tdng
thj phan thép xay dung. Thi tneéng chinh clia Céng
ty la khu vue mign Bac. Cong ty hign dang md réng
thi ph&n tai migén Trung va mién Nam.

Dién bién twong d6i clia gia cd phiéu VCB so
v&i chi 56 VNI
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KQLN sau thang dau nam an twong; trién vong
phat trién kha quan

Chung téi gilr nguyén danh gia kha quan danh cho HPG sau khi két qua loi nhuin Quy
2/2014 dwoc cong bd va sau chuyén tham doanh nghiép ma ching téi thuwc hién trong thoi
gian gan day. Chung téi tin réng mirc gid hop ly doi véi cd phiéu HPG sé la 66,568 dénglcd
phiéu (ty 16 ting 21%). Nam 2014 sé la mét nam phat trién bén viimg cta HPG, sau dé ching
t6i sé chi trong vao nam 2016 khi viéc ting céng sudt sé gitp Cong ty tdng trdomg va gianh
thém thi phan. Trong trung va dai han, HPG dat muc tiéu mé réng thi phan & ca mién Trung,
mién Nam va thi trwéng cdc nwéc Béng Nam A.

Téng trwéng nhé mé réng thi phan va tham nhap vao thi trwdng cic nwée Déng Nam A
Trong 12 thang qua, thi phan ctia HPG tang 13,9% I&n 18%. Nho cac loi thé vé chi phi va viéc s&
hiku céng riéng gitip HPG tiép can dugc véi cac phuong tién van chuyén gia ré, Céng ty co thé sé
tiép tuc md réng thi phan bang cach tham nhap vao thi trudng mién Trung va mién Nam. Ching t6i
dir béo vao cudi nadm 2014, HPG sé chiém 18,2% téng thi phan thép xay dung. Ngoai ra,
Philippines td ra la mét thi trréng c6 tiém néng to Ién d6i vdi san pham phéi thép clia HPG vi quéc
gia nay dang chudn bi @y manh phét trién co' s& ha tang trén dién réng.

Vén dé han ché vé cong suat trong ngan han. Trong ndm 2014, cac nha may thép cia HPG sé
hoat ding & muc xap xi 86% cng suat san xuat thép. Sang nam 2013, Céng ty sé dat cong suat
téi da v 1,15 triéu tan thép xdy dung/ndm. Dy 4n nang cong suét du kién hoan thanh trong thang
03/2016 s& phan nao gilip gidi quyét van dé han ché vé cdng suat bang cach tang thém 750.000
tan phéi thép/nam. Theo sau viéc tang nguyén liéu dau vao phoi thép, HPG sé xay mot nha may
can thép voi cong sudt trong tr néu cng ty khéng mudn danh mét thi phan trong phan khic thép
xay dueng va tim kiém thi trurding tiéu thu Itgng phéi thép dur thira khéng diing dé san xudt thép.

Céng ty Gang thép Formosa Ha Tinh (FHS): Tré ngai trong twong lai. Vao cudi thang 05/2015,
dir an Formosa dur kién sé bét ddu di vao hoat dong. FHS co cong suat 7,5 trigu tan/nam, trong do
1,2 triéu tan la san pham thép xay dung. Do d6, HPG cé kha ndng sé phai chia sé mét phan tang
trurding ciia Cong ty cho FHS. Tuy nhién, chiing t6i tin rAng HPG sé tiép tuc 1a nha cung (ing thép
cong nghiép Ién nhét tai thi truemg Viét Nam.

Binh gia ré: PER dw phéng cua hoat déng kinh doanh cét 16i trong nim 2014 13 10 lan, so
véi mire trung vi cla cac céng ty thép khac 1a 13,2 lan. Tai mie gia déng ctra 55.000 déng/cd
phiéu, HPG dang giao dich & PER duw phéng cta hoat déng kinh doanh cét 16i trong nam 2014 13
10 14n, thap hon so véi mike trung vi 13,2 14n cla cdc cong ty thép tai céc thi treéng mai ndi trong
khu vue Béng Nam A. Dua theo mé hinh dinh gia DCF ma chung t6i st dung, chung téi tinh duwoc
mirc gia phil hop danh cho ¢6 phiéu HPG [a 66.568 dong/co phiéu, qua dé ty 1 tang & 21%.

Cac chi so chinh 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F
Doanh thu (ty dbng) 16.827 18.934 24.732 23.364 25104
LN réng sau thué (ty déng) 994 1.954 3.070 2.623 2.446
Bign LN tir HB (%) a7 13,8 16,4 16,0 138
Bién LN rong sau thué (%) 59 10,3 124 121 a7
EPS, pha loang hoéan toan (dong) 2.698 5.304 6.660 5.094 3.905
Tang tnrdng EPS (%) -43,9 96,6 256 -23,5 -23.3
Ci treled phidu (VND) 2.000 1.500 0 0 0
Lovi sudt ob tire (%) 1186 43 Cxp Cxp Cxp
GT doanh nghiép / Doanh thu 0,8 lan 1,11an 1,51&n 2.01an 1,8 1&n
EV { EVBITDA 56 lan 5.91&n 7.2 lan 9.4 1an 9.4 1an
Gia CP { Dang tién, theo gia TT 2.7 lan 3,81an 12,2 lan 12,1 lan 12,9 lan
SAEEP) BN tién ti do, theo gia 11,3 ln 30,2 t4n 15110 | 2032140 15,5 lhn
Gia CP { Thu nhap, theo gia TT 6,4 lan 6,6 lan 10,0 1an 12,1 lan 12,1 lan
Gia CP / GT s6 sach, theo gia TT 0,8 lan 1,3 lan 2,7 lan 2.8 1an 24 |an
ROA (%) 56 96 136 114 88
ROE(%) 12,5 221 28,5 197 14,6
MNer/CSH (%) T35 79.0 60,6 430 390
Ghi chu: CXE = Chura xac dinh

