TAP DPOAN HOA PHAT (HPG)

Ngay 8 thang 8 nam 2014

BAO CAO LAN DAU: MUA

¥ VPBS

VPBank Securities

Gia hién tai 8/8/2014 (ddng) 56.000
Gia muc tiéu (ddng) 66.100
Khuyén nghij dau tw ngén han N&m gite
Khang cu trung han (déng) NA
Hb tro trung han (ddng)  54.000
M4 Bloomberg: HPG VN San niémyét: HSX
Nganh: Thép
Beta 10
Gia cao nhat 52 tuan (d6ng) 7/16/2014  58.500
Gia th4p nhat 52 tuan (ddng) 9/5/2013 25.739
Khéilwgng lwu hanh (triéu cp) 482
Vvén héa (tydéng)  26.987
Ty lé free- float (triéu cp) 252
KLGDBQ 12 thang (cp) 683.999
S& hiru nwdc ngoai 44,04%
N&m Ty suétcé tire EPS (d6ng)
2014 VPBS dy phéng 2, 7% 6.810
et i 4% 5.80
2013 1,8% 4.663
2012 1,8% 2.386
2011 0,0% 3.573
Chisd HPG Cung nganh VN- Index
P/E 9,6 13,6 14,6
P/B 2,5 0,7 2,0
EV/EBITDA 7,8 9,4 11,2
2013 ROA 9,6% 3,8% 2,8%
2013 ROE 22,2% 1,1% 14,3%

Gigi thiéu cong ty:

Thanh 1ap vao nam 1992, Tap doan Hoa Phat (HPG) la
mot trong nhirng céng ty sdn xudt cong nghiép tu nhan
hang dau Viét Nam. HPG dudc niém yét trén san HSX
vao nam 2007.

HPG c6 13 cbng ty con va hai cong ty lién két vdi linh
vuc hoat ddng chinh 13 san xuét thép va san pham lién
quan (chiém 77,3% doanh thu ban hang ra bén ngoai
nam 2013), néi that van phong va dién lanh (10,0%),
thiét bi xay dung (1,4%), va bat dong san (7,5%).

Hién tai, cong suat thép xay dung la 1,15 triéu tan/nam
va cbng sudt 6ng thép la 236 nghin tan/nam.

Két qua kinh doanh 6T2014: Doanh thu thuan: 13.197
ty dong (621 triéu USD); Lgi nhuén rong: 1.814 ty dong
(85 triéu USD); Von chu sé hitu: 10.618 ty dong (500
triéu USD).
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Trong bdo cdo lan dau cta Tap doan Hoa Phat (HPG), ching
t6i khuyén nghi MUA dai han véi gia muc tiéu cao hon 18%
so V@i gia hién tai, dua trén cac 1ap luan sau day:

+ Chién ludgc phat trién bén vitng: HPG tdp trung vao
chién lugc phat trién bén virng vai hoat déng kinh doanh
c6t 16i la sadn xudt thép. Hiép hdi Thép Viét Nam (VSA) du
bao nganh thép tang trudng tir 7% dén 10% trong nam
2014 va cé trién vong dai han tich cuc.

+ DAan dau thi phan thép: HPG |3 céng ty dirng dau trong
nganh thép Viét Nam, chuyén cung cdp cdc san pham
thép chat lugng cao. Trong 672014, HPG dat 27,6% thi
phan thép xay dung tai mién Bac va 18,1% ca nudc.

«+ Kha nang sinh I8i cao han trung binh nganh: Khu lién
hgp gang thép Hoa Phat véi quy trinh san xuat khép kin
da va dang giup HPG trd thanh cong ty san xudt thép cé
Igi nhuan cao nhat tai Viét Nam.

+ N&ang cdp cdng sudt: HPG du kién trién khai giai doan
ba cta Khu lién hgp gang thép Hda Phat vdi cong suat
750.000 tan phoi thép/nam vao thang 9 nam 2014.

+ Doanh thu va Igi nhuan tang truédng manh: Ching toi
du phdong doanh thu nam 2014 dat 25.194 ty dong, tang
33% so v@i nam trudc, trong d6 mang thép chiém 70%.
Lgi nhuan rong udc dat 3.068 ty dong, tdng 57% so vdi
nam trudc, ghi nhan EPS nam 2014 la 6.810 dong.

Vui Iong doc ky khuyén nghij tai cubi bao cao.



NOI DUNG

CAP NHAT NGANH THEP VIET NAM w....oooiooooeoeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseeee e sseee s sssssssssssseses s ssseesesessssseessssssseesssee 3
TAP DOAN HOA PHAT oot seee e ees s e st ee s e s s e ees s ees s seeseaeees e sessesesseeseeseens 9
GIOT THIEU oo s s s e esssse s s 9
CAC COT MOC PHAT TRIEN. ... eeseeeeeseeeseesesesessesesseaeses e sessseseeseeesss s sesseesseseeesss s ssssesseessesesseesesseeee 10
CONG TY CON VA CONG TY LIEN KET ..ooooeoeeoeeeeeeeseeeeeeeeeseseeeseeeseeeeeeese s sesess s esseeesssssssese s s, 10
BAN LANH DAO VA CO CAU SO HUU .....oooooeeeeeseeeeeecee oo eesese s seessseeseseesssse s 12
VON VA CO TUC ..o ssees s ssses e ssses s sssses s 13
QUY TRINH KHEP KIN: TOI UU HOA CHI PHI VA GIA THANH CANH TRANH ..o 14
QUY TRINH SAN XUAT THEP XAY DUNG.........coiioirrveeieeseeeeoeeosseeseeeiesssseesessssssesssessesssssssesssssssssssssssssssssesssesssennes 14
KHU LIEN HOP GANG THEP HOA PHAT ..ooooioooeeceoeeeeeeceeeee oo seeoeee s ssessssesssesssensssesssses e 15
THI PHAN TANG MANH NHO VIEC KIEM SOAT CHI PHI HIEU QUA ..o 17
TAP DOAN TU NHAN SAN XUAT CONG NGHIEP...........ccooooeoeeecieeeeseeecessseeeeeessseessseesssssssssesssesessssesssssssssesssssesee 18
MANG SAN XUAT KINH DOANH THEP ........ooioooeeeeeeseeeeeeeesseeeseeeeeeeseeeeeeeseeeseeeeesessessssesssesssesessseessseesssesssseeesssenenee 18
MANG SAN XUAT CONG NGHIEP KHAC.........ooooooooeeeeeeeeseeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeseeeeeseseeseseessseeseesesesseesseeesssesssees s 20
MANG BAT DONG SAN ......oovveieeeeeeeeeseeeeeeeeees e sseessee e sesseessessssss s sesssss s sssss e sssses e seessses e sessssesessneeees 22
TINH HINH TAT CHINH oo s ses s s s sesesessessenens 23
TANG TRUGONG ........oooeeeeeoeeeeeeeeee oo sesess s esssses s s sssses s 23
KHA NANG SINH LOT VA HIEU QUA HOAT DONG ... seeeeeees e s seeseeeses s sessesseseeas 25
CHI SO THANH KHOAN VA THANH TOAN ..o seeeeeeeeeeeeeses s see s sseeesses e ssssssessssssnens 27
DINH GIA ..o s e es s 28
GIA DINH 1ottt s oo s st et s e s eee s e e s eeeseeees s ees e ees s ees s sees e 28
MO HINH CHIET KHAU DONG TIEN (DCF) coorveeeeeeeeeeeeoseseesseseessesessssssessesssesssssessesssssssssesssssessssssesesssesssssesassenes 29
PHUONG PHAP DINH GIA DUA TREN THI TRUONG.........ovveeooieereeeeeeseseeeeeessseseeeesssseseeeesssssesssesssssssssessssneeee 30
PHAN TEICH KY THUAT oot ee e s et s e e e st seeseseees e ees s sess oo 31
KET LUAN oo s s s eesssee s ssseeens 32

www.VPBS.com.vn Page | 2



CAP NHAT NGANH THEP VIET NAM

San lugng ban thép xay dung 6T2014 tang 8,4% so v@i cling ky

Trong 6 thang dau nam 2014 (6T2014), san lugng san xuat thép xay dung cla
cac thanh vién trong Hiép HOi Thép Viét Nam (VSA) dat 2.440 nghin tan, tang
8,1% so v@i cung ky nam trudc, trong khi san lugng tiéu thu dat 2.462 nghin
tan, tang 8,4% so vdi cung ky. San lugng tiéu thu dat mulc kha thap trong hai
thang dau nam, tang Ién muc cao nhat vao thang 3 khi ca nudc budc vao mua
xay dung, sau do giam dan tU thang 4. Tuy san lugng cac thang 4, 5, va 6 co
gidam so v@i thang 3 nhung déu & muc cao so vdi cung ky nam 2013. Quy 3 la
mua mua nén tiéu thu thép xay dung sé cham lai va du kién dudgc phuc hoéi vao
quy 4. Xu hudng nay dugc xem la phu hgp do nganh thép la nganh mang tinh
mua vu nén toc doé tiéu thu sé cham lai khi budc sang mua mua.

. . e s , A n San lugng san xudt va ban hang cta cac thanh vién
San lugng san xuat cua ca nudc (trieu tan) N9 A 9

VSA (nghin tan thép

memm Thép ma kim loai va phi mau mmssms San lugng ban hang (SLBH)
— Ong theEz ha[l N San lugng san xudt (SLSX)
Thép cudn can ngudi = Tang trudng SLBH (% so vdi clng ky)

12 mesm Thépdai eeeesss Tang trudng SLSX (% so vdi cung ky)
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Ngubn: Hiép HGi Thép Viét Nam (VSA) Ngudn: Hiép HGi Thép Viét Nam (VSA)

Nhin chung, trong 6T2014, gid nguyén liéu khong bién dong nhiéu va c6 xu
huéng gidm so v@i dau nam. Vao cubi thang 6 nam 2014, giad chao cua thép
phé dao dong & muc 375-390 USD/tan CFR, va phdi thép quanh muirc 505-515
USD/tadn CFR. Trong khi dd, gia ban thuc té thép xay dung cla cac nha may
giam khoang 1% so véi dau nam. Gia xuat xudng niém yét (chua bao gom VAT
va chiét khau) thép xay dung cla céc thanh vién VSA vao dau thang 7 la 12,7-
13,0 triéu/tan tai mién Béc, va 13,2-13,8 triéu/tdn tai mién Nam. Gia niém yét
gitta hai mién hién khéng chénh Iéch dang k&. Chlng tdi cho réng cac nha may
thép tai mién Nam d& bat dau diéu chinh truc tiép vao gid ban thép dé phan
anh dang xu hudng giam cla chi phi nguyén liéu dau vao, thay déi so véi trudc
day la chi diéu chinh chudng trinh ban hang va chinh sach chiét khdu cho céac
nha phan phéi. Trong nhitng thang cubi ndm 2014, gid ban thép cé thé gilt xu
hudng 6n dinh vao mla mua, nhung sé& bat budc diéu chinh mdc gid ban phu
hagp khi gid thanh san xudt tang, nhu I1a chi phi vdn chuyén d3 tang gan gép
doi, gid xang dau va dién tang, viéc diéu chinh tang 1% ty gia binh quan lién
ngan hang gitra VND va USD.
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Xuéat khau tang trudng tich cuc

Xuét khdu thép cé nhiéu tin hiéu tich cuc trong nlra dau ndm 2014. Theo Téng
cuc Hai quan Viét Nam, trong 6T2014, Viét Nam xudt kh&u 1,3 triéu tdn sit
thép, tri gia 999 triéu USD, tang 24,6% vé lugng va tang 14,1% vé gia tri so
vdi cung ky. Cac thi trudng xudt khau chinh 13 cic nudc Chau A bao gom Cam-
pu-chia (chiém 27,8% tdng khéi lugng xuét khdu), In-d6-né-xi-a (16,3%) va
Phi-lip-pin (13,1%). Cac doanh nghiép trong nudc cling vuon dén cac thi trudng
xuat khdu mdi nhu Uc, Hoa Ky, Nga. Dang chl y nhat 1a khdi lugng xudt khau
sang Uc, tuy chi chiém 1,8% trén tong khdi lugng, d& tdng vot 292% so Vi
cung ky va dat 23,9 nghin tan.

Theo Téng cuc Hai quan Viét Nam, trong 672014, Viét Nam nhap khdu 5,04
triéu tan thép cac loai, tri gia 3,38 ty USD, tang 3,5% so véi cung ky vé lugng
va gidm 3,7% V& gia tri. Thi trudng nhdp khau chinh 1a cdc nudc Chau A véi ty
trong nhdp kh&u cao nhéat 1a Trung Qudc (46,0%), Nhat Ban (22,2%) va Han
Quéc (12,6%). San lugng nhép khau tir Trung Quéc tdng 31% so véi cung ky
dat 2,32 triéu tdn, trong khi san lugng nhép khau tir Nhat Ban va Han Quéc lan
lugt giam 18% va 11% so v@i cung ky, dat 1,11 triéu va 0,63 triéu tan.

T6c d6 tang trudng kinh t€ cao cla Trung Qudc trong nhitng nam gan day la
déng luc thic ddy luc cdu cho nganh thép, tuy nhién, téc d6 nay dang dan
cham lai. Ngoai ra, du thira cdng sudt van con la mot van dé nan giai. N&m
2013, nhu cau tiéu thu cua nganh thép Trung Qudc tang 6,1% nhd cac chinh
sach hd trg ddu tu cd sd ha tang cla Chinh phd, nhung sang ndm 2014, Hiép
hoi Thép Thé gidi du kién nhu cau tiéu thu thép cla Trung Qudc chi tang 3,0%
do Chinh pht dang nd luc can b&ng lai nén kinh té va han ché cac hoat dong
dau tu. Trong béi canh luc cau trong nudc giam, cac doanh nghiép Trung Qusc
phai ddy manh xudt khdu sang cac nudc khac, nhat 1a cac nudc trong khu vuc,
bao gom Viét Nam.

Nhap kh&u va xudt khdu thép cac loai Thi trudng nhéap khéu thép
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Nguén: Téng cuc Hai quan Ngudn: Téng cuc Hai quan

Pa tu chu dudc nhu cau phoi thép

Trudc day, Viét Nam phai nhép khau tir 40% dén 50% phdi thép dé phuc vu
cho viéc san xuét thép xdy dung. Trong hai ndm qua, Viét Nam chi nhap khau
tlr 5% dén 10% phoi thép do phoi thép san xuat trong nudc da dap ing du nhu
cau san xuat thép xay dung. Trong 6T2014, cd nudc san xuat dugc 2,67 triéu
tan thép dai va 2,90 triéu tan phoi.
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Phéi thép nhép kh&u trong nhitng nd8m gan day dang c6 xu hudng gidm. Theo
VSA, tinh dén cubi nam 2013, cong sudt thiét ké phdi thép la 11,79 triéu
tan/nam, cao haon so véi cong suat cua thép xay dung la 11,38 triéu tdn/nam.
Tuy phoi thép san xudt trong nudc da dap U'ng du cho nhu cau san xuat nhung
nhiéu doanh nghiép, d&c biét 1 cac lién doanh, vin nhdp khau phoi thép do
nhirng quan ngai vé chat lugng phoi thép san xuat trong nudc.

suat thiét ké va san lugng san xuat tinh dén cudi nam 2013

P Cong suat San lugng Cong suat
(i) thiét k& san xudt (*) van hanh
Than cbc 1.200.000 -

Phoi thép 11.790.000 5.583.192 47,4%
Thép cén néng 600.000 -

Thép cén ngudi 3.870.000 1.956.623 50,6%
Ong thép han 2.115.000 959.640 45,4%
Ton ma 3.319.000 2.360.485 71,1%
Thép xay dung 11.380.000 5.071.359 44,6%

(*) bao gém céc thanh vién VSA va ngoai VSA. Ngudn: Hiép HGi Thép Viét Nam

Van dé nan giai nhat hién nay la hdu hét cac du an san xuat phoi thép déu phu
thudc nhiéu vao thép phé, trong khi ngudn cung thép phé trong nudc dang
ngay mot can kiét. Ngoai ra, cadc du an dau tu phoi thép s&r dung phudng phap
0 dién h6 quang (EAF) khéng con la mot lua chon thich hgp do phuong phap
nay tiéu thu dién ndng dang k& va Viét Nam chua di kha ndng dap ng nhu
cau nang lugng. Chi phi dién nang déi véi san xuat phoi thép ti thép phé trong
6 dién hd quang la 550-600 kWh/tan, chi€ém khoang 5%-6% chi phi san xuat.
Trong khi chi phi dién nang san xuat 6ng thép va tén ma chi chiém 0,6%-1,8%
chi phi san xuat.

Hau hét cidc nha san xudt thép trén thé gidi déu sir dung phuong phap 16 thdi
oxy (BOF) dé€ san xuét thép thanh phdm tuUr qudng sdt va than coke. Hién tai
Viét Nam cé khoang 10 doanh nghiép san xuat thép dang ap dung phudng phap
BOF v@i tdng cOng suét thiét k& |én dén 2,53 triéu t&n phdi thép/ndm.

Cac nha may khac dang ap dung phuong phap BOF bao gom Cbéng ty TNHH
thép Dong Bu Viét Nam vdi cong sudt luyén phoi 242.000 tan/nam, du kién di
vao hoat déng trong thang 8 nam 2014; Céng ty Luyén gang thép Cao Bang vdi
cong sudt luyén phoi 180.000 tan/nam, du kién di vao hoat dong vao cuGi nam
2014. Ngoai ra, giai doan 3 cla Khu lién hgp san xuat gang thép Hoa Phat vdi
cong suat luyén phoi 750.000 tan/nam du kién khdi cong vao thadng 9 nam nay.

Cac doanh nghiép thép dang ap dung phudng phap BOF

Cong ty Dia diém D(Lr::g/ltc')c)h Cong suét
Cong ty Gang thép Thai Nguyén Thai Nguyén 100 200.000
Cong ty khoang san va luyén kim Viét Trung Lao Cai 500 500.000
CTCP Thép Hoa Phat (GP1) Hai Duong 350 350.000
CTCP Thép Hoa Phat (GD2) Hai Duong 500 500.000
CTCP luyén gang Van Lgi Hai Phong 230 500.000
Céng ty luyén gang Hang Nguyén Tuyén Quang 179 180.000
CTCP VT&TB Matexim Bac Kan 100.000
Cong ty gang thép Thanh Héa Thanh Hoéa 50 50.000
Cong ty luyén kim Hoa Trung Thai Nguyén 50 50.000
CTCP luyén kim den Thai Nguyén Thai Nguyén 120 100.000

Ngudn: Hiép héi thép Viét Nam (VSA)
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Khu lién hgp thép Formosa da dudc trié€n khai

Phoi thép det va thép can néng 1a hai sdn phdm van dang thiéu hut tai Viét
Nam. Hién nay, cong suat thiét ké cua thép can néng chi dat 600.000 tan/nam,
con phdi det 1a nguyén liéu dau vao dé san xuét thép cudn can néng (HRC) cho
nganh cong nghiép nang va dong tau thi dugc san xudt hoan toan tai nudc
ngoai. Qua do, Chinh phd danh gid cao va khuyén khich cac du an dau tu cho
san phdm thuong ngudn. Cac du dn nay doi hdi ngudn von ddi dao va ngudn
nhan luc cé tay nghé cao, nén da c6 nhiéu cong ty nudc ngoai dang ky dau tu.

Giai doan tUr nam 2006 dén nam 2008 dudc xem la thagi ky hoang kim cla cac
du an thép cé von dau tu nudc ngoai. Nhiéu siéu du an véi von dau tu hang ty
USD da dudc cdp phép trong giai doan nay. Tuy nhién, phén I8n cac du an co
tién dd trién khai chdm chap, mét s8 du an khdng hé dudc trién khai, mot sd
khac da bi thu hoi gidy phép do nha dau tu rat lui.

Essar Steel (An Dd), Tong Cong ty Thép Viét Nam (VSC), va Tap doan Cong
nghiép Cao su Viét Nam (VGR) d& thanh 1&4p mét lién doanh trong ndm 2007 dé
thuc hién du an vdéi von dau tu 527 triéu USD tai Khu cdng nghiép Phu My.
Essar Steel ndm gilf 65% c6 phan, VSC va VGR Ian lugt ndm gilf 20% va 15%.
Du an co6 cong suat thiét ké hang nam la 2 triéu tan thép cudn va thép tdm can
noéng, dudc du kién hoan thanh trong 30 thang, tuy nhién du &n van chua dudc
trién khai. Essar Steel cu8i cung da tir bé du &n va ban lai 65% c6 phan cla
minh cho VSC. Trong ndm 2010, VSC chuyén nhugng 19,5% cd phan cia minh
cho Industrielle Beteilingungs SA, mot cong ty con ciia Tap doan Danieli.

Vao thang 2 nam 2014, Tata Steel da chinh thlc rut lui khéi du an 5 ty USD tai
tinh Ha Tinh sau 5 ndm chd ddgi vi su chdm tré trong phé duyét va moi trudng
kinh doanh day thach thirc. Lién doanh dudc thanh 1ap vao nam 2007, trong do,
Tata Steel s& hitu 65% cd phan, VSC va Téng Cdng ty Cong nghiép Xi mang
Viét Nam lan lugt ndm gir 30% va 5%. Du an c6 cong suat thiét k& 1a 4,5 triéu
tan thép tam va thép |1a can ndéng.

Khu lién hgp thép Formosa la du an dugc cdp gidy phép trong 6 nam qua da
dugc trién khai. Trong ndm 2012, Céng ty TNHH Gang thép Hung Nghiép
Formosa Ha Tinh, mot cong ty lién doanh thudc s& hitu clia Tap doan Formosa
cua bai Loan, da quyét dinh nang cong suat thiét ké cia du an tur 15 triéu tan
Ién 22,5 triéu tan thép cac loai (thép xay dung, thép can ndng, thép can ngudi).
Vao thang 12 ndm 2012, giai doan 1 da dudc trién khai v8i cdng sudt hang ndm
la 7,5 triéu tdn (gobm phoi det: 2,25 triéu tan/nam, thép can nong cac loai: 3,3
triéu tan/nam), von dau tu khoang 10 ty USD (da giai ngan hét 3,5 ty USD), du
ki€n hoan thanh vao ndm 2015. Néu tién do thuc hién du &n van nhu k& hoach,
nhu cau nhap kh&u cac san phdm nay s& giam di tr ndm 2015.
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Cac du an thép dang xay dung

Coéng ty Co6ng suat thiét k& moi nam Dia diém <|3<6hl’?§|l hEg:clgg:g

1 triéu tan phdi thép (EAF)

Egg%éystgep dac biet 700.000 tan thép hinh V%an Rl‘?’a‘\-u 2012 2014
300.000 t&n thép thanh 9

o . 700.000 tan phdi thép (EAF) Ba Ria -
Thep Vinakyoei 500.000 tan thép thanh & thép cubén  Viing Tau 2012 2014
Cong ty TNHH Hung Nghiep ;i 4oan 1: 7,5 tridu tén thép Ha Tinh  12/2012 2015
Formosa Ha Tinh
Cong ty TNHH Thép Kyoel 54 60 tan thép thanh Ninh Binh  3/2012 N/A
Viét Nam
Céng ty Gang Thép Thai . a ey s Thai
Nguyén (giai doan 2) 500.000 tan phdi thép (BOF) Nguyén 2007 N/A

Ngudn: Hiép hdi thép Viét Nam (VSA)

Khung phap ly dang dan dudc bd sung va hoan thién

Thu tudng Chinh phu ban hanh Quyét dinh 145/2007/QP-TTg vé Quy hoach
téng thé& phat trién nganh thép Viét Nam giai doan tir nam 2007 dén ndm 2015,
vG@i tam nhin dén nam 2025. Tuy nhién, sau 5 nam thuc hién, quy hoach nay
khong con phu hgp vai thuc trang cia nganh thép. Vao thang 1 nam 2013, B0
Cong Thuong da ban hanh Quyét dinh 694/QD-BCT phé duyét Quy hoach
phat trién hé thdng san xudt va phan phdi thép giai doan dén ndm 2020, cd xét
dén nam 2025, cha yéu tap trung vao viéc giam su mat can doéi gilra san xuat
thép dai va thép det. bac biét, BO Cong Thuong khuyén khich dau tu vao cac
du an quy md I6n ndm gan cac ngudn tai nguyén qudng sat va giao thdng
thudn tién dé phuc vu cho viéc san xuét gang, sdt x8p, phdi thép det, va thép
tam can néng.

B6 Cong Thuaong cling khuyén khich cac doanh nghiép dau tu cho cong nghé
hién dai. Vao ngay 25 thang 1 nam 2014, B6 Cong Thudng ban hanh Thong tu
03/2014/TT-BCT vé quy dinh cong nghé, may moc, thiét bi s& dung trong
san xut gang thép. Céc tiéu chudn nay dugc ap dung cho cac doanh nghiép
muodn dau tu xay dung cho nha may mdi hoac nang cdp nha may cli. Thong tu
¢ hiéu luc tir ngay 1 thang 6 ndm 2014, day |a cd sd phap ly quan trong dé
dam bao chét lugng san phdm cling nhu tiét kiém ndng lugng va bao vé moi
trudng.

Quy dinh doi vdi viéc thiét k&, xay dung cac cd sd san xuat gang, thép tai Viét Nam

Nha may luyén than cdc Cong suat = 350.000 tan/nam

Nha may thiéu két Dién tich bang thiéu két = 90 m2

Nha may luyén gang bang 16 cao Dung tich 16 cao tai khu vuc ven bién: > 1.000 m3, khu vuc con lai: = 700 m3

Nha may luyén thép 16 th&i oxy Dung lugng 16 chuyén tai khu vuc ven bién: > 70 t&n/mé, khu vuc con lai: > 50 tdn/mé

Nha may luyén thép 10 dién h6 quang Dung lugng 16 = 70 tdn/mé
Nha may can ndéng thép det: Cong sudt can = 1.000.000 tdn/nam
Nha may can ngudi thép det:

Nha may can thép - Cdng suit can = 500.000 t4n/n8m d&i v8i sdn phadm cé chiéu rong =
- COng suét can > 200.000 t&n/ndm d6i vdi san phdm ¢ chiéu rong <
Nha may can thép dai: Céng sudt can = 500.000 tdn/nam

.000 mm
.000 mm

I

Nguén: B6 Céng Thuong
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Trong thang 12 nam 2013, B6 Cong Thudng va B6 Khoa hoc va Céng nghé ban
hanh Thong tu lién tich 44/2013/TTLT-BCT-BKHC quy dinh vé quan ly chat
lugng thép san xudt trong nudc va thép nhdp khdu. Théng tu cd hiéu luc tir
thdng 6 ndm 2014 yéu cdu cac cong ty nhap khdu thép phai cdng bé tiéu chudn
&p dung trong hgp ddng nhap khau. Cac loai thép nhap khau phai 18y mau dé
ki€ém tra, néu dat tiéu chuén, ddm bao chét lugng mdi cho phép nhép khiu.
Thoéng tu sé that chat quan ly chat lugng thép, gilp ngan chdn tinh trang canh
tranh khéng lanh manh tir thép gid ré nhép khau trén thj trudng.