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh

Ty dbing 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E} Ty déng 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F]
KOLN Bang COKT
Doanh thu thudin 16.827 18.934 24 732 23364 25104 ITién va trong duong 1.284 2.125 3421 2284 5.547
Gia vidn hang ban -14.342 -15.651 -19.731 -18.732 -20.730 BAu tur TC ngén han 220 388 228 322 Bl
| oi nhudn gbp 2485 3.284 5.002 4 632 4374 ICac khodn phai thu 972 1.244 1.230 1.347 1.464]
Chi phi ban hang =274 -254 =331 =313 =336 Hang thn kho 6.822 5.030 7992 BITT 9822
Chi phi quan li DN -587 -418 -610 -578 619 ITS ngén han a12 616 237 258 281
LN thuin HDKD 1.624 2614 4 061 3.743 3419 Téng TS nodn han 10.221 12.403 13.108 12 999 17 1184
(L&) / lai ty gia -4 -55 -60 -66 72 [TS dai han (adp) 9.306 11.943 12.413 15.912 16.431
L nhuén khac 125 206 154 158 143 L Khéu hao [0y ké =2.234 -2 BE3 -3.859 -5.057 -6.477
FEIT 1.745 2,765 4.154 3.835 3.489 ITS dai han (rong) 7.072 9.060 B.453 10.855 9.955
Chi phd Iai vay -527 -371 -591 631 =577 BAu twr TC dai han 459 450 450 450 4508
Lol nhudn truede thud 1.218 2.394 3.563 3.204 2.912 ITS dai han khac 1.254 1.164 046 a30 927
Thué TNDM -188 -384 -432 -315 -408 [Téng TS dai han 8.795 10.674 9.849 122356 11.331
LNST 1.031 2.010 313 2 889 2604  [Téng Tal sdn 19.016 23.076 22,957 25.234 28.449)
L ich CETS -38 -58 -B1 -G8 -5
| NST ¢ déng CT Me 994 1.954 3.070 2823 2448  [Phai tra ngdn han 1.521 2314 2.064 2 266 2 536}
INer ngdn han 4,850 5744 5250 4850 5.403
FEITDA 2.337 3478 5.230 4.933 4,909 IPhai tré ngén han khac 2991 3.085 1.803 1.975 2.147]
5L CP luu hang (trigu) 368 481 481 626 §26]  |No ngdn han 7.362 11.143 3116 9101 10.085)
5L CP pha lo@ng hoan
oan (triéu) 368 481 481 6526 625 ay va ng dai han 1.456 1.832 1.759 1.280 1417
FPS 2.698 5.304 6.660 5.095 3.907) IPhai tra dai han khac 1.620 515 515 515 515
FP'S pha lodng hoan
foan 2698 5.304 6.660 5.085 3.907 Téng no dai han 3.076 2347 2274 1.814 1.632
Téng nor 10.438 13.489 11.390 10.915 11.7184
Tang trirdng Ioé phidu wu dai 0 0 ] 0 0
[Tang trrdng doanh thu 5.7 126 30,6 5.5 T4 IThang dur 2207 2207 2207 2207 2207
[Tang trrdmg LN HEKD 279 60,9 55,3 -7.8 -8, 7] Ién cb phan 4191 4.191 4819 6.265 6. 265
[Tang frrdmng EBIT -22 6 585 50,2 7.7 -8,0 ILevi nhudn gile lai 1.687 3.102 4 453 5761 BATH
[Tang trudmg EPS 439 96,8 258 -23.5 =233 Lo ich CETS 482 87 a7 a7 a7
Vén chi sé hiru 5.578 9.587 11.566 14.319 16.731
[Téng céng ngudn
K ha ning sinh lgi én 19.016 23.076 22.957 25234 28.449
Bign LN gbp % 14,8 17,3 202 19,8 174
Bign LN tir HE % a7 13,8 16,4 18,0 13,6 IDéng tién
FBIT % 10,4 14,6 16.8 16,4 13,9 Tién diu ném 1.064 1.294 2125 3421 22084
EBITDA % 13,9 18,4 211 211 19,6 Lo nhuan sau thué 994 1.954 2532 2.753 2419
Bign LN rang % 5.9 10,3 124 12,1 9.7 Khdu hao 586 720 1.076 1.008 1.4208
ROE % 125 221 265 19,7 15,2 [Thay ddi viin leu déng 801 685 -1.102 =549 =T42
ROA %% 58 98 13,8 114 9.0 Biéu chinh khac
Tién tir hoat d6éng KD 2.335 3.334 2.506 3.302 3.089
Chi 56 hidu qua .
lriin hanh IChi mua sam TSCE =1.777 -2.910 =469 -3.4689 =519
56 ngay thn kho 167.6 173.2 173.6 1654 164,00 DAu tur 51 443 378 =79 322
56 ngay phai thu 26,9 214 215 204 20.5 Tién tir HD dau tw -1.726 -3.353 -91 -3.578 -198
56 ngay phai tra 31.3 447 47 4 427 42 I tirc A3 tra =362 -420 =553 1] 0
TG 1uan chuyén tién 163,2 149.8 1476 143.1 1421  [Tang (giam) von
ITang (giam)
Ing ngAnddai han -625 1.260 567 -851 362
ITién tir
Thanh khodn lhoat déng TC =380 B49 -1.119 -851 =258
CS thanh toan hién Téng luw chuyén
hanh 1.4 11 1,4 1.4 1.7 fticr té 230 831 1.206 1127 3.253
CS thanh toéan nhanh a5 0.4 0.8 0.5 0,7] Tién cudi nam 1.294 2125 3.421 2.294 5.547]
ICS thanh todn tidn mat 02 02 04 03 0.5
o Tai san 0.3 03 0.3 0,2 0,2
Norvan s dung 04 04 04 0.3 0.3
fNorvén CSH a7 08 0.8 0.4 0.4
K hd ndng thanh toan
i vay 33 75 59 59 6,0
Woudn: Bao cdo Tai Chinh cia HPG & dir bo cia VCSC
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Két qua hoat déng theo quy (theo bao cdo cua HPG)

Muc tiéu Dw bao|
2014 Q1 Q2 Q3 Q4 YTD clia HPG cua VCSC|
Doanh thu 6.576 6.763 25.000 24732
| N gdp 1.380 5.002
Bién LN gdp (%) 211 20,2%
|_N tir hoat ddng 1.068 4.081
Bién LN tir hoat dong (%) 16,2 18,
N rang sau thué 870 3.000 3.07
Bién LN rong sau thué (%) 13,2 12,
Chusa cong bd
2013 1Q 2Q 3Q 4Q YTD
Doanh thu 3.934 4.345 4.195 6.460 18.934
| N gop 692 861 657 1.091 3.284
Bién LN gdp (%) 17,6 19.8 15,7 16,9 17,3
| N tir hoat dong 535 706 672 695 2614
Bién LN tir hoat dong (%) 136 16,3 16,0 10,8 13,8
| N rang sau thué 457 512 496 480 1.854
Bicn LN rong sau thué (%) 11,86 11,8 11,8 7.6 10,6
2012 1Q 2Q 3Q 4Q YTD
Doanh thu 4.086 4.515 4.022 4.205 16.827
| N gdp 547 683 540 715 2.485
Bién LN gdp (%) 134 151 13.4 17.0 14,8
| N tir hoat ddng 420 541 389 274 1.624
Bién LN tlr hoat dong (%) 10,3 12,0 a7 6,5 9,7
| N rang sau thué 195 335 289 175 994
Bicn LN rong sau thud (%) 4.8 74 7.2 4,2 6,1
2011 1Q 2Q 3Q 4Q YTD
Doanh thu 4.748 4.509 4.146 4.449 17.852
| N gdp 989 813 566 504 2.873
Bién LN gdp (%) 20,8 18,0 136 11,3 16,1
| N tir hoat ddng 860 652 423 318 2.254
Bién LN tir hoat dong (%) 18,1 14,4 10,2 72 12,6
| N rong sau thué 526 458 102 150 1.238
Eién LN rong sau thué (%) 11,1 10,2 25 3.4 7.3