Trién vong nam 2014

VSA du bdo 6 thang cu6i nam 2014 tang trudng cua nganh thép sé khong cao,
chi tuong duong 6 thadng ddu ndm. Nganh thép trong ndm 2014 cé thé dat mrc
tang trudng khoang 7%-10%.

Khé khdn 16n nhat cla nganh thép van 1a gidi quyét van dé dau ra trong bdi
canh luc cdu con cham. Vao thang 6 nam 2013, Chinh phu da ban hanh gaéi tin
dung Ién dén 30 nghin ty ddng nham hd trg thi trudng bat ddong san. Tuy nhién,
tinh dén ngay 31 thang 5 nam 2014, theo B0 Xay dung, tién do giadi ngan chi
dat 7,2%. Nhu cau thuc t& cho vat liéu xay dung, trong dé cé thép, van chua
hoan toan phuc hdi vi thi trudng bat ddng san van chua thuc su khdi sic trd lai.
Ngoai ra, san lugng I8n thép Trung Quéc tran vao thi trudng noi dia véi gia ban
canh tranh han tiép tuc gay khé khan cho cac doanh nghiép trong nudc.

Cung vdi su hdi nhdp sdu vao nén kinh té toan cau, lugng thép nhép khau da
va dang tran vé Viét Nam vdi s6 lugng 18n do thué sudt dudc giam dang ké.
Hiép dinh thuong mai tu do (AFTA) da phan nao can tré kha nang canh tranh
clia nganh thép trong nudc do thép nhdp khdu tir cdc nudc ASEAN cé chét
lugng tét va tuong doi ré han so véi thép trong nudc.

Chung t6i ky vong viéc ky két sap tdi cla Hiép dinh D&i tac Kinh té Chién lugc
xuyén Thai Binh Duong (TPP) s& md& réng cd hdi xudt khdu cho céc doanh
nghiép trong nudc. Cac san phdm thép trong nudc thudc phan khic chéat lugng
trung binh, khi tham gia TPP thi cdc san phdm nay cé thé dudc ban sang cac
nudc v8i nhu cdu cao cho cac san phdm nay. Tuy nhién, dé& phat trién bén vitng
trong lau dai, cac nha san xudt thép trong nudc can chu trong nhiéu dén viéc
dau tu cdng nghé va nang cao chét lugng san phdm dé khéng “bai trédn” khi
canh tranh véi thép ngoai tai thi trudng trong nudc va xuét khau.

Trong tudng lai, ching t6i cho rdng nganh thép sé& trd nén tap trung han vdi thi
phan cia nam doanh nghiép hang dau tang tir mdc 60% hién nay Ién 80%, day
la cdu trdc nganh kha phu hgp so véi nganh thép cla cac nudc khac trong khu
vuc. DAy 13 co hoi tdt d€ nganh thép thuc hién tai cdu tric va sang loc cac
doanh nghiép kém hiéu qua. Hién nay, chi c6 30% cac doanh nghiép san xuat
thép sir dung cong nghé hién dai, trong dé c6 CTCP Tap doan Hoa Phat; CTCP
Thép Pomina; Cong ty TNHH Posco Viét Nam; Coéng ty TNHH thép Vina Kyoei.
Trong khi, 70% cac doanh nghiép con lai la nha may cé quy mod nhd, s dung
cdng nghé lac hdu hay chi dat chit lugng trung binh, cé thé tiéu thu dén gép
doi lugng dién nang so vdi cong nghé thiét bi hién dai.
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TAP DOAN HOA PHAT

GIOI THIEU

budc thanh lap vao nam 1992 t&r mét cong ty nhd chuyén bubn ban cac loai
may xay dung, Tap doan Hoa Phat (HPG) lan lugt md rong sang cac linh vuc noi
that (vao nam 1995), dng thép (nam 1996), thép (nam 2000), dién lanh (nam
2001), va bat dong san (nam 2001).

Sau khi tai cg cdu trong nam 2007, HPG da tang trudng manh mé vdi toc do
CAGR cua doanh thu thuan va Igi nhuan rong déu dat miic 18% trong giai doan
tlr nam 2008 dén nam 2013.

Tap doan tap trung vao san xuat thép, khai thac khoang san, sadn xuat than
coke, kinh doanh bat dong san, san xudt ndi that, may moc thiét bi xay dung
v@i cac nha may va chi nhanh tai Ha NOi, Hung Yén, Hai Dudng, Lao Cai, Yén
Bai, Ha Giang, TP.HCM va Binh Dudng. San xudt thép va cdc san pham lién
quan nhu than coke, quang sat hién la linh vuc miii nhon clia HPG, dong gép
trén 80% doanh thu cua toan tap doan.

SG @6 td chirc

+ CTCP Thép Hoa Phat

+ Cong ty TNHH MTV Thép Hoa Phat

«  C6ng ty TNHH Ong thép Hoa Phat

+  CTCP Nang lugng Hoa Phat

+ CTCP Dau tu Khoang san An Thong

+  CTCP Khoang san Hoa Phat

+ COng ty TNHH MTV Khoang san Nam Giang

THEP &
KHOANG
SAN

HOA PHAT .\ . Cdngty TNHH Thiét bi Phu ting Hoa Phat
OA PHA SANXUAT . CTCP Nai that Hoa Phat

CONG ! N . .
NGHIEP « CoOng ty TNHH Dién lanh Hoa Phat
GROUP «  Co6ng ty TNHH Thudng mai Hoa Phat

«  CTCP Xay dung & Phat trién D6 thi Hda Phat
+  CTCP Golden Gain Viét Nam

\

BAT BONG
SAN

Nguén: Dir liéu cbng ty
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e Thanh 14p Cobng ty TNHH Thiét bi Phu tung Hoa phat, cong ty

1992 dau tién mang thudng hiéu Hoa phat

1995 e Thanh I&p CTCP N&i that Hoa Phat

1996 e Thanh 1ap Cong ty TNHH Ong thép Hoa Phat

e Thanh lap CTCP Thép Hoda Phat, nay la Cong ty TNHH MTV Thép
Hoa Phat

e Thanh lap Cong ty TNHH Dién lanh Hoa Phat va CTCP Xay
dung va Phat trién D6 thi Hoa Phat

2000
2001

2004 e Thanh |ap Céng ty TNHH Thuong mai Hoa Phat

1/2007 e Tai cau truc theo mo hinh tap doan, vdi cong ty me la CTCP
Tap doan Hoa Phat (HPG) va cac cong ty thanh vién
6/2007 e Thanh lap CTCP Khoang san Hoa Phat

e Thanh 1&p CTCP Thép Hoa Phat, trién khai Khu lién hgp san

8/2007 xudt gang thép tai Kinh Mén, Hai Dugng

15/11/

2007 e Niém yét cd phiéu HPG trén thi trudng chlrng khodn Viét Nam

6/2009 e Mua lai CTCP Dau tu Khodng san An Thong
6/2009 e Mua lai CTCP Nang lugng Hoa Phat
12/2009 e Khu lién hgp gang thép Hoa Phat hoan thanh dau tu giai doan 1

7/2010 e CTCP Golden Gain Viét Nam trgd thanh cong ty thanh vién

e Cau trdc mo6 hinh hoat dong céng ty me vdi viéc tdch mang san

1/2011 xudt va kinh doanh thép
1 e Trién khai giai doan 2 Khu lién hdp gang thép tai Kinh Mbn,
/2012 5.
Hai Dudng
9/2013 e Ban giao can ho cua du an Mandarin Garden cho khach hang

¢ Giai doan 2 cua Khu lién hdp di vao hoat dong, nang cong suat
thép xay dung ctua HPG Ién mdlc 1,15 triéu tdn/nam

e DU kién khdi cong du an giai doan 3 Khu lién hgp gang thép Hoa
Phat c6 céng suat 750 nghin tdn phéi/nam vao thang 9 nam nay

10/2013

2014

CONG TY CON VA CONG TY LIEN KET

Tap doan hién nay cé 13 cdng ty con va hai cdng ty lién két vai téng s6 von
diéu 1& 13 6.850 ty dong, tuong dudng 65% von chu sd hitu cia HPG. Mbi cdng
ty hoat dong trong moét linh vuc riéng biét va c6 chién ludc tap trung chuyén
sau vao mang kinh doanh chu luc tir luc thanh Iap. Ngoai ra, HPG cé khoang 50
dai ly cap 1 phan phdi thép trén toan quodc.
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Cong ty con

Pia diém

Hoat déng chinh

VG6n diéu Ié da gop
(ty dong)

Ty |é s@ hitu

CTCP Thép
Hoa Phat

Céng ty TNHH
MTV Thép Hoa
Phat

Cong ty TNHH
Ong thép Hoa
Phat

CTCP Nang
lugng Hoa Phat

CTCP Dbau tu
Khoang san An
Thoéng

CTCP Khoang
san Hoa Phat

Cong ty TNHH
MTV Khoang san
Nam Giang

Cong ty TNHH
Thiét bi Phu
tung Hoa Phat

CTCP Noi that
Hoa Phat

Cong ty TNHH
Dién lanh Hoa
Phat

Cong ty TNHH
Thudng mai
Hoa Phat

CTCP Xay dung
va Phat trién
DO thi Hoa
Phat

CTCP Golden
Gain Viét Nam

Cong ty lién két

X& Hiép Son, huyén Kinh

Mén, tinh Hai Duong

KCN PhG NGi A, xa Giai
Pham, Huyén Yén My,
tinh Hung Yén

S6 39 Nguyén Dinh
Chiéu, phudng Lé Pai
Hanh, quan Hai Ba
Trung, Ha Noi

X& Hiép San, huyén
Kinh M6n, tinh Hai
Ducng

S6 415, dudng Tran
Phu, TP Ha Giang, Ha
Giang

KCN Ph6 NGi A, xa Giai
Pham, huyén Yén My,
tinh Hung Yén

119 Tran Cao Van, Thi
tran Vinh Dién, huyén
bién Ban, Quang Nam

S6 39 Nguyén Binh
Chiéu, phugng Lé Dai
Hanh, quan Hai Ba
Trung, Ha Noi

KCN Ph& N&i A, x3 Lac
Ho6ng, huyén Van Lam,
tinh Hung Yén

KCN Ph6 NGi A, xa Giai
Pham, huyén Yén My,
tinh Hung Yén

SG6 39 Nguyén Binh
Chiéu, quén Hai Ba
Trung, Ha NOi

SG6 39 Nguyén Binh
Chiéu, phudng Lé Pai
Hanh, quan Hai Ba
Trung, Ha Noi

Khu @6 thi Pong Nam
Tran Duy Hung,
phudng Trung Hoa,
quan Cau Gidy, Ha Noi

e Chu dau tu cua Khu lién hgp (KLH) gang thép Hoa Phat vdi dién
tich 90 ha va coéng sudt 850.000 tan/nam vai cong nghé 10 cao

e San xudt va kinh doanh thép xay dung

e Hai nha may: nha may phoi thép tai KCN Phd NGi A (cong suat
250.000 tédn/nd@m), va nha may can thép tai KCN Nhu Quynh
(300.000 tédn/nam)

e Ba nha may: & tinh Yén Hung (c6ng suat 130.000 tadn/ndm) va
Binh Dugng (70.000 tdn/nam), va Ba Nang (36.000 tan/nam)
 Day chuy&n san xuét vdi cdng nghé nhap khau ti Blc, Y, Dai
Loan

e Cung cdp than coke va dién cho KLH gang thép Hoa Phat. San
lugng dién cua cac nha may nhiét dién va nha may than coke ty
dap ’ng 100% nhu cau dién cling nhu cung cdp 35% nhu cau
dién cho KLH

e Tham do, luyén va kinh doanh khoang san

e La chu dau tu clta hai du &n khai thac va ché bién quang sét,
mo Tung Ba va Sang Than, tai tinh Ha Giang

e Xay dung va khai thac qudng sét & Viét Nam va Lao. Céng ty
chu y&u cung c8p quing sat cho KLH gang thép Hoa Phat

* Hién dang khai thac mét s6 moé bao gém Linh Thanh, Tién Tinh
(Yén Ba&i) va Tac Ai (Lao Cai)

e Thanh lap vao thang 1 nam 2014

e Khai thac quéng sat, quang kim loai quy hiém, va qudng kim
loai khac

e Chuyén san xuat, xay dung va kinh doanh may moc thiét bi
khai thac mo

e Cac san ph&m nhu can cdu thap va may nghién dugc nhiéu
ngudi tiéu dung danh gia cao

e Chiém 40% thi phan thj trudng ndi that van phong

e COng nghé thiét bi hién dai, sdn phdm da dang, mang lugi phan
phdi réng khap la nhitng Igi thé cua cdng ty dé khang dinh vi tri
hang dau trén thi truéng nodi that Viét Nam

e DAu tu vao day chuy@n san xuét thiét bi dién lanh, san phdm
dién gia dung dudi thuagng hiéu Funiki

e Trong nam 2012, cdng ty da cé thém hai san phdm 13 binh nudc
ndng trang men titan va td lanh véi kha nang gilr nhiét cao

¢ Chuyén kinh doanh cac san phdm thép va cung cép ban thanh
ph&m va nguyén liéu cho nganh thép trong va ngoai nudc

e Hoat dong trong linh vuc xay dung dan dung va cong nghiép,
dau tu dong bd va xay dung cd sé ha tang ky thuat khu céng
nghiép, khu d6 thi va kinh doanh bat dong san

e La chd dau tu cda hai du an quy mo I6n & tinh Hung Yén, bao
gom KCN Ph& NGi A (390 ha va dugc chap thuan cho mad rong lén
600 ha) va Khu d6 thi Bac Ph& NGi (300 ha)

e Chu dau tu chinh cta du an Khu phlc hgp Mandarin Garden. Du
an bao géom 999 can hé tai vi tri ly tudng tai khu d6 thi Dong Nam
Tran Duy Hung.