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 3
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So lwoc vé cong ty

Linh vwe kinh doanh Thép xay dung, thép dng
Doanh thu 18.934 ty déng, twong dwong 897 triéu USD (2013)
Lei nhuén rong 1.954 ty dong, twong dwong 93 triéu USD (2013)
USD/VIND = 21.100
Yéu to doanh thu chinh Thép xay dung, gia thép
Yéu to chi phi chinh Quang sat, than céc, gia nguyén liéu
Yéu to rii ro chinh Nganh thép véi cung vuot cau, ty gia USD/VND
Cac khach hang chinh Céac chi dau tw
Lanh dao Ong Tran Pinh Long (Cha tich HDQT),
Ong Tran Tuan Duong (TGD)

bia chi 39 Nguyén Binh Chiéu, Q. Hai Ba Trung, Ha Noi
Website http://www.hoaphat.com.vn
Email N/A
Dién thoai (+84) 4 3628 2011; (+84) 4 6284 8666

Co cau doanh thu Pong gop cho Bién LN gop (%)

o
an, 8%

& thiét bi
lanh, 10%

Thep xay dung, thé

Thép xay dung, thép éng, phéi thép..., 6

ong, phéi thép...,
T7%

Co cau chi phi Co cau von

Nguyén ligu, 79%

Nguén: 56 liéu tai chinh cia HPG (2013) va uoc tinh cia VCSC

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 4
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No6i dung cap nhat

e Tbng quan KQLN sau thang dau nadm 2014

e Co héi tang trwdng: Thi trwérng trong nuée va thi trwéng cac nwdc Dong Nam A
e Trién vong lgi nhuan

= Dinh gia

« Ruiro déu tw

Tong quan két qua KQLN sau thang dau nam 2014

San lwong tiéu thy thép tang an twong

Trong sau thang dau nam 2014, HPG di ban dwoc 445.000 tan thép xay dwng, cao hon
38% so v&i cung ky nam 2013. Két qua nay tét hon so v&i nganh gang thép, véi tang trudng
toan nganh chi dat 10,4% trong sau thang dau nam nay. Trong Quy 2/2014, san luong thép
xay dyng tiéu thu tang 27% so v&i Quy 1/2014, nhé cac nguyén nhan sau 1) Yéu t6 thoi vu:
thang tw va thang nam la thoi gian cao diém cla nganh xay dyng do cac céng trinh can duoc
hoan tat truwérc mua mua; 2) Cac lgi thé vé mat chi phi da giup HPG thuc déy tang trdng san
lwong tiéu thu bang cach gilr gia ban canh tranh. Do dé, trong sau thang dau nam 2014, thi
phan clia HPG tang I&n 18% so v&i 13,9% trong cuing ky nam 2013.

Trong nira dau nam 2014, doanh thu ctia HPG dat 13.339 ty déng (tang 61,1% so va&i cung ky
nam 2013) va loi nhuan rong dat 1.874 ty Géng {tang 84.,9%)

Dw an Mandarin Garden: Doanh thu tang so vé&i Quy 1/2014

Trong Quy 2/2014, Dy an Mandarin Garden déng gép 2.000 ty déng cho doanh thu va
345 ty dong cho lgi nhudn réng. Trong Quy 1/2014, HPG béo céo doanh thu cia dy an nay
dat 1.583 ty dbng. Céng ty da nhan di tién thanh toan mua nha tlr khach hang. Cho dén nay,
Céng ty da ghi nhan hon 90% gia tri dw an. Trong ndm 2014, dw an nay tam thoi sé ho tro
doanh thu véa lgi nhuén sau thué cia HPG. Ké tir ndm 2015 tré di, HPG sé khéng tham gia
vao bat ky dw an bat dong san dan dung nao khac. Céng ty sé tap trung vao phan khuc bat
déng san céng nghiép, bao gém cho thué dat va co sé ha tang.

Chuan bj bao tri Lo cao s6 1

Lo cao sd 1 s& tam ngwng hoat déng dé thwc hién bao tri tir thang 08-12/2014. Chi phi
bdo tri wore tinh khoang 150 ty dong. Sau dot bao tri nay, cong suat cia Lo cao sb 1 sé ting
tir 350.000 tAn/nam I&n 400.000 tAn/ndm. Trong nam 2013, l6 nay chiém 38% tdng doanh thu
va 28% LNST. Nham dw trir nguon phdi thép dé chuan bi cho viéc Lo cao s6 1 tam ngung
hoat déng, Khu lién hop Gang Thép da lién tuc hoat déng & hon 90% cong suat thiét ké.
Trong ndm 2014, cac nha may thép cla HPG dw kién sé hoat déng & 86% cdng suat. Con sb
nay cao hon han so véi céng suat trung binh clia nganh gang thép 1a khodng 50%. Sang nam
2015, HPG sé ngirng xuéat khau phéi thép do tat ca sé phdi thép ma Cong ty san xuat sé dugc
dung dé san xuét thép xay dung.

Tang cong suat clia cac nha may san xuat thép 6ng

Trong Quy 2/2014, HPG da dau tw vao mdt nha may san xuéat thép 6ng & Da Nang. Nha
may nay co cong suét thiét ké 36.000 tAn/nam, va cho dén nam 2016 Céng ty di kién sé nang
cong suét clia nha may nay lén 60.000 tan/ndm. Thép dng la san phadm cé téc dé tang trudng
nhanh nhét cia HPG. Trong nam 2013, san luong tiéu thu thép éng tang 33%. Trong khi dé,
san lwong tiéu thy thép 6ng nira ddu nam 2014 tang 30% so véi cung ky nam 2013. Hiép héi
Thép Viét Nam (VSA) cho biét, HPG nam giir 18,8% thj phan thép ong, chi dirng sau HSG véi
20,2% tbng thj phén. Hién tai, HPG c6 tbng cong suat san xuéat thép 6ng dat 236.000 tan/nam.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 5
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Doanh thu tir xuat khau

Trong nira dadu nam 2014, HPG di xuat khau dwoc 72.000 tidn phdi thép sang
Philippines va Thai Lan. HPG la mét trong s6 it cac cdng ty thép Viét Nam co co cau chi phi
cho phép xuét khau thép ra nwédc ngoai. Hai rao can Ién doi véi viée xuét cac san pham thép
la chi phi van chuyén va strc ép canh tranh tlr cac cong ty thép Trung Quéc. HPG s& hiru
cang riéng, do dé Céng ty cd chi phi van chuyén thdp hon han. Hién tai, phéi thép cia HPG co
gia twong duong véi phoi thép Trung Quéc. Trong bdi canh nay, HPG co thé xuéat sang cac
nwéc Bong Nam A do Viét Nam co vi tri gan cac nwéc nay hon so véi Trung Quéc. Cac nudc
Déng Nam A Ia thi trréng co tiém nang rét Ién ddi véi san pham phéi thép vi hai nguyén nhan.
Thir nhat, cac céng ty thép trong khu vire Béng Nam A chi yéu st dung cdng nghé 16 hd
quang dién (EAF), do do sé& co chi phi sén xuét phéi thép cao hon. Thir hai, cac nwéc Bong
Nam A nhép khau rat nhiéu ban thanh phadm kim loai tir Trung Quéec, Nhat Ban, Han Quéc,v.v.

Co héi tang trwéng: Thi trwdong trong nwéc va thi
trwdng cac nwéec Dong Nam A
Thi trwedng trong nwéc

Trong nam 2012 va 2013, thi trieong thép xay dwng giam khoang 9% do tang trwdng tin dung
yéu. Thanh khoan trén thi treéng bat dong san bi siét chét do cac ngan hang té ra kho khan
hon trong viéc cho vay. Cac ngan hang sé bat dau cho vay tré lai nhé tinh trang ng xau dang
dan dwoc gidi quyét.

Nhu cau thép sé tang nhé sirc tiéu thu cia cac céng trinh xay dwng, dic biét 1a & phan
khic nha & cho ngw®i thu nhap thap. Cho dén théi diém hién tai, cac chd dau tu cha yéu
tap trung phat trién cac cén hd cao cép vi can hd loai nay co bién lgi nhudn cao. Do d6, phan
khic nha & cho ngudi thu nhap thap it dwoc cha y. Ngudn cung cla phan khic nay rat han
ché. Chung t6i tin rAng phan khuc nay cé tiém nang rat Ién déi cac cac chd dau tw vi nhirng
nguyén nhén sau:

¢ Ha Noi va TP. HCM la hai khu virc ¢6 nhu cau mua nha Ién. Hai thanh phé Ién nay la
noi sinh sbng clia khoang 4,4 triéu ngudi thude nhom dan sb tré trong dé tudi 20 — 35
tuéi. Do d6, 70.000 — 90.000 dam cwéi dugc td chirc hang ndm khién nhu cdu mua
nha mai xap xi 35.000 can/nam.

e Céac cap vo chdng tré thubc tAng 16p trung lu co xu hwéng & riéng, ngay ca trong
trirdng hop can hd riéng cé dién tich nhé. Théng thwéng thi cha me sé hé tro giap
cac cap vo chdng tré nay vé maét tai chinh dé dap (ng nhu cau séng tw lap. Mdc hd
tro' tong trng it nhat 30% gia ban cd thé khuyén khich cac cap vo chong nay quyét
dinh mua nha. Béi véi hdu hét cac bac cha me, sb tién ho dung dé hé tro con co dugc
la nhér qua trinh tich Idy trong nhiéu nam.

e Téc dd do thi hoa tang sé thuc day nhu cau mua nha trong dai han. Trong vong 10
nam téi, ty 1& dan sé song & thanh thi sé chiém khodng 50%, twong duong véi cac
nudc dang phat trién khac trong khu viec Bong Nam A. Hién tai, dan sb & thanh thi
chiém 31% tdng dén sb. Do dé, nhu céu xay dwng ddi véi nha & va co s ha tang sé
tang Ién.

Nhu ciu cia thi trrng cac nwérc Pong Nam A

Nhin chung, thi treong cac nwéc Dong Nam A cé nhu céu tiéu thyu thép rat Ién. Ké tu
nam 2006, strc tiéu thy thép tang trung binh 7%/nam, chi yéu la nhé linh vige xay dwng. Nhu
cAu thép duoc dap (g phén Ién 1a nhé viée nhap khau ca thanh pham Ian ban thanh pham.
Cac céng ty thép tai khu vuc Béng Nam A chi yéu dung thép thé liéu dé san xuét thép xay
ding. Do d6, véan dé quan trong la HPG san xuét thép tir quang sét, thay vi ding thép phé liéu
véi chi phi san xuét cao hon han, vi thé Céng ty co lgi thé chi phi rat dang ké so véi cac cong
ty thép khac trong khu virc. Phéi thép clia HPG cd gia bang véi phéi thép clia Trung Quéc.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 6
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Trong nira dau nam 2014, HPG da xuat khau 72.000 tan phéi thép sang Philippines va Thai

Lan.

Chang tdi nhan thay Philippines c¢6 nhu ciu mua phéi thép rat Ién vi qudc gia nay dang
chuan bi day manh phat trién co s ha ting trén dién rong. Qua trinh nay sé duoc hb tro
bé&i cac yéu té sau:

Ngubn vén dau tw lién tiép dwoc db vao nganh bat déng san. Tai Philippines, linh virc
xay dung chiém 81% tdng cau tiéu thy thép.

Viéc xéy dung lai nha cira va co sé ha tang tai cac khu vuc bi anh huéng béi béo va
déng dét.

Chinh phi tang cwéng chi tiéu co sé ha tang.

Philippines va Viét Nam cé nhiéu diém twong déng: 1) Dan sb: Philippines 98 triéu
dan so véi Viét Nam 89 triéu dan; 2) GDP binh quan dau ngudi (PPP): Philippines
4.682 USD/ngudi so voi Viet Nam 4.000 USD/ngudi. Tuy nhién, stee tiéu thu thép cla
Philippines thép hon so voi Viét Nam: trong nam 2013, Philippines tiéu thu 2.9 triéu
tan phéi thép (frong dé nhap khéu 1,7 triéu tan, tang 31% so véi nam 2012), 4,3 tan
thép xay dyng (trong dé nhap khéu 1,3 tAn) va 2.4 tan thép tAm/thép la (nhap khau
100%).

Vi sao HPG co thé xuat khau thép sang Philippines?

Céac cong ty thép cla Philippines c6 nang lwc san xuat kha han ché. Trong nam 2013,
nuéc nay chi san xuat duoc 3,2 triéu tAn thép xay dwng. Cac cong ty nay sé mé rdng
cong suét nhing van phai nhap rat nhiéu phéi thép va thép phé ligu.

Céac cbng ty thép cla Philippines s dung cong nghé EAF, do do c6 chi phi san xuat
cao hon so véi HPG.