2.500

600

550

1.000

500

150

180

400

150

300

433

100,00%

100,00%

99,89%

99,89%

99,96%

99,80%

100,00%

99,72%

99,60%

99,67%

99,00%

99,67%

84,95%

CTCP Khai
khoang Hoa
Phat - SSG

CTCP bau tu Khai thac
Khodang san Yén Phu

55B, dudng Phan Dinh
Phung, phudng Quyét
Thang, TP Kon tum

S6 39 Nguyén Binh Chiéu,
quan Hai Ba Trung, Ha Noi

e Khai thac va thu gom than non; khai thac quing sat khdng chira

sét; cung cap dich vu hd trg cho khai thac

e Khai thdc mo va quéng sét

5,73

1,5

38,00%

50,00%

Ngudn: D@ liéu céng ty, VPBS téng hop
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BAN LANH PAO VA CO CAU SO HUU

Tinh dén thadng 2 ndm 2014, Hdi ddng Quan tri (HDQT) sd hitu 34% c6 phan
clia HPG trong khi cac nha dau tu nudc ngoai ndm gilr trén 45%. Cac cd dong
co ty Ié s& hitu I8n nhat 1a Cha tich HPQT Tran Dinh Long (24,1%), Dragon
Capital (8,9%), Deutsche Bank AG London va Deutsche Asset Management
(6,4%), va VinaCapital Vietham Opportunity Fund Ltd - VOF (5,7%).

Cd cau sé hitu

10 c6 ddng té chirc I6n nhat

nudc ngoai

0,4% Dragon Capital 37.092.979 8,85%
o an . Deutsche Bank + Deutsche Asset 26.693.773 6,37%
Co6 dong to

chirc nudc VOF 23.927.463 5,71%
ngoai . . Private Equity New Markets II K/S 20.291.040 4,84%

45,0% Co6 dbéng noi . )
bd Red River Holding 16.535.402 3,95%

48,5% Franklin Templeton Investment Funds-

0,
Templeton Frontier Markets Fund 6.733.120 1,61%

Market Vectors ETF Trust -

0,
Market Vectors Vietham ETF 5.053.920 1,21%

KITMC 4.409.787 1,05%

. C6 dong t6 Lionglobal Vietnam Fund 3.811.898 0,91%
Ca nhan chtfc trong - K — S
trong nudc nugc Vietnam Holding Limited 3.748.070 0,89%
5,0% 1,1% | Téng 148.297.452  35,39%

Dir liéu ngay 24 thang 2 ndm 2014. Nguén: Bao cdo thudng nién

HDQT cua HPG ciling nhu HPQT cla cac céng ty con la nhitng ngudi sang lap va
giau kinh nghiém cho céc linh vuc kinh doanh c6t 18i, dong thdi ndm gilr cac vi
tri quan ly tai cac cong ty con khac cua tap doan. Ho da va dang c6 nhitng dong
gbép quan trong vao su phat trién cla toan tdp doan trong nhitng ndm qua. Pac
biét, HDQT cua cac cong ty con da cé nhitng chu truong tich cuc va toan dién
trong viéc chi dao va diéu hanh cac du an cét 18i, dién hinh nhu Khu lién hgp
gang thép Hoa Phat va Khu can ho phic hgp Mandarin Garden. Ngoai ra, tuy
vao tinh hinh dién bién gid thép va cac nguyén liéu lién quan dén thép, ban
Ianh dao v@&i nhiéu kinh nghiém trén thi truéng sé cé cac quyét dinh mua ban
va chinh sach hang tén kho phl hgp, mang lai Igi ich dang k& cho tap doan.

Cac muc tiéu chién ludc cua HPG d3 dudc thuc hién theo 16 trinh phat trién vdi
nhirng diéu chinh phu hgp dé€ thich ¢ng vdi diéu kién kinh t& vi md va moi
trudng canh tranh cua nganh thép. HDQT da thé hién su chi ddng va sang tao
trong hoat déng kinh doanh va vugt qua nhitng thach thlc claa thi trudng théng
qua viéc tan dung va phat huy céc thé manh cla toan tap doan.
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Ban lanh dao

Ong Tran Dinh Long Chu tich 1992 24,12%
Ong Tran Tudn Duong Phé Chu tich kiém TGD 1992 2,69%
Ong Nguy&n Manh Tuén Phé Chu tich 1996 2,65%
Ong Do3n Gia Cudng Phé Chu tich 1999 1,98%
Ong Nguyé&n Ngoc Quang Thanh vién 1992 1,98%
Ong Ta Tudn Quang Thanh vién 1995 0,19%
Ong Hoang Quang Viét Thanh vién 2001 0,47%
Ong Nguyén Viét Théng Thanh vién kiém Phé TGD 2003 0,35%
OngHo AN T Thanh vién 2012 -
Ong Hans Christian Thanh vién 2012 -
Ba Nguyén Thi Thanh Van Trudng Ban kiém soat 2007 0,00003%
Ba Bang Pham Minh Loan Thanh vién 2007 -
Ba Truong N Minh Ngoc Thanh vién 2011 -
Ong Lé Tudn Anh Thanh vién 2006 -
Ba Vii Thanh Thuy Thanh vién 2005 -

(*) dir liéu ngay 24 thang 2 ndm 2014. Ngudn: Bao cao thudng nién
VON VA CO TUC

HPG niém yét 132,0 triéu cd phiéu trén San Giao dich Ching khodn H® Chi
Minh (HSX) vao thang 1 nam 2007. Trong nam 2008, tdp doan da phat hanh
riéng & 8,3 triéu cd phiéu cho BI Private Equity New Markets II K/S va Credit
Suisse va thu vé 446 ty déng thdng du vén c6 phan. Vao cudi thdng 11 ndm
2010, HPG chuyén d&i 870.000 trai phiéu chuyén d6i tuong ducng véi 870 ty dong
thanh 23,3 triéu c6 phiéu. T ndm 2008 dén nay, HPG da phat hanh téng céng
318,3 triéu cd phiéu cho c6 déng dudi hinh thic chi tra c6 tirc va cd phiéu thudng.

Hién nay, téng s6 lugng c6 phiéu dang luu hanh 1a 481,9 triéu cé phiéu va HPG
méi day cd k& hoach s& phat hanh 9.638.163 c6 phiéu thudng cho ngudi lao
déng (ESOP), tudng dudng 2% c6 phiéu luu hanh.

Chung t6i gia dinh ty 1& cé tlic bang tién mat trong giai doan du phéng la 15%
trén ménh gid va viéc phat hanh c6 phiéu ESOP sé& dudc thuc hién vao dau ndm
2015.

S8 lugng ¢d phiéu luu hanh (triéu c6 phiéu) C6 tic (% trén ménh gia)

® Trai phiéu chuyén dai » C& tlc béng cb phiéu
m C8 tic b&ng CP / C8 phiéu thudng = (& tlc bang tién
500 B CP phat hanh thém 4 Tién thuc tra trong nam
B CP dang luu hanh con lai 60%
400
45%
300
30%
o
YA A
15%
100 A VAN
0 0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Hién 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
tai
Ngudn: di liéu cbéng ty Ngudn: dit liéu cbéng ty

www.VPBS.com.vn Page | 13




QUY TRINH KHEP KIN: TOI UU HOA CHI PHI VA GIA
THANH CANH TRANH

QUY TRINH SAN XUAT THEP XAY DUNG

Cong suét thép hién tai cua Hai phudng phap dugc sir dung trong san xuét thép dai la Lo thdi dxy (BOF) va
,’;gg//iré'nf;g’ig gaolﬁon;;;v)in Lo dién ho quang (EAF):
fgn;Eégg%ggg T;{indtggh e Nha may EAF & tinh Hung Yén cé céng sudt 300.000 t&n/ndm. Nguyén liéu
(BOF) tai Khu lién hgp gang dau vao 1a sat thép phé liéu va dugc nhap khdu. Nha may nay da hét kh&u hao.
thép d tinh Hai Dudng. Theo thdng tin tir cdng ty, chi phi san xudt thép bang phuong phap EAF cla

HPG thdp hon 5%-6% so vdi cac cac nha may EAF khac trong nudc.

e Khu lién hgp (KLH) gang thép & tinh Hai Duong véi cong nghé BOF cd cOng
sudt 850.000 tdn/ndm. Nguyén liéu dau vao gébm qudng sat va than coke dugc
khai thac va san xuat bgi cong ty thanh vién cia HPG, dam bao ngudn nguyén
liéu ddu vao va gidm dang ké chi phi san xudt. Chi phi san xudt thép bang
phudng phap BOF thudng thap han khoang 5% so véi phuang phap EAF.

Sau khi giai doan 2 cua KLH gang thép Hoa Phat di vao hoat dong vao thang 10

nam 2013, ty trong cla thép thanh phdm san xudt bdng cdng nghé 16 cao
chi@ém dén hai phan ba tdng san lugng.

HPG 1& mot trong sé it cdc doanh nghiép cé thé tu chi ngudn cung phdi thép
(céng sudt 1.150.000 t&n/ndm) d€ san xudt thép thanh pham.

San phdm thép xay dung gém thép cudn dudng kinh 6-8mm, cudn D8 gai, thép
van D10-D41, va thép thanh véi chung loai va tiéu chuén khac nhau. HPG I3
nha san xudt thép duy nhét tai Viét Nam c6 thé san xuét thép thanh D55 cao
c8p. Pay dugc xem |a mét Igi thé nGi bat clia thép Hoa Phat tai cac du an xay
dung quy moé Ién.
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KHU LIEN HOP GANG THEP HOA PHAT

Quy trinh sén xuét khép kin Lgi thé canh tranh quan trong nhéat cia thép Hoa Phat dén tir quy mo I8n ciing
giup HPG trd thanh céng ty nhu quy trinh san xudt khép kin cta KLH gang thép Hoa Phat tai huyén Kinh
san xuat thép hiéu qua nhat n ) 5.

tai Viét Nam. Moén, tinh Hai Duong.

San xudt thép tir cdng nghé 10 cao 1a cdng nghé tién ti€n va phd bién nhat hién
nay, v8i khoang 75% cac nha san xudt thép trén thé gidi ap dung cong nghé
nay. HPG d3 dau tu san xudt thép bang céng nghé 16 cao tai KLH gang thép
Hoa Phat véi day chuyén san xudt khép kin tir khau tuyén quang sit dén thép
thanh phdm, t8i uu héa chudi gia tri gia tdng trong cdc cdng doan, goép phan
giam chi phi san xuét va kiém soat chét lugng tét hon.

KLH gang thép Hoa Phat dugc xay dung trén dién tich 90 ha vdi téng cdng suét
thiét ké 850.000 tan/nam. Khu lién hdp bao gom hai giai doan: (1) Giai doan 1
v@i cong suat 350.000 tdn/nam chinh thldc di vao hoat dong vao dau nam
2010; (2) Giai doan 2 vgi cong suat 500.000 tdn/nam vira mdi di vao hoat dong
trong thang 10 nam 2013.

Nha médy sdn xudt than coke Hoa Phat c6 kha ndng chi déng nguyén liéu dau vao, bao gébm qudng sat va
va phat dién nhiét du'cia Hoa  than coke, cho Khu lién hgp gang thép. Cac loai quing sit dugc khai thac tur
Phat lién tuc cung cap than , o , \ p . 5 a o , A \ . N
coke chat Iugng cao va ngudn mo quang cua Hoa Phat tai cac tinh mién Bac cua Viét Nam nhu Lao Cai, Ha
dién cho Khu lién hop. Giang, tinh Yén B&i thdng qua hé théng cang. Téng trit lugng khai thac khoang
60 triéu t&n, d0 ngudn cung cho san xudt trong vong 20-30 ndm t&i. San phdm
than coke siéu sach cua HPG v@i cong suat 700.000 tan/nam khdng chi dap Ung
du nhu cau san xuat cua KLH ma con tiéu thu tai thi trudng Viét Nam va mot
phan cho xudt khdu. Viéc chu ddng san xudt than coke la mét Igi thé canh
tranh I6n cla thép Hoa Phat, do than coke la nguén nhién liéu quan trong nhat
trong viéc ché bién quang thanh thép va chiém khodng 30% chi phi san xuat
thép. Ngoai ra, nguon dién tir nha may dién nhiét du du cung cdp cho toan bo
day chuyén san xudat than cdc va 35% nhu cédu cta KLH gang thép Hoa Phat.

Phdi thép, mdt trong nhitng san phdm chinh cta Khu lién hdgp, 1& sdn pham
théng dung trén thi trudng. Nhiéu nha may can thép tai Viét Nam s dung phoi
thép Hoa Phat. Ngoai ra, trong 6 thang dau nam 2014 (6T2014), khoang
72.000 t&n phdéi da dugc xudt khdu sang Phi-lip-pin va Thai Lan. Trong budi
“Gap mat nha dau tu” vao thang 7 nam 2014, HPG cling cho biét vé k& hoach
du an giai doan 3 cua KLH gang thép Hoa Phat cé cong sudt 750 nghin tan
phdi/ndm. Téng vén dau tu du kién la 3 nghin ty ddng bang ngudn vén tu cé
clia cong ty. Dy an nay du kién dudc khdi cong vao khoang thadng 9 nam nay va
phan ddu hoan thanh vao thang 3 nam 2016.

HPG hién dang sd hitu day chuyén can hién dai dugc cung c&p bdi Danieli-Y tir
nam 2002, hién nay dugc danh gia la tién ti€n nhat trén thi trudng.
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Cong nghé san xuét thép bang 106 cao tai Khu lién hop gang thép Hoa Phét

NHA MAY CHE BIEN NGUYEN LIEU

Tuyén quing tinh: cong suét 1.000 t4n quing tinh/ngay. Cac loai quéng sit thd Fe203, Fe304 cé ham lugng Fe tir 40% trd lén, tur
nhigu nai trong nudc Quang Binh, Ph( Tho, Lao Cai, Yén Bai, Ha Giang, Bac Giang... Ty I& hao hut (tir thd sang tinh) dao déng 1,1-1,5
lan tuy vao chat lugng quang

Lo vdi: cong sudt 500 tdn/ngay (gém 2 15). Tan dung nhiét tir khi than 10 cao va van chuyén bang dudng thuy nén gid thanh véi
thanh phadm sé& ré han trén thi trudng va ddm bao chat lugng voi tot.

Lo vé vién: cong sudt 100.000 tdn/nam du cung cdp nguyén liéu cho Giai doan I ctua KLH. Giai doan II dugc cung cép bdi 10 vé vién
clia Céng ty An Thong tai Ha Giang, cdng sudt 300.000 t&n/ndm. Uu diém tan dung nhiét tir khi than 16 cao, gid thanh s& ré han.

- =

Quang sat Than c6c Phun than

NHA MAY LUYEN GANG

Lo cao 1 (dung tich 350m3) va 1o cao 2 (500 m3). Hé
s6 hiéu dung 10 cao tlr 3,2 - 3,5 tdn/m3/ngay

Nguyén liéu vao 16 cao: quang vé vién 10-15%, quang
thiéu két 75%, quang cG 10-15%. Nhién liéu: than
cdc. Thai gian nung chay nguyén liéu 72 gid.

NHA MAY THIEU KET (san xuét
quang thiéu két, chiém 75% ty
trong nguyén liéu vao 10 cao) Thiéu két

Céng sudt giai doan I: 580.000 _—

tdn/nam, giai doan II: 800.000

tdn/nam. Quadng tinh, than c6c va Lo cao
v6i bot va dolomit -> 10 nung ->
may dap, Iudi sang -> quang
thiéu két

San phdm 16 cao: Gang Iéng va xi. Xi 16 cao rat tét cho
cong nghé xi mang vi thanh phan cé nhiéu Si. Gang
16ng c6 thé sang khudn duc tao thanh gang thoi.

- —

May duc lién tuc 4 dong
(120 tan/gid)

|
Yo gl BERERELE -

'y -

Thép thanh/ thép day Can Lo nung phoi

Dlc gang thoi
45 tn/gid «—

— -

Lo théi oxy
(30 tan)

Lo tri, trén nudc
gang (600 tan)

gang (30 tan) Lo tinh luyén

Y/

Phoi thanh ph&m

www.VPBS.com.vn

NHA MAY CAN CONG NGHE DANIELI (ITALY)

Cong sudt giai doan I: 350.000 tdn/ndam; giai doan II:
500.000 tdn/nam

Nguyén liéu vao: phdi vudng - 16 nung nhiét dé 16 1.200°C,
qua hé thdng can kéo Danieli Italy.

Nhién liéu dung chu yéu khi than, cong nghé mdi 16 sinh khi
than tiét kiém nhién liéu.

Thanh phdm thép xdy dung cé dudng kinh D10-D55, hién
tai la Nha may c6 thép thanh vdéi dudng kinh I8n nhét tai
Viét Nam, thép c6 d6 bén tét nhat.

NHA MAY LUYEN THEP (PHOI)

Céng sudt giai doan I: 350.000 t&n/ndam; giai doan II:
500.000 tdn/nam

Gang 16ng -> 16 théi oxy -> 15 tinh luyén -> may duc
phdi -> phdi thanh phdm (phdi vudng dai 12m véi 2
kich thudc chi dao la 130 x 130 x 12.000 va 150 x
150 x 12.000 mm)

Nguén: HPG
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HPG da tao dugc thuong hiéy
va uy tin chét lugng san pham
tai thi trudng thép ndi dia.

HPG dén d3u thj trudng thép
xdy dung vdi 18,1% thi phan
trong 6 thang ddu nam 2014.

THI PHAN TANG MANH NHO VIEC KIEM SOAT CHI PHi
HIEU QUA

Kha ndng kiém soat qua trinh san xudt tir khdu nguyén liéu d&n thanh phdm
khéng chi dam bao chat lugng san phdm trong qua trinh san xudt ma con gilp
tang tinh canh tranh vé mat gia thanh.

Hoa Phat la thuong hiéu dugc biét dén rong rai tai thi trudng trong nudc. HPG
la mét trong s6 it cdc doanh nghiép thép & mién Bac cd kha ndng ban dugc san
pham tai thi trudng mién Nam, ddong thdi van can b&ng chi phi van chuyén va
Igi thé canh tranh.

NhS su tdng trudng 6n dinh va bén vitng trong mdi trudng kinh doanh day
thach thic, HPG dang ngay cang cung c6 va khang dinh vi thé virng chac trong
nganh thép néi dia.

HPG da tang dan thi phan thép xay dung tir 8,6% nam 2009 Ién 15,2% vao
nam 2013. Cung vdi viéc hoan thanh giai doan 2 cia KLH gang thép Hoa Phat,
lAn dAu tién Thép Hoa Phat dan dau thi trudng trong nudc véi san lugng tiéu
thu thép xay dung chiém 18,1% thi phéan ca nudc trong 6T2014.

Trong ba doanh nghiép c6 san lugng tiéu thu thép xay dung I6n nhat, Pomina
(chiém 15,9% trong 6T2014) tap trung vao thi truGng mién Nam, trong khi
HPG (trén toan qudc: 18,1%, mién Bac: 27,6%, mién Trung: 13,1%, va mién
Nam: 7,0%) la cong ty I6n nhét tai thi trudng mién Bac, ti€p theo la TISCO
(8,6%).

Ngoai ra, san lugng ban 6ng thép Hoa Phat chiém 18,8% thi phan ca nudc
trong 6T2014, chi sau HSG (20,2%).

San lugng tiéu thu cia cac thanh vién VSA

Thép xay dung Ong thép
s Others mm—— TISCO s Khac = SeAH VN
w—HPG Pomina m HPG Hoa Sen
--4~=--Thj phan Pomina  —e— Thj phan HPG 19% o
6.000 — & -Thi phan TISCO 18% | 29% 990 e Thi phan cua HPG 20%
5.000 17% 750 15% 17%
14% o 14%
4.000 14% 600 13% 14%
3.000 11% 450 11%
2.000 8% 300 . 8%
mE Eg=
1.000 5% 150 [ | 5%
= o m N =
||
0 2% 0 2%
2009 2010 2011 2012 2013 6T2014 2009 2010 2011 2012 2013 6T2014
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TAP POAN TU NHAN SAN XUAT CONG NGHIEP

Nhom nganh san xuat va kinh doanh thép cac loai c6 déng gép 16n nhat vao két
qua kinh doanh cla toan tdp doan. Trong 5 nam qua, doanh thu va Igi nhuan
sau thué (LNST) tir phan khdc nay lan lugt chi€ém mdc trung binh la 77% va
71% tdng doanh thu va LNST cla toan tdp doan. Cac mang san xudt kinh
doanh khac cling d8 mang lai Igi nhuén 6n dinh cho tdp doan trong bdi canh
khé khan chung ciia nganh thép.

Doanh thu thuan Lgi nhuan sau thué

s San xudt va kinh doanh thép cac loai mesn San xudt va kinh doanh thép cac loai
I San xudt do nodi that I San xudt do ndi that
N S3n xuit san pham dién lanh . S3n xuit san pham dién lanh
C—3Ba&t dong san C—3Bat dong san
mmmm Kinh doanh may moc xay dung = Kinh doanh may méc xay dung
mmmm Nang lugng va tham do khai thac khoang san mmsm Nang lugng va tham do khai thac khoang san
—e==Doanh thu hgp nhat —e=— | NST hgp nhat
20 2,8
16 2,1
12 1,4
8
0,7
4
0,0
0 2009 2010 2011 2012 2013
2009 2010 2011 2012 2013 -0,7

bon vj: nghin ty déng. Nguén: BCTC cbng ty

MANG SAN XUAT KINH DOANH THEP

Trong khi nhiéu nha may thép trong nudc phai ti€t giam hodc ngirng san xuat
do chiu nhiéu thua 16 va nhu ciu tiéu thu suy giam trong nhitng ndm gan day,
mang san xuat thép ctia HPG van duy tri hoat ddng 6n dinh va lién tuc tdng dan
thi phan.

Nhom san xudt thép xay dung, 6ng thép va san phdm lién quan thép d3 cd su
déng gop dang ké vao két qua kinh doanh cua tp doan véi t6c d6 CAGR cula
doanh thu ban hang ra bén ngoai dat mulrc 29% trong 5 nam qua.

Trong 672014, HPG da tiéu thu dugc 444.368 tan thép xay dung (tang 38% so
véi clng ky), 93.300 tdn 6ng thép trong nudc, va xudt khdu dugc khoang
72.000 t&n phoi.

Trong giai doan du bao, ching téi du phong mang san xuat va kinh doanh thép
s& déng gép 70% vao téng doanh thu cua tadp doan nam 2014, va tir 84% dén
88% vao cac nam sau. Dbi véi thép xay dung (cong sudt hién tai la 1,15 triéu
tdan/nam), chung t6i udc tinh san lugng tiéu thu dat 900 nghin tan trong nam
nay; 1,10 triéu t&n ndm 2015; va 1,15 triéu t&n moi ndm ti ndm 2016. DSi vai
dng thép (cong sudt hién tai la 236.000 tdn/ndm), ching tdi cho rang HPG sé&
ban dugc 213.000 t&n 6ng thép ndm nay, va tdng trudng 4% moi ndm tr ndm
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2015. Ngoai ra, ching t6i gia dinh gia ban trung binh clia thép xay dung va 6ng
thép Ian lugt 1a 13 triéu dong va 22 triéu ddng mdi tan, va sé tdng 3% mdi ndm
tlr nam 2015; con phoi thép dugc ban véi mlc gia trung binh la 510 USD/téan.

Két qua kinh doanh theo mang - San xuat va kinh doanh thép

mmmm Doanh thu gilfa cac b phan
mmsm Doanh thu ban hang ra ngoai

Lgi nhuan hué
25 o i nhuan sau thue 25

» T8ng tai san B TEng ng phai tra

2.5
20 I / 20
N2 1 °

2,2
15 15
°.1,5
10 01,1 °1,2 10
5 J 5
0 0

2009 2010 2011 2012 2013 6T2014 2009 2010 2011 2012 2013 6T2014
baon vi: nghin ty déng. Ngubn: BCTC cbng ty

Thép Hoa Phat khdng nhiing Thép xay dung Hoa Phat la thuagng hiéu uy tin trén thi trudng vaGi d6 phu khap

la thuong hiéu quen thudc tai N p A , , . . ~ L , ~

mign Bic ma con dudc biét toan quoc. Nhd vao phudng thdc ban hang linh hoat, Iuu trr hang hoa ch,o den,

dén va st dung tai mién Nam khi tiéu thu, lién tuc cai ti€n quy trinh san xuat va chat lugng san pham dé

va mien Trung. nang cao kha ndng canh tranh, san lugng tiéu thu thép Hoa Phat da tdng manh
trén dia ban cad nudc. Trong giai doan tr nam 2008 dén nam 2013, san lugng
tiéu thu thép xay dung tai cac khu vuc mién Nam va mién Trung lan lugt tang
trudng va@i téc dd CAGR la 50% va 22%; trong khi dd, thi trudng phia Bac,
chiém trén 80% tdng san lugng ban van duy tri mirc téng trudng cao vdi téc do
CAGR la 20%.

Ngoai viéc thic ddy tiéu thu tai thi trudng trong nudc, HPG da bat dau xuét
kh&u thép xay dung dén thi trudng My-an-ma vao ndm 2012. Ngoai ra, HPG d3
tiép tuc tham do va mda réng thi trudng xudt khdu phdi thép Hoda Phat. Trong
quy 4 nam 2013, xudt khdu phdi thép Hoa Phat sang thi trudng Phi-lip-pin dat
12.000 tan, tri gid khoang 6,4 triéu USD. Trong 6T2014, khoang 72.000 tan
phdi d3 ti€p tuc dudc xudt khdu sang Phi-lip-pin va Thai Lan.