Céac cbng ty thép cla Philippines phai déi mat véi rui ro thiéu dién phuc vu san xuét.
Céng nghé EAF doi héi can co ngudn dién 6n dinh, do d6, cac cdng ty nay budc phai
nhap phéi thép dé giam thiéu rdi ro thiéu dién.

Gia phéi thép do HPG san xuét ré bang phéi thép cla cac cong ty Trung Quéc. Tuy
nhién, HPG c6 thé hwéng loi khi tinh hinh tranh chap 1anh thé gilra Philippines va
Trung Quéc trér nén cang thang.

Hinh 1: Tiéu thu thép & Philippines va Viét Nam (triéu tan)

14 -

12 -

10 -

m Philippines

m\ietnam

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Nguén: Té chirc Hop téac va Phat trién Kinh té (OECD)
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Trién vong 2014

Tang t
Chiing

rwéng lod nhuan hai chiv s6
téi dw bao tinh chung ca nam 2014 HPG sé thu vé 24.732 ty dong doanh thu

ting 30,6% so v&i nam 2013) va 3.070 ty dong LNST (ting 57,1%). Trong d6, cac san
g g g g

pham th

ép va du an Mandarin Garden dong gop phan Ién doanh thu. Chung t6i cho réng dén

cudi nam 2014, HPG s& nam giii thi phan 18,2% vi cac yéu té sau:

Hinh 2:

HPG hién dang gianh dwoc thi phan tir cac céng ty thép khac: Tir thang 06/2013 dén
thang 06/2014, thi phén ctia HPG tang 4%. Cac cong ty bi mat thi phan chi yéu 1a cac
cong ty thép cla Tong Céng ty Thép Viét Nam (VNSteel) va cac lién doanh cia Téng
Céng ty Thép Viét Nam, mét khoang 7% thi phan. Ching téi cho rang HPG sé tiép tuc
m& réng thi phan nhér chi phi san xuét thap.

HPG hién dang thdm nhép thj trwéng mién Trung va mién Nam. Nhé s& hiru cang
nén cong ty cé thé van chuyén san phdm vao mién Nam véi chi phi rat thap. Cang nay
c6 cong suét 3 triéu tAn/nam. Céng suét cang co thé duwoe mé réng dé dang vi HPG
c6 cAu cang dai dén 1,7km. Cac cong ty thép khac tai mién Bac tuy cd thé van chuyén
hang bang dwéng bién nhung phéi van chuyén san phadm dén cang. Vi vay, chi phi
véan chuyén la mét ganh nang thuc sw. Thi phan cla HPG tai thj trudng mién Nam
trong 12 thang qua Ién dén 2,2% trong khi khéng cdng ty thép nao khac clia mién Bac
co thé dat dwoc con s nay. Bén canh dé, ban lanh dao dy khién sé xdy mét kho
chira réng hon tai mién Nam dé dam bao nguén cung sé luén 6n dinh.

Dién bién thi phan tir thang 06/2013 dén thang 06/2014

Mien Bac Mien Nam Mien Trung  Xuat khau Tong céng
VNSteel -5,8% -2.6% -3.8% -4,0%
TISCO 5,8% -3,9% 0,4% 5,6%
VNS 0,0% 0,1% 2,6%
Cevimetal 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bién Hoa 0,0% -3,7% 0,0% 0,0% -1,0%
Thid Birc 0,0% -2,9% 0,0% 0,0% -0,9%
Nha Bé 0,0% 3.7% 0,0% 0,0% 0,9%
VNSteel - lién doanh -0,9% -1,1% -3,1%
Vina Kyoei 0,0% 0,5% -1,9% -1,7%
VPSS -0.7% 0,0% 0.0% -0,9%
Vinausteel -0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Natsteelvina 0,0% 0,0% 0,0% -0,9%
Tay D6 0,0% 1,7% 0,4% 0,3%

Khac 6,7% 3,8% 1,1% T
SSE 1.8% 0,0% -1,1% 0,0% 1,1%
Nam Bé 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
HPS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

[ HPG 3,6% 2,2% 5,5% 0,0% 4,0% |
Sunsteel 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0,0%
POM -1,4% 1.6% 5.5% 1,1% -0,4%
VIS -1,5% 0,0% 0.5% 0,0% -0,4%
TN Steel -0.4% 0,0% -0,3% 0,0% -0,3%
DANA — ltaly 0,0% 0,0% 0.6% 0,0% 0,0%
Thang Long Kansai 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0%
Séng Hong -1,3% 0,0% 0,0% 0,0% -0,6%
Sheng Li Steel 1.5% 0,0% 0,0% 0,0% 0.9%
Viét Bic 2,6% 0,0% 0,7% 0,0% 1,7%
TBD Steel 0,0% 0,0% 3.1% 0,0% 0,4%
Kyoei VN 1,7% 0,0% -3,1% 0,0% 0,6%

Nguén: VSA

See important disclosure at the end of this document

WWW.VCSC.Com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 8




VIET CAPITAL R
SECURITIES l& '

Bién lgi nhuan gop cai thién

Bién lgi nhudn gdp cia HPG nam 2014 sé tang 2-3% nhé& gia than luyén coc giam. Gia
nguyén liéu luyén kim tir nAm ngoai dén nay da gidm do nhu cau tiéu thu cia Trung Qubc thap
di. Gia quang sat van chuyén bang dwéng bién la 100USD/tan, thap hon so véi mic trung
binh n&m 2013 la& 135USD/tdn. Gia thép phé liéu la 367USD/tAn, gidm so véi mukc
400USD/tan héi thang 01/2013. Gia than m& clng gidm xubng 95USD/tan, thap hon so voi
mirc trung binh ndm 2012 14 210USD/tan. Du vay, xu huéng giam co thé sé chadm dut trong
thoi gian tdi va ching téi cho rang gia nguyén liéu kho cé thé giam tiép.

Tuy nhién, HPG c6 thé sé khong huéng loi tr viéc gia nguyén lidu giam tiép:

» HPG mua quang sat tir cac cong ty khoang san trong nwéc. Gia quang sat trong nudc
dao ddng trong khodng 80-100USD/tan. Gia quang sat trén thi trwdng thé gigi vao
khoang 100USD/tan. HPG khéng c6 nhu céu nhap khau quéng sat vi nhuw vay sé phai
tra thém chi phi van chuyén.

e Gia than luyén cdc co thé s& khong gidm tiép. Trén thi trwérng cé nhiéu y kién cho rang
cac cong ty san xuét than cia Uc sé dong clra bot cac mé va gia than co thé tang tré
lai vao nam sau. HPG nhap khau phan Ién than luyén cbe tir Uc. Than luyén coc chi
chiém khodng 10% chi phi san xuat thép cia HPG.