NhG cOng sudt thép xay dung tang lén mudc 1,15 triéu tdn, ban lanh dao dat
muc tiéu dat san lugng tiéu thu thép xay dung cao tai thi trudng trong nudc va
tich cuc tim ki€m thi trudng mdi dé xudt khdu phdi thép. Ngoai ra, tdp doan sé&
md rong thi phan tai khu vuc mién Nam va mién Trung thong qua viéc nang
c&p quy md cua cac kho trung chuyén tai cac chi nhanh. Cac phan khuc hd trg
cho sdn xudt thép nhu nang lugng va khai thac khoang san sé tiép tuc chu
déng tim kiém ngudn quang sat va than coke dé ddp 'ng nhu cdu san xuét
thép ctia Khu lién hgp.
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San lugng tiéu thu cua HPG San lugng tiéu thu cta TISCO San lugng tiéu thu clia Pomina

m Trung “Nam " Bc Xudt khdu ®Trung = Nam = Bic Xudt khdu ®Trung = Nam =Bic
900 900 900
720 - 720 720 B

- = - ||
540 = = = 540 | >40 o - I
. B =n

360 — - 360 360 M

— [ |
180 I 180 i 180 I

0 0 0 = = m R =
2008 2010 2012 672014 2008 2010 2012 672014 2008 2010 2012 672014

Pon vi: nghin tén thép xdy dung. Ngudn: Hiép hi thép Viét Nam (VSA)

Ong thép (6ng thép han den va 8ng thép ma kém) cua HPG ciing 1a thucng
hiéu hang dau tai Viét Nam. Nam 2013 ghi nhan tang trudng an tugng khi san
lugng ban 6ng thép cac loai cia HPG Ién dén hon 200.000 tan, tang 33% so Vdi
nam trudc.

Nhd@m néng cao cdng sudt va thi phan 6ng thép tai mién Trung - Tay Nguyén,
Cong ty TNHH MTV Ong thép Hoa Phat Ba Nang vira dudc thanh 1ap dé dau tu
cac nha may san xuat ong thép tai Khu céng nghiép Hoa Khanh, Thanh phé Da
N&ng. Céng suét hién nay 1a 36.000 tdn/ndm. Du kién trong ndm 2015 va ndm
2016, céng ty s& tiép tuc trién khai dua vao san xudt nguyén liéu td6n ma kém
ddng thdi nang cdng sudt san xudt 6ng thép cac loai tai Pa Ning lén khoang
60.000 t&n/ndm. Nha mdy nay s& gop phan da dang héa san phdm, dap (ng
kip thdi nhu cdu cta khach hang va mét phan xudt khdu sang thi trudng Lao,
Campuchia.

MANG SAN XUAT CONG NGHIEP KHAC

TU nam 2009 dén nam 2013, nhdm nganh san xuat cong nghiép khac, bao gom
noi that van phong va dién lanh, may xay dung, thiét bi khai thac mo, dong gop
khoang 15% vao doanh thu ban hang ra bén ngoai cta tdp doan. Nhdm nganh
nay da duy tri hoat ddng kinh doanh 6n dinh trong giai doan nay.

Ban lanh dao dat muc tiéu tang trudng doanh thu hang nam cho nhém nganh
san xudt céng nghiép tir 15% dén 20%, thdng qua viéc phat trién san pham
mdai dé khdng nglrng ma rdng tai ca thi trudng trong nudc va xudt khau.

Trong giai doan du bdo, ching toi du phong doanh thu clia mang noi that van
phong va dién lanh sé tang truéng 15% moi nam.
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NOi that va dién lanh Kinh doanh thiét bi xay dung

mmmm Doanh thu gilta cac b6 phan = Doanh thu giita cac b6 phén
mmmm Doanh thu ban hang ra ngoai mmm Doanh thu ban hang ra ngoai
2.500 e Lgi nhuan sau thué 610 e Lgi nhuan sau thué
. 288 ° 106
2.000 488 .
e 254 ‘ u249 ° 89
1.500 © 219 l 366 ‘
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bon vi: ty déng. Ngubn: BCTC cbng ty bon vi: ty déng. Ngubn: BCTC cbng ty
NGi thét Hoa Phat Ia thuong NOi that Hoa Phat la mot trong nhirng nha san xuat va cung cap dich vu noi
hiéu uy tin tai Viét Nam, ORI o S\/iA o o : % A ogpa oy ) A A\
chiém dén 40% thi phan ndi th.af ha.ngmdau te:1| V[et Nain vGi 40% th!’ ph‘an ndi that v‘an ph(A)ng.NCong rlghe VE
that vén phong. thiét bi hién dai, san pham phong phu va da dang, cung hé thong phan phdi
rong khap la nhitng Igi thé canh tranh cia HPG dé khang dinh vi thé€ hang dau
trong nganh noi that Viét Nam.
Noi that van phong va nha & cia HPG van ludn 13 su lua chon hang dau cla
ngudi tiéu dung. Cac dong san phdm dudgc s dung rdng rdi nhat 1a t go san
PU (polyurethane), ghé& xoay, va cadc san pham lam tir 6ng thép (néi that nha &
va trudng hoc), da chiém linh thi trudng va coé dong gop I6n vao doanh thu cla
mang ndi that. Mot s& san phdm mdi nhu ghé sofa, ghé Iudi, ghé& cao cdp ciing
da tao an tugng tét d6i véi ngudi tiéu dung.
HPG du kién s& phu kin 50% HPG da dau tu day chuyén san xut cic dong san pham dién lanh gia dung

thi truong hang dién lanh Vet dudi thudng hiéu Funiki. V&i mau ma da dang, chat lugng cao, gid ca haop ly,

Nam vai thuong hiéu Funiki. , , ~ A e e o B N o ~
cac san pham dién lanh Funiki da dugc nhiéu khach hang luva chon dé cung cap
cho céc du an, cong trinh xay dung, toa nha, khach san, nha hang, bénh vién,
va trudng hoc trén toan quéc.

Vao thang 3 nam 2014, HPG da hoan thanh viéc nadng cap day chuyén san xuat
tl c8p déng nham dat cong suét 1&n 300.000 san phdm/ndm. Hién nay, cac nha
may dang hoat ddng hét céng sudt d& dap ('ng nhu cau thi trudng, dac biét la
cdc dong san phdm may diéu hoa, tu lanh, tu cdp ddng. Muc tiéu cha HPG la
ddy manh chiém linh thi trudng, phdn diu tdng trudng 20% doanh thu trong

nam 2014.
Thiét bj phu ting Hoa Phat HPG chuyén san xuat va kinh doanh mday méc xay dung va thiét bi khai
dugc lya chon lam nha phan thac mé. Nhiéu khach hang tir cdc nudc Bong Nam A quan tdm va dit mua
phéi doc quyén cho nhiéu L R . A L s RN , R . AL
thuong hiéu néi tiéng (nhu thi€t bi phu tung, may nghién da, ham nghién ¢ I&n cua Hoa Phat. Ti€u biéu
Mikasa, Vito, Airman, Fiac). nhat 1a vao thdng 6 ndm 2012, cdng ty xudt khdu thanh cdng 16 hang may

nghién sang thi trudng Phi-lip-pin. Cac thugng hiéu ndi tiéng th& gidi v& may
xay dung ti€p tuc chon Hoa Phat la nha phan ph6i doc quyén nhu Mikasa, Vito,
Airman, Fiac.
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MANG BAT DONG SAN

Hoat dong kinh doanh bat dong san cua HPG bao gom bat dong san khu cong
nghiép va nha 4. Tuy mang bat dong san chi chiém trung binh 4% t6ng doanh
thu ban hang ra bén ngoai cla tap doan trong giai doan tir nam 2009 dén nam
2013, nhung s& |a mang kinh doanh cé trién vong vao ndm 2014 khi thi trudng
bat dong san cdé dau hiéu am dan Ién.

Chung t6i du tinh mang bat déng san cua HPG sé cé két qua tot trong nam
2014 va nam 2015 nhd vao viéc ghi nhan doanh thu ban can ho tir du an Khu
phirc hgp Mandarin Garden. Theo théng tin tir ban 1&8nh dao, téng doanh thu tur
Mandarin Garden udc tinh dat 5.800 ty dong, trong dé 80% sé dudc ghi nhan
trong nam nay.

Két qua kinh doanh theo mang - Bat dong san

mmmm Doanh thu gita cac bd phéan

s Doanh thu ban hang ra ngoai = T6ng tai san  WT6ng ng phai tra

e Lgi nhuan sau thué

2.500 4.000

= 33
2.000 3.200
1.500 2.400
A

1.000 232 1.600

500  gem99 117 800
-

0 - ﬁ24 0

2009 2010 2011 2012 2013 6T2014 2009 2010 2011 2012 2013 6T2014

bon vi: ty déng. Ngubn: BCTC cbng ty

Bat dong san khu céng nghiép cia HPG kinh doanh 6n dinh trong nhiing
nam gan day va da thu hit mot s6 cong ty Nhat Ban va Han Quéc dau tu. Hién
tai, HPG dau tu xay dung, kinh doanh ha tang Khu céng nghiép Ph6 NGi A & tinh
Hung Yén cé quy md 600 ha (bao gom 205 ha da dugc chdp thuan ma réng);
va Khu cong nghiép Hoa Mac tinh Ha Nam vdi quy mo 200 ha.

Khu céng nghiép la phan khuc bat déng san day tiém nang. Gan day, thi trudng
da c6 nhiéu tin hiéu tich cuc khi niém tin nha dau tu dudc khoi phuc va nhiéu
chinh sach ho trg do Chinh phd ban hanh cho thi trudng bat déng san d& phat
huy hiéu qua. S6 lugng nha dau tu quan tdm dén thi trudng bat dong san Viét
Nam da tang lén ro rét. Nhiéu nha dau tu dang cé nhu cau thué céc toa nha
van phong cling nhu mua bat déng san dé dau tu. Trong ndm ngodi, nhiéu chu
dau tu Nhat Ban da dau tu manh mé vao khu céng nghiép, nang cap nha may
va san xudt cac san phdm céng nghé cao.

Trong nam 2014, HPG dat muc tiéu ty 1é 1dp day cao tai cac khu céng nghiép,
do tap doan da dau tu thém vao cd sd ha tang ky thuat tai cac khu nay trong
nhi{ftng nam gan day.
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HPG d& khdi cdng cac san phdm bat dong san nha & dau tién tir ndm 2010,
bao gébm toa nha Hoa Phat Giai Phong va khu phldc hgp Mandarin Garden, gép
phan cung c6 thudng hiéu uy tin cia Hoa Phat trén thi trudng.

Toa nha Hoa Phat Giai Phong dudc hoan thanh vao thang 12 nam 2011, sm
han ba thang so vdi ké hoach. Nam tai 257 Pudng Giai Phong, Phudng Phuadng
Mai, Quan Dong Pa, Ha Noi, tdoa nha dugc thiét ké theo phong cach kién truc
hién dai, c6 24 tang, bao gom nam tang cho trung tam thucong mai va van
phong cho thué, va 19 tang can hd cao cdp; ba tang ham dau xe; mot tang trét
va hai tang ky thuat. Doanh thu cua du an (khoang 379 ty déng) va Igi nhuan
trudc thué (110 ty déng) da dugc ghi nhan vao nam 2012.

Khu phirc hgp Mandarin Garden gom 999 can h6 cao cap toa lac tai vi tri ly
tudng tai khu do thi Dong Nam Tran Duy Hung, Quan Cau Gidy, Ha NOi. Nam
2012 dugc xem la mét nam day thach thiric d6i vdéi thi trudng bat dong san Viét
Nam khi cac chinh sach that chat tin dung cho thi trudng bat déng san d& anh
hudng tiéu cuc dén hau hét tat cd cac cha dau tu bat dong san. Tuy vay, HPG
da ban gan 250 can hd cua du an Mandarin Garden trong vong ba thang cudi
nam 2012. Tinh dén thang 5 nam 2014, HPG da ban dugc khoang 90% s6 can
ho va HPG du kién sé ban hét s6 can ho con lai cho dén nam 2015.

TINH HINH TAI CHINH

TANG TRUONG

Tap doan tang trudng an tugng véi téc d6 CAGR trong giai doan tir nam 2008
dén nam 2013 cla doanh thu hgp nhat dat 17,8% va Igi nhuadn rong dat
18,0%. Trong nam 2009, doanh thu thuan giam nhe 3% so vgi nam trudc do
chu ky suy thoai kinh té cham day trong quy 1, nhu cau thép do d6 cling da sut
giam manh. Cac chi phi nguyén liéu nhu phdi thép va dau FO d& giam dang ké,
vi vay, HPG d& hudng Igi dang k& va&i mirc tdng trudng Igi nhuén rong dat 49%
trong nam.

Dén cubi nam 2009, giai doan 1 clda Khu lién hgp gang thép Hoa Phat di vao
hoat ddng. DAy la nhan td chinh thic ddy doanh thu cua tdp doan trong ndm
2010 (tang 76% so vdi nam trudc) va nam 2011 (tang 25%). Vao nam 2012,
dudi tdc dong clia cudc khung hoang tai chinh va ng cdng tai Chau Au, GDP cua
Viét Nam chi tadng trudng 5,03%, trong dé linh vuc san xuat va xay dung tang
4,52%. Tap doan da khong tranh khoi cac tac déng kinh té vi mo, do do, doanh
thu thuan va Igi nhuan rong da lan lugt gidm 6% va 20% so vdi nam trudc.

Nam 2013 danh dau cét mo6c quan trong dbi véi mang san xudt thép khi giai
doan 2 cla KLH gang thép Hoa Phat di vao hoat dong trong thang 10. Ldi
nhuéan rong theo do da tang dén 97% so vdi nam trudc.
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Doanh thu thuan (nghin ty dong) i nhuan rong (nghin ty dong)

G
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Nguén: BCTC céng ty Nguén: BCTC céng ty

Trong 6 thang dau nam 2014, tap doan ti€p tuc tang trudng manh mé vdi
doanh thu thuan hgp nhat dat 13.197 ty dong, tang 59% so véi cung ky nam
trudc va hoan thanh 57% k€& hoach nam; va Igi nhuan rong dat 1.814 ty dong,
tang 87% so vdi cung ky va hoan thanh 86% ké hoach nam. Nhitng két qua
kinh doanh kha quan nay dén tU san lugng thép tang thém va doanh thu ghi
nhan tir du an Mandarin Garden.

Nhu da dé cap & trén, HPG du kién sé ghi nhan thém 4.640 ty dong doanh thu
tlr du an Mandarin Garden trong nam 2014, trén cd s nay, chung t6i du bao
doanh thu hgp nhéat cua HPG sé tang trudng 33% trong nam nay.

Két qua kinh doanh 6T2014
- 6T2014  Quy2/2014  Quy1/2014

% tdng so % tdng so % tdng so

vdi cung ky V@i cing ky vdi cung ky

Doanh thu thuan 13.197 59% 6.681 54% 6.515 66%

Lgi nhuan gop 2.822 -58% 1.433 66% 1.390 101%
% bién Igi nhuén gép 21,4% 21,4% 21,3%

Lgi nhuan rong 1.814 87% 943 84% 870 90%
% bién Igi nhuén rong 13,7% 14,1% 13,4%

EPS (dong) 3.764 87% 1.958 60% 2.077 91%

bon vi: ty déng. Ngudn: BCTC cbng ty

Téng tai san tang trudng vdéi t6c d6 CAGR 1a 32,6% tir ndm 2008 dén nam
2013, trong d6, tai san dai han chiém ty trong hon 45% tir ndm 2009. Cu thé
haon, tai san dai han tang gap ba Ian vao nam 2009 do HPG hoan thanh nhiéu
du an quy mo Ién trong nam, nhu giai doan 1 cua KLH gang thép Hoa Phat.
Trong nam 2013, tai san ngan han va dai han cung tdng trudng ¢ mlc 21% so
vdi nam trudc. Tai san ngdn han tang la do khoan dau tu vao du an Mandarin
Garden va ngudn nguyén liéu cung cap cho KLH gang thép Hoa Phat (giai doan
2). Tai san dai han tang cha yéu la do viéc hoan thanh KLH gang thép Hoa Phat
(giai doan 2), Nha may san xudat vé vién Binh Vang thubéc Cong ty Khoang san
An Thong, cac du an md rong va nang cap cong suat cta mang ong thép va noi
that.

VGOn chd s hitu tang trudng va@i toc do6 CAGR la 18,2% tir nam 2008 dén nam
2013. Tang trudng chu yéu dén tir tdng v8n c6 phan va Igi nhuén chua phéan
phGi, vdi téc d0 CAGR t&r nam 2008 dén nam 2013 lan lugt dat 16,4% va
44,8%.
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Téng tai san (nghin ty déng) Von chd sé hitu (nghin ty dong)
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KHA NANG SINH LOT VA HIEU QUA HOAT PONG

Cac chi s6 ROE va ROA cua tap doan duy tri 8 mdc cao trong sau nam qua va
lan lugt dat muc trung binh 21,4% va 11,1%.

Chi s6 ROE tang manh tir 23,6% trong nam 2008 |én 28,2% trong nam 2009
nhd su cai thién cha bién Igi nhudn rong trong ndm, méc du vong quay téng tai
san sut giam do HPG da dau tu nhiéu vao du an KLH gang thép Hoa Phat (giai
doan 1) vén chua tao ra nhiéu doanh thu trong nam.

Trong giai doan tir nam 2010 dén nam 2012, hé s6 vong quay tai san va vong
quay cac khodn phai thu da cé su cai thién. Ngudc lai, bién Igi nhuan rong da
sut gidm dang k& trong bdi canh kinh té khd khdn va nhu cdu tiéu thu thép
giam, dan dén su sut gidm cua chi s6 ROA va ROE. Su sut gidm nay khéng nén
dugc xem xét tach biét khoi boi canh kinh té chung. Béng thdgi, diéu nay con cé
thé dugc giai thich bdi chién lugc kinh doanh cla HPG chdp nhén danh ddi chi
tiéu Igi nhuédn dé€ tap trung mé réng doanh thu va thdu tédm thi phan tir cac
doanh nghiép d6i tha dang gap khé khan.

Vao nam 2013, chi s6 ROA va ROE déu tang manh do Igi nhuén rong tang
trudng 97% trong nam, qua do, bién Igi nhuan rong dat mdc 10% so vdi 6%
trong nam 2012. Trai lai, hé s6 vong quay tai san da sut giam do KLH gang
thép Hoa Phat (giai doan 2) mdi chi di vao hoat dong trong thang 10 nam 2013
nén céng sudt chua cao va chua tao dugc dong doanh thu I6n.
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Chi s6 ROA and ROE Phan tich DuPont
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Bién Igi nhuan gop clia HPG lubn vugt tréi so véi nganh do nhitng Igi thé vé chi
phi va gid thanh san pham.

Trong nam 2009, HPG ghi nhan bién Igi nhuan gop tang tir 15,0% trong nam
2008 Ién 24,3% trong nam 2009. Trong quy 1 nam 2009, chi phi nguyén liéu
dau vao (phdi thép, dau FO) d3 gidm dang ké khi chu ky suy thodi kinh té€ cham
day. Nganh thép ndi chung dugc hudng Igi tir Igi thé chi phi nay khi nhu cau
thép tang trg lai trong quy 2 nam 2009.

TU ndm 2010 dén nam 2012, tuy nhu cau thép da suy gidm trong moi trudng
canh tranh khoc liét va diéu kién kinh té€ vi mé khong thuén Igi, Igi nhuén cua
HPG van duy tri 8 mdc cao so v8i cac doanh nghiép thép khac trong nudc.

Bién Igi nhuan gop lan lugt dat 17,3% trong nam 2013 va 21,4% trong 672014,
nhd nhu cau thép cai thién va cong suat san xuat dudc nang cao khi giai doan 2
cua KLH gang thép Hoa Phat di vao hoat dong, gép phan gia tang Igi thé vé chi
phi va ciing c6 vi thé cong ty vdi thi phan cao nhat trong nganh thép.

Bién Igi nhuan gép ciia mot s6 con A o A n
P 2N gop : 9 Phan tich bién Igi nhuan
ty thép
==O== HPG = =$=<POM —@— VIS =—O==Bién LN gop = == = Bién EBITDA

@ Bién LN hoat dong <----- Bién LN rong

24,3%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 1Q1i14 2008 2009

2010 2011 2012 2013 6T14

Nguén: BCTC céng ty, VPBS phén tich Nguén: BCTC céng ty, VPBS phén tich
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CHI SO THANH KHOAN VA THANH TOAN

T& nam 2009, ty 1€ ng trén von chd sé hitu tang manh 1én han 80%, mot phan
do HPG tdng cudng s dung ng vay, dic biét I ngd ngdn han dé tan dung céac
giadi phap ho trg clia Chinh phd trong ndm 2009. Tuy nhién, ty 1&é don bay cua
HPG van thap hon so véi cac doanh nghiép thép khac.

Ty s6 thanh todn 13i vay (EBITDA trén chi phi 13i vay) gidm xuéng mudc 2,9 lan
trong nam 2011, day la mdc thadp nhat trong nhitng nam géan day, do chi phi 13i
vay tang 85,3% so vdi nam trudc. Ty s6 thanh toan 13i vay tang gap doi tu 3,1
lan trong nam 2012 Ién 7,0 lan trong nam 2013 nhd chinh sach giam 13i suat
cla Chinh phu, theo dé, chi phi Iai vay giam 31,2% trong nam 2012 va giam
29,6% trong nam 2013.

Cac chi s6 thanh toan tién mat, thanh todn hién hanh va thanh todn nhanh coé
xu hudéng gidm do cong ty s dung nhiéu von vay hon. Tuy nhién, cac chi s6
nay van dugc xem 13 an toan va trong tam kiém soat ddi véi mot tap doan san
xuat céng nghiép nang.

Hién nay, viéc dau tu cho cac du an Ién da dugc hoan thanh, do d6 chdng toi
du kién réng ty I& ng vay cla HPG s& gidm dan. Gan day, Ong Tran Dinh Long -
Chu tich HPQT cho biét tdng v6n dau tu cua du an giai doan 3 KLH gang thép
Hoa Phat du kién la 3 nghin ty déng sé hoan toan s dung ngudn von tu cé cla
tap doan. Ngoai ra, ban 1&nh dao van duy tri chinh sach khéng dau tu vao céac
hoat ddng tai chinh. Do d4, tdp doan cb thé tranh rdi ro trich 14p du phong tai
chinh. Chung t6i ky vong chi phi dau tu thap hon két hgp véi doanh thu tir du
an Mandarin Garden s& khién don bdy tai chinh cua HPG giam dang k& va cai
thién cac chi s6 thanh khoan trong giai doan du phong.

Chi s6 thanh khoan

Chi s8 thanh toan bdng tién mat 0,4x 0,3x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
Chi s6 thanh toan hién hanh 3,1x 1,2x 1,3x 1,4x 1,4x 1,1x
Chi s8 thanh toan nhanh 1,6x 0,6x 0,5x 0,5x 0,5x 0,4x
Ng vay/Vén cha sé hitu 14% 85% 87% 87% 78% 80%
NG vay/Téng tai san 11% 41% 37% 37% 33% 33%
Ng vay/EBITDA 0,5x 2,2x 2,4x 2,3x 2,8x 2,3x
Ng vay/EBIT 0,6x 2,5x 2,8x 2,9x 3,9x 2,9x
EBIT/Chi phi I3i vay 13,6x 21,7x 4,9x 2,9x 3,1x 7,0x
EBITDA / (CP Idi vay + CP dau tu) 2,2x 1,2x 1,7x 1,1x 0,9x 1,0x

Nguén: BCTC cbng ty, VPBS phén tich

www.VPBS.com.vn Page | 27



DINH GIA

Chung tdi xac dinh gid muc tiéu cia HPG tai mic gid 66.100 ddng/cd phiéu,
dua trén mo hinh chiét khdu dong tién (DCF) va phudng phap so sanh.

Phucong phap dinh gia Gia hop ly Ty trong (ddng/c6 phiéu)

Phudng phap DCF 51.600 60% 30.960

P/E tai 13,7 Ian 93.200 20% 18.640

TEV/EBIDTA tai 8,3 Ian 82.400 20% 16.480
| Gi4 muc tiéu 66.100
GIA DPINH

Chuing t6i du phéng tang trudng doanh thu cho tirng mang kinh doanh dua
trén danh gid clia ching téi vé trién vong cla tirng mang va thdng tin tir phia
ban 1&nh dao. Chdng t6i gia dinh bién Igi nhudn gdp Ia 20,0% cho san phdm
thép xay dung va 6ng thép, va 23,1% cho du an Mandarin Garden.

San lugng ban hang (nghin tan):

Thép xay dung 900 1.100 1.150 1.150 1.150
Gng thép 213 222 230 240 249
Phoi thép 105 25 361 626 723
Doanh thu (ty dong):
Thép 17.524 20.022 25.193 28.960 30.919
% ty trong 70% 84% 88% 88% 88%
Madarin Garden 4.640 580 0 0 0
Khac 3.030 3.347 3.540 3.814 4.224
T6ng doanh thu 25.194 23.949 28.733 32.774 35.143
% tang so vdi nam trudc 33% -5% 20% 14% 7%
Lgi nhuan gop (ty dong):
Thép 3.428 3.986 4.772 5.329 5.649
Madarin Garden 1.072 134 0 0 0
Khac 546 608 666 737 825
T6ng Igi nhuan gop 5.046 4.728 5.437 6.065 6.474
% bién Igi nhuédn gdp 20,0% 19,7% 18,9% 18,5% 18,4%

Chung to6i dat ra cac gia dinh lién quan dén bang can do6i ké toan hgp nhat nhu
sau:

e S6 ngay phadi thu: 6n dinh & mlc 24 ngay

e S6 ngay toén kho: 6n dinh & mlc 187 ngay

e S8 ngay phai trg: 6n dinh & mlc 54 ngay

e Tai sdn ngdn han va nd ngdn han: 6n dinh theo ty |& phan tr&m cla doanh
thu lién quan

e Chi phi dau tu: ngoai 500 ty dong hang nam, thi HPG sé chi khoang 100 ty
déng dé slra chita nadng cdp 10 cao s6 1 trong ndm 2014, va 3.000 ty ddéng
dau tu vao giai doan 3 clia KLH gang thép Hoa Phat.

e Cdc khoan ng vay: cac khoan vay ngdn han én dinh, trong khi cac khoan
vay dai han sé dan dugc tra hét.
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MO HINH CHIET KHAU DONG TIEN (DCF)

M6 hinh chiét khdu dong tién cua chung t6i dua ra gid muc tiéu la 51.600
ddéng/c6 phiéu. Cac yéu td dau vao cla ching téi cho md hinh DCF:

e L&i sudt phi rdi ro dugc lay tu Igi suat trai phi€éu Chinh phu ky han 5 nam,
tuong duang véi 6,4%.

e Ty sudt lgi nhuén thi truong du kién & mc 15%.

e Beta clia HPG dugc udc tinh ¢ mic 1,0.

e Chi phi vén c8 phdn dudc udc tinh 1a 15,1% theo md hinh dinh gia tai san
von (CAPM).

e Chi phi st dung vén binh quén (WACC) la 13,4%.

e Ty lé tang trudng dai han la 5%.

Y

Po6 nhay cua gia cd phiéu ddi véi su thay ddi cia WACC va ty Ié ting
truéng dai han
WACC

12,2% 12,6% 13,0% 13,4% 13,8% 142% 14,6%
3,5% | 54.000 50.800 47.900 45.300 42.800 40.600 38.600
4,0% | 56.700 53.200 50.000 47.200 44.500 42.200 40.000
4,5% | 59.800 55.900 52.400 49.300 46.400 43.800 41.500
50% | 63.200 58.900 55.100 51.600 48.500 45.700 43.200
55% | 67.200 62.400 58.100 54.300 50.900 47.800 45.000
6,0% | 71.900 66.400 61.600 57.300 53.500 50.200 47.100
6,5% | 77.300 71.000 65.600 60.800 56.600 52.800 49.400

Ty |é tang trudng
dai han

Do nhay cua gia cd phiéu ddi véi su thay ddi cua gia ban thép xay dung
va bién Igi nhuan gdp cua san pham thép xay dung va éng thép

Bién Igi nhuan gdp clia san ph&dm thép
18,5% 19,0% 19,5% 20,0% 20,5% 21,0% 21,5%

11,0 54.500 56.600 58.600 60.600 62.700 64.700 66.700
o 11,5 52.100 54.200 56.300 58.400 60.500 62.600 64.700
-E;;_%\ 12,0 49.600 51.800 54.000 56.100 58.300 60.500 62.600
i) % 12,5 47.200 49.400 51.600 53.900 56.100 58.400 60.600
§§§ 13,0 44,700 47.000 49.300 51.600 54.000 56.300 58.600
Ta 135 42.200 44.600 47.000 49.400 51.800 54.200 56.600
s& 14,0 39.800 42.200 44.700 47.200 49.600 52.100 54.500
:8 14,5 37.300 39.900 42.400 44.900 47.400 50.000 52.500

15,0 34.900 37.500 40.100 42.700 45.300 47.900 50.500
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PHUONG PHAP PINH GIA DUA TREN THI TRUONG

Khi so sanh véi cac cong ty thép niém yét trong nudc, ching téi nhan thay HPG
co6 von hoa thj trudng, chi s6 ROE va ROA, téc do tang trudng doanh thu va
bién Igi nhudn cao han han. Do dd, chdng téi udc tinh mlc P/E hgp ly clia HPG
la 13,7 lan va EV/EBITDA la 8,3 lan.

Gia muc tiéu cua HPG

(d6ng/c6 phiéu)
P/E 0,94 14,52 13,68 | 93.200
EV/EBITDA 0,80 10,40 8,27 | 82.400

g cung nganh

1y ddng %‘so Vql %\so VOV‘I % bién %‘so VU‘I %\so VOV‘I % bién
cung ky cung ky LN cung ky cung ky LN
HSG Tap doan Hoa Sen 4.055 93% 27,5% 3.298 22%  102,7 -18% 3,1% 198%  3.342 28% 67,8 -70% 2,0% 10,2 172
POM CTCP Thép Pomina 2.180 NM NM 2.462 -13% -5,6 NM NM 217% NA NA NA NA NA NA 0,91
TLH Tapdoan Thép Tién Lén 742 6,3% 13,2% 738 23% 27,8 -78% 3,8% 60% NA NA NA NA NA 26,3 0,70
DTL CTCP BaiThién Loc 541  0,9% 2,6% 346 -4% 2,7 % 0,8% 17% NA NA NA NA NA 39,0 0,59
VIS CTCP Thép Viét Y 418 NM NM 752 0% 5,6 -74% 0,7% 218% 1035 4% 6,3 39% 0,6% NA 0,65
NKG CTCP Thép NamKim 308 2,3% 17,1% 1466 69% 10,1 -60% 0,7% 349% 1531 31% 26,0 46% 17% 6,0 0,84
SMC CTCP Dau tv Thwong mai SMC 277 1,0% 4,5% 2.282 -9% 13 -97% 0,1% 216%  3.078 25% 8,4 NM 0,3% 14,4 0,49
VGS CTCP Ong thép Viét Birc 288 1,1% 2,6% 463 -30% 6,9 20% 15% 100% NA NA NA NA NA 12,6 0,58
TNA  CTCP TM XNK Thién Nam 223 5,2% 13,7% 320 0% 9,1 -16% 2,8% 120% NA NA NA NA NA 6,8 0,84
HMC CTCP Kimkhi TP HCM 189 2,0% 6,1% 489  -41% 4,9 8% 10% 148% 625 -29% 53 -9% 0,8% 9,1 0,58
DNY CTCP Thép Dana- Y 170 0,8% 4,0% 447 48% 0,7 -90% 0,2% 285% 614 -4% 3,7 14% 0,6% 16,5 0,45
HLA  CTCP Hiru Lién A Chau 90 NM NM 720 -22% -56,6 NM NM 381% 482 -59% -152,0 NM NM NA 0,36
KKC CTCP SXva KD Kimkhf 85 6,7% 17,5% 149 88% 7,8 153% 5,3% 157% 129 97% 4,8 109% 3,7% 4,0 100
SSM CTCP Ché tao K&t cau Thép 57 6,7% 13,0% 24 -17% 14 56% 5,8% 27% 63 39% 26 65% 4,1% 4,7 0,72
BVG CTCP Thép Béc Viét 27 NM NM 33 30% -6,3 NM NM 387% NA NA NA NA NA NA 0,43
Trung binh 3,8% 11,1% 10% -16% 2,1% 199% 15% 28% 17% 13,6 0,73
Trung vi 2,3% 13,0% 0% -17% 12% 198% 25% 39% 1,3% 10,2 0,65
HPG Tap doan Hoa Phéat 26.987 9,6% 22,2% 66% 870,4 90% 13,4% 70% 6.681 54% 943,4 84% 14,1% 9,6 2,54
triéu USD triéu USD
Nippon Steel & Sumitomo Metal Corp Nhat Ban 26.961 52.858 12% NM 3,2% NM 8,5 8,4 0,9 11,6 NA 0,8 0,97 NA
POSCO Han Quéc 26.947 31466 4,8% 3,0% 65%  3,8% 7,9 7,3 0,6 193 155 NA 0,61 0,62
Tata Steel Ltd Anbo 8.553 20.622 3,8% NM  13,3% NM 8,4 7,7 0,7 154 116 0,8 130 NA
Steel Authority of India Ltd An Do 5.471 8.833 4,6% 2,8% 9,2% 5,7% 12,5 9,9 11 12,8 NA 0,7 0,81 NA
JSW Steel Ltd An Do 4540 10.446 11% 17% 3,1% 5,6% 6,9 6,9 0,6 NA NA NA 132 NA
Angang Steel Co Ltd Trung Quéc 4.345  6.954 NM  0,8% NM  16% NA 6,2 NA 334 16,5 11 0,55 NA
Maanshan Iron & Steel Co Ltd Trung Quéc 2.079 6.656 NM  0,2% NM 0,7% NA 8,3 NA NA 20,0 NA 0,57 NA
Anyang Iron & Steel Inc Trung Quéc 801  2.895 NM  0,2% NM  0,7% NA NA NA 10,0 NA 09 068 NA
SGIS Songshan Co Ltd Trung Quéc 743 2573 NM  0,5% NM  2,9% NA NA NA NA  NA NA 113 124
Jiangsu Yulong Steel Pipe Co Ltd Trung Quéc 692 826 4,1% 5,0% 6,2% 7,5% NA 13,0 NA 28,3 20,7 2,7 2,11 194
Lingyuan Iron & Steel Co Ltd Trung Quéc 410 1223 0,4% 0,6% 11% 2,0% NA 9,8 NA NA NA NA 0,71 0,68
YCINOX Co Ltd PailLoan 375 477 2,9% 5,8% 5,2% 9,8% 17,2 NA 10 35,0 9,7 18 174 NA
Chu Kong Petroleum & Natural Gas Steel Pipe Holdings 348 1094 51% 0,5% 13,4% 1,4% NA 24,4 NA NA NA NA 0,59 NA
Xiwang Special Steel Co Ltd Trung Quéc 286 869 52% 4,3% 14,7%  13,0% 6,4 NA 0,7 4.6 NA 0,4 0,56 NA
Ann Joo Resources Bhd Ma- lai- xi- a 217 684 NM  0,4% NM 12% 15,9 14,0 15 NA 156 NA 0,66 0,65
Southern Steel Bhd Ma- lai- xi- a 192 491 NA 2,0% NA 4,9% 10,1 9,9 0,9 20,7 313 13 0,71 0,70
Lion Industries Corp Bhd Ma- lai- xi- a 174 358 NM NM NM NM 18,1 9,5 17 NA 312 NA 0,18 0,18
Daehan Steel Co Ltd Han Quéc 145 219 4,3% 2,4% 8,9% 4,7% 6,0 NA 0,5 7,9 NA NA 0,36 NA
CSC Steel Holdings Bhd Ma- lai- xi- a 133 54 3,3% 3,4% 3,6% 3,8% 2,4 3,2 0,2 NA 22,1 NA 0,55 0,55
Monnet Ispat & Energy Ltd An Do 132 1837 3,6% 2,1% 11,4%  8,8% 25,6 213 2,2 219 NA 12 0,27 NA
Steel Pipe Industry of Indonesia PT In- d6- né- xi-a 96 164 38% 53% 16,9%  15,1% 4,3 4,0 0,4 5,9 4,6 0,3 0,56 NA
Trung binh 3,4% 2,3% 8,3% 5.2% 10,7 10,2 0,9 17,4 18,1 11 0,81 0,82
Trung vi 3,8% 2,0% 77%  43% 8,4 8,9 0,8 154 165 09 0,66 0,67

Dir liéu tai ngay 8/8/2014. Ngudn: Bloomberg, VPBS, bdo cdo tai chinh hgp nhét cua céng ty

www.VPBS.com.vn Page | 30




PHAN TICH KY THUAT

Do thi ky thudt cho thdy xu hudng téng gid dai han cla c6 phiéu HPG ké tur
thang 11/2012 véi su hd trd cla dudng trung binh déng 100 ngay. C& phiéu
nay da dat tSi mic gid cao nhat [a 58.500 ddng/cé phiéu vao thang 7/2014.

Thdi gian gan day, HPG dang dao dong trong moét kénh tang gia song song vdi
hd trg ndm tai 54.000 ddng/cd phi€u va khang cu ndm tai 60.000 dong/co
phiéu. Cac tin hiéu xu hudng ngdn han khéng thuc su rd rang khi HPG dao ddng
quanh cac dudng hd trg MA5, MA10 va MA20 ngay.

Chung t6i khuyé&n nghi NAM GIU ¢6 phiéu HPG tai thdi diém phat hanh bao cdo
nay véi muc tiéu ngadn han d&i véi c6 phiéu nay la 60.000 ddng/cd phiéu.

Tai ngay 8/8/2014 HPG (d6ng/c6 phiéu)
Thdi gian phan tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 58.500
Gia thap nhat trong 3 thang 43.200
budng MA 50 ngay 54.000
budng MA 100 ngay 50.000
Khang cu trung han NA
HO trg trung han 54.000
Khuyén nghi NAM GIU
.f"'ﬂ A t
"y tate L [
" T MAS50
“ * u T 60.00
lmT d : .m | u
] L=
Y
.I. ! * ' 40,00
Wolume [220,780] 4,000,000
E‘Imr 500,000
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KET LUAN

Tap doan Hoa Phat (HPG) hién c6 hoat déng kinh doanh trong cac linh vuc kinh
té quan trong ddi vdi mdt qudc gia dang phat trién. HPG tép trung vao céac
chién luge phat trién bén vitng vai hoat déng kinh doanh cét I6i la san xuét
thép. Tap doan ti€p tuc thuc hién cac chinh sach quan tri than trong va linh
hoat: thic ddy ban hang, gidm hang tén kho thanh phdm gid cao va nguyén
liéu, danh gia than trong ké hoach dau tu trung va dai han, linh hoat va nhanh
chéng thich ‘ng véi bién ddng ty gid, duy tri dong tién 6n dinh va duy tri ciu
tric von an toan.

Quy trinh san xudt thép khép kin gitp HPG tan dung tG6i da ngudn nguyén liéu
nham gidm chi phi san xudt va han ché& hao hut nguyén liéu dau vao. Cac cong
ty con hoat dong trong cac linh vuc nang lugng va khoang san, cha dong tim
ki€m nguodn nguyén liéu va gép phan giam chi phi dau vao. Ngoai ra, vi tri dia
ly thuan Igi (gan cac con séng, bén cang, dudng cao téc ndi lién cac khu cong
nghiép phia Bic) ciing gép phan hd trg viéc tiéu thu va van chuyén nguyén liéu
va thanh phdm. Do d6, HPG cd Igi thé canh tranh cao hon so véi cac doanh
nghiép thép trong nudc va ciing la doanh nghiép I8n nhat trén thi trudng thép
xdy dung Viét