Hinh 3: Gia quing sat, sat phé liéu va than cdc clng

410 -
360 - W
310 - o
= China import Iron ore
260 - 62% Fe
==|ndia Import Ferrous
210 - Scrap 80:20 Mix
160 - ====Hard Coking Coal
Australia Export FOB
110 - Mw_
60

0113 0513 0813 1113 03/14 06/14 09/14

Ngudn: Bloomberg
Thi cbéng giai doan 3 Khu lién hop gang thép Hoa Phat

HPG da Ién ké hoach mé réng céng suat bang cach xay thém mat 16 cao. Lo cao nay sé nang
téng cong suat phdi thép thém 750.000 tAn/nam Ién 1,9 triéu tdn/nam. Du an sé dugc Khoi
cong trong nam nay va hoan tét vao thang 03/2016. Téng gia tri dau tw XDCB khoang 3.000 ty
ddng, dwoc trich tir lgi nhuan gitr lai. Vi vay, HPG cé thé sé khéng tré cb tirc bang tién mat
cho cac nam 2014 va 2015. Tuy nhién, theo nghi quyét HDQT céng bé vao thang ba, HPG co
thé sé tra cb tire bang cd phiéu, ty 1& 10:3. Sau khi hoan tat Giai doan 3, HPG sé tré thanh
cong ty san xuét phdi thép lén thir hai. Céng ty Ién nhét trong linh vre nay sé la Céng ty
TNHH gang thép Hung Nghiép Formosa Ha Tinh (FHS) véi cdng suét 7,5 triéu tAn/nam.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 9
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Dinh gia

Chung téi ap dung phuong phap chiét khau déng tién va dat dwoc gia muc tiéu 66.568 déng,
voi PER cbt I6i teong tng 1a 12,1 1an. HPG hién dang giao dich tai PER cét 16i du phéng 10
lan va PER cdt 16i 12 thang qua la 11,3 lan. PER cia c6 phiéu HPG thap hon so vai trung vi
clia cac cong ty khac (13,2 lan).

Vé du an Mandarin Garden, tinh dén Quy 2, HPG da nh&n dwoc toan bd tién thanh toan cla
khach hang. HPG da ghi nhan trén 90% tong gia tri doanh thu trén hop dbng va phén con lai
sé dwoc ghi nhén khi mét s6 can ho con lai dwoc ban giao cho khach hang. Vi vy, dw an sé
khéng con hé tro gia cd phiéu trong twong lai.

Khé cé thé tim duge cac cbng ty cling nganh trong khu vue dé so sanh twong quan véi HPG
Vi
e HPG dang tao ra lgi nhuan trong khi phan lén cac céng ty san xuét thép trong khu vuc
khac cé lgi nhuén thép hoac bi 16. Phuong phap dinh gia twong dbi theo PE trung
binh khéng dang tin cdy vi PE cla cac cong ty nay c6 sw chénh l&ch Ién, tr 10 1an
dén hon 80 Ian. PE trung binh 43 lan la qua cao va khéng thé ding lam PE chuén
ducgc.

s ROE trung binh ctia HPG trong 5 nAdm qua la 22% trong khi mic trung binh cla cac
cong ty trong nganh dudi 10%. Nhér c6 ROE cao, HPG cé PB Ién dén 2,7 1an. PB cla
cac cong ty khac déu dudi 1,5 lan.

Trong qua trinh dinh gia twong ddi, chung t6i chi Iy trung vi PE cla cac cong ty thép trong
khu vic Chau A — Thai Binh Dwong (thi treéng méi néi). Cac cong ty nay cé trung vi PE la
13,2 lan va trung vi ROE la 3,6 l4n. So v&i cac cong ty nay, gia cd phiéu cia HPG van hap
dan. Ca thé xem trung vi PE |a chi bao dang tin cay hon so véi trung vi PE.

Dinh gia
Hinh 4: Cac gia dinh khi ap dung phuong phap chiét khdu dong tién
Gia dinh 2014 2015 2016 2017 2018
La&i suét phi rdi ro 8,5% 8.5% 8,5% 8,5% 8.5%
Phi bao hiém rdi ro 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Chi phi CSH 16,9% 16,8% 16,8% 16,7% 16,7%
Chi phi no 8,5% 8,4% 8,2% 8,1% 7.9%
Hé sb beta 1,20 1,19 1,18 1,18 1,17
TV 1& ng 44,1% 37,7% 30,1% 28,0% 24.8%
WACC 12,4% 12,9% 13,7% 13,8% 14,1%
Hinh 5: Cac gia dinh vé doanh thu va bién lgi nhuan
2014 2015 2016 2017 2018
Doanh thu (ty dong) 24.732 23.364 25.104 25.874 31.637
Sén luong thép xdy dung bén ra (tdn)  991.840 1.150.000 1.150.000 1.150.000 1.481.282
Ty Ié tang trudng 42% 16% 0% 0% 29%
Gia tang/gidm 0% 0% 0% 0% 3%
San luong phdi thép bén ra (tén) 72.000 0 205000 256.000 375.262
Ty Ié tang trudng N/A N/A N/A 25% 47%
Gid tang/gidm 0% 0% 0% 0% 3%
Bién lgi nhuan gop 20,2% 19,8% 17,4% 15,7% 17,7%
Bién lgi nhuén tir hoat dong 16,4% 16,0% 13,6% 11,9% 13.9%
Bién lgi nhuan rong 12.4% 12,1% 9,7% 8,9% 10,9%
Bién EBITDA 21,1% 21,1% 19,6% 21,1% 19,3%

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 10
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Hinh 6: Binh gia theo phwong phap chiét khau dong tién 5 nam

Binh gia chiét khau dong tién nhiéu giai doan

Giai doan dinh gia (nam) 5

Gia tri dong tién tur do 7.512

Gia tri cudi cling 28.515

Tong Gia tri dong tién twr do + Gia tri hién tai 36.027

Tién mat va dau tw ngén han 2513

No ngén va dai han 7575

Gia tri von CSH bao gom lgi ich CDTS 30.965

SL ¢ phiéu luu hanh (triéu) 461

Gia c6 phiéu 66.568
Phuwong phap so sanh
Hinh 7: So sanh v&i cac cong ty thep khac

Qubcgia PE PB EVEBITDA E‘"ﬁ‘f_la"“ ROE ROA

CTCP Tap doan Hoa Phat Viét Nam 11,3 2,7 6,6 1,3 28,0 11,6
Trung vi cac cong ty khac 13,2 0.8 7.9 0,7 3.6 11
Baoshan Iron & Steel Trung Quéc 12,4 0.6 N/A 0.7 5.1 2,5
Tata Steel An Do 15,9 1.3 74 07 9,2 23
Hebei Iron & Steel Trung Quédc 70,4 0.5 N/A 0,9 0.6 0,1
Shanxi Taigang Stainless  Trung Quéc 29,0 0.6 MN/A 05 2.2 0,7
Gansu Jiu Steel Group Trung Quéc N/A 0.9 N/A 04 -16.8 -5.3
Wuhan Iron & Steel Trung Quéc 54,1 0.6 N/A 0,7 1.0 0.4
Angang Steel Héng Kong 39,3 0.6 8.8 0,7 1.6 0.8
Maanshan Iron & Steel Héng Kang 66,7 0,5 10,1 0.6 0,7 0.2
Shandong Iron and Steel  Trung Quéc N/A 0.8 MN/A 04 -1,7 -0.4
Xinxing Ductile Iron Pipes  Trung Quéc 13,6 0.9 N/A 0,5 6.7 2,0
Hunan Valin Steel Trung Quéc 17,2 0.6 N/A 0.8 35 0,5
JSW Steels An Do 69,4 14 6.6 1,2 22 0.7
Fosun International Hoéng Kéng 95 1,3 30,3 20 14.8 Sl
Steel Authority of India An D6 13,8 0,9 8.8 1,0 5.7 28
Bengang Steel Plates Trung Quéc 21,2 0.4 N/A 0.5 1.9 0,7

Nguén: Bloomberg

See important disclosure at the end of this document
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Rui ro khi dau tw vao HPG

Céng suat han ché

Téat ca cac nha may thép cia HPG sé hoat dong véi coéng suét tdi da trong nam 2015,
san xuét 1,2 triéu tan thép dai. Trong ndm nay, cac nha may nay sé& hoat déng vé&i 86% cong
suat, trong do Lo cao s6 1 dang hoat déng véi 67% céng suat. Sau khi hoan tat Giai doan 3
Khu lién hop gang thép Hoa Phat, HPG sé co céng suat 1,9 triéu tan phéi thép /ndm, nhung
cong suat thép dai sé van & murc 1,15 triéu tan. Néu khéng xay thém nha may can thép, HPG
hoan toan co thé mét thi phan. Theo wéc tinh cla chang ti, tir ndm 2016 cho dén khi xay
xong nha may can thép méi, HPG c6 thé méat 1% thi phan mai ndm. Tuy nhién, chung téi cho
rang HPG sé khan trirong tién hanh xay dung nha may can thép ngay sau khi hoan tat 16 cao.
Viéc thi céng nha may can thép co thé kéo dai khoang 1 nam.

FHS: Tré ngai trong twong lai

Céng ty TNHH gang thép Hwng Nghiép Formosa Ha Tinh (FHS) la lién doanh cia Formosa
Plastic Group, mét tap doan Dai Loan chuyén vé loc dau, héa dau, va nguyén liéu nhya. Cac
nha dau tw khac 1a China Steel va Nan Ya Plastics. Dw an la mét khu lién hop gang thép khép
kin gbm 16 cao, nha may can thép, nha may luyén cbc, va cang nuéc sau. Khu lién hop sé co
tong céng suét mdi nam 1a 7,5 triéu tAn san pham thép cac loai, gdm phéi thép va thép tam,
phuc vu nganh céng nghiép 6 t6 va xay dung (cu thé Ia 1,2 triéu tan). Dy kién khu lién hop sé
di vao hoat déng vao cudi thang 05/2015. Téng gia tri dy an wée tinh khoang 10 ty USD, trong
d6 dén nay da gidi ngan 4 ty USD.

Chung téi cho rang FHS sé& la mét déi thid canh tranh Ién cla HPG vi:

e FHS sé co chi phi sén xuat moi tan phéi thép thap hon nhé quy mé lén. FHS sé cé 2
16 cao, mdi 16 co dung tich hoat déng 4.350m3. HPG hién co 2 16 cao, dung tich
350m3 va 450m3. Lo cao sb 3 clia HPG, dw kién sé& dwoc hoan tat trong nam 2016,
sé c6 dung tich 580m3. Dung tich 16 cao Ién hon déng nghia véi viéc hé sb hiéu dung
thap hon. Hé sb nay |a ty suat cla san lwgng sat méi ngay (don vi: m3/ngay) chia cho
thé tich |16 (don vi: m3). Tuy nhién, 16 cao Ién hon sé doi héi it nhan cong dé diéu hanh
hon, tiéu thu it nhién liéu hon va st dung nguyén liéu hiéu qua hon.

* FHS la mét thach thire Ion déi véi HPG va cac cong ty thép khac cda Viét Nam vi FHS
khéng chiu rang buéc nao vé mat phap ly trong viéc ban thép tai thj trwéng Viét Nam.

Tuy nhién, ching 16i cho rang van chuwa thé khang dinh FHS sé& thanh céng. FHS c6 thé khién
canh tranh tr& nén gay gat hon nhwng diéu nay khéng cé nghia la HPG sé bi danh bai vi:

¢ Lo cao lén sé doi hoi ngudn quéng sat Ién va én dinh. Trong chuyén thdm HPG vira
qua, ching téi dwoc biét cdng ty khéng muén xay |6 cao Ién vi khéng cd ngudn quang
sat 6n dinh. Méi ndm HPG cén khodng 2 triéu tAn quang sat. FHS, véi céng suét gap
3 1&n HPG, cén dén 5-6 triéu tAn quang sat/nam; FHS nhiéu kha nang sé& nhap khau
quang sat va chiu mirc gia cao hon khi gia quang séat trén thi trwéng thé gidi phuc hdi.
Thwe vay, tap doan Formosa Plastics Group (FPG) da dau tw 1,15 ty USD vao lron
Bridge Joint Venture cla Fortescue Metal Group (FMG), s& hiru hai mé sét trong
nuéc vai tdng tri lwgng 5,2 ty tan, va du kién sé cung cap cho FHS 3 triéu tAn/nam.
Trong ngén va trung han, FHS khéng thé phu thudc vao mé sat Thach Khé, mét
ngudn quang thép khac trong nuwéc vi cong ty sé hiru mé nay hién dang gép kho khan
vé mat tai chinh va diéu hanh. Trong dai han, néu HPG mé réng san xuét, céng ty co
thé sé& phai nhap khau quang sat.

e« HPG sd& hitu thwong hiéu manh, véi hon 20 ndm cé mat trén thj tredng. Hién tai, HPG
van tiép tuc quang cao mdi budi sang trén cac kénh truyén hinh lon. Cac khach hang
trung thanh s& khéng nhanh chéng chuyén tir HPG sang thwong hiéu khac. FHS
nhiéu kha nang sé anh hwdéng téi cac nha san xuat thép cé chi phi san xuét cao tai
Viét Nam.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 12
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Lich str khuyén nghi

Thoi diém Khuyén nghi Gia dong ctra Gia muc tiéu
03/2014 KHA QUAN 51.000 60.000
12/2013 THEM VAO 40.300 45.300
10/2013 MUA 36.100 44,000
07/2013 NAM GITY 28.400 31.400
12/2012 NAM GIT 20.700 20.800

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 13
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Xac nhan cua chuyen vién phan tich

Tai, Nguyén Hong Quang, xdc nhan rang nhing quan diém duoe trinh bay trong bdo cdo nay phan anh ding quan
difim ca nhan cla ching t6i vé cong ty nay. Ching téi cling xac nhan ring khéng cé phan thi lao nao clia ching tai
da, dang, hodic sé truc tidp hay gian tiép cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hign trong béo cao nay.
Cac chuyén vién phan tich nghién ctu phu trach cac bdo cdo nay nhan dugc thi lao dwa trén nhidu yéu té khac
nhau, bao gém chét lwong, tinh chinh xac ciia nghién ctiu, va doanh thu clia céng ty, trong do bao gdm doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhuw b phan Mai gidi td chiic, hode Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dua ra dua trén mic tang/gidm tuyét déi cla gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, duge xdc dinh blng céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién
quan dén hoat ddng thi trwdng. Céng thire nay duoc ap dung tor ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Binh nghia

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

KHA QUAN Néu gia mue tiéu cao hon gid thi trudng 10%-20%
PHU HOP THI TRUONG  Néu gia muc tiéu cao hoac thdp hon gid thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truemng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  B6 phan nghién ctru dang hodic o thé sé nghién ctu cb phidu nay nhung khéng
dira ra khuydn nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chi quan hodc chi dé tuan thi céc
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thue hién dich vu tur van M&A hay tr van chién luoc nao dé
lién quan dén céng ty da.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gia muc tiéu cho b phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi d4u tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tr hodc gia muc tiéu trudre do, ndu co, khdng con hiéu lue déi véi cd phidu
nay.

Trir khi €6 khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi ddu tw chi cé gid tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
tuomng lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khong khop wei mire chénh léch gidra gia thi trudng clia ob phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tw cin duwoc thue hign mdét cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong héu hét trisdmg hop, gia muc tiéu s& trong (rng véi danh gia cha chuyén vién phan tich vé gia td
hop Iy hién tai clia od phiéu. Gia muc tigu 13 muc gia cd phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trueng déng v
quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhimg yéu td xic tac can thiét dé tao ra sy thay di nhan thie trong thoi
han nhdt dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong théi han x&c dinh s& khing oo tin tire, sw kién hodc yéu
té thic ddy can thiét dé cb phidu c6 thé dat dén gid tr hop Iy thi gia muc tiéu c6 thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé,
trong hau hét trrdmg hop, khuyén nghi clia ching téi chi 12 d4nh gid sw chua phu hop gitra gia thi treéng hién tai va
gia tri hop 1y hién tai cia cd phiéu theo quan diém clia ching t6i.

Phwong phap dinh gia: Bé x4c dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich co thé st dung nhiu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhirng khéng gidi han, phuong phap chiét khiu dong tién ty do va dinh gia so sanh. Viéc lya
chon phuong phap tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chit ¢ phidu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gid co
thé dira trén maot hodic két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sdnh nhom céng ty va duwa vao sé liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phin hodic cdc phuong phap dinh gid dwa vao tai
san: va 4) Phurong phap dinh gia st dung lgi nhudn kinh té (Loi nhuan thing du, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thuéc vao cac yéu t kinh té vi mé nhu ting trudng GDP, 131 sudt, ty gid, nguyén liéu véi cac gid dinh khac vé nén
kinh té ciing nhur nhiFng rdi ro vén oo trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tm Iy thi trudmng cling c6 thé dnh hudng
dén vigc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can o vao nhimg ky vong co thé thay ddi nhanh chéng ma khéng
cén thong bao, tiy vao sy phat trién riéng cla timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khi khdng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong tuong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hudng bat loi dén gia tr, gid hodc loi nhudn clia bét ki ching khodn hay cong cu tai chinh
nao oo lién quan duge néi dén trong bao cdo nay. D& dugce tu van ddu tir, thue hién giao dich hodc céc yéu ciu khac,
khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ciia khu vire dé duoc gidi dap.
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CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.com.vn

Tru s& chinh

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Triéu

Quén 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588

Phéng giao dich
S6 10 Nguy@n Hué
Quan 1, TP. HCM
+84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ciru va Phan tich

Giam déc
Vi Thanh Tu
tu.vu@vesc.com.vn

Trwéng phéng, Ngé Hoang Long
Trwéng phéng, Nguyén Bic Tuin
CV cao cap, Bang Van Phap
Chuyén vién, Ngb Dang Qué
Chuyén vién, Duong My Thanh
Chuyén vién, Nguyén Héng Quang

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Bao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+84 4 6262 6999

Phéng giao dich
236 - 238 Nguy8n Céng Tr
Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phéng Nghién cieu va Phén tich
+84 8 3914 3588
research(@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
Chuyén vién, Nguyén Thi Anh Dao
Chuyén vién, Van Binh V§

Chuyén vién, Trdn Minh Bic

Chuyén vién, Nguyén Qudc Hoa

CV PTKT cao cép, Nguy&n Thé Minh

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhdn nude ngoai

To chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.

+B84 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vesc.com.vn

5 rE

Phéng Méi giéi khach hang trong nwéc

Tp. Hé Chi Minh

Chéu Thién Truc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vecsc.com.vn

Khuyén cao

T chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Ding

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

Ha Ngi

Nguy&n Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen(@vcsc.com.vn

Bdo cdo nay dugc viét va phat hanh béi Céng ty C6 phin Ching khoan Ban Viét. Bdo cdo ndy dwoc viét dua trén ngudn théng tin ddng tin
cdy vao thai diém cong bd. Cong ty C& phdn Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé dd chinh xdc cla nhing théng tin nay.
Quan diém, di bao va nhiing wéc lugng trong bdo cao ndy chi thé hién § kién clia tic gid tai thai didm phat hanh. Nhitng gquan diém nay
khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C phén Chikng khoan Ban Viét va cd thé thay dbi ma khang cin théng béo trrde. Bdo cdo
nay chi nhdm muc dich cung cip théng tin cho cac td chiie diu tur cling nhw cac nha diu twr ca nhdn cha Cong ty ¢d phén chimg khoan
Ban Viét va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chimg khoan nao duge théo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh cla nha
dau tw nén duwa vao nhing su tw vén ddc |dp va thich hop vai tinh hinh tai chinh clng nhw muc tiéu déu tw rieng biét. Bao cao nay khdng
dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng duoc sir chip thudn bang vin badn ciia Cong ty
C& phan Chirng khodn Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich ddn ndu str dung cac théng tin trong bdo céo nay.
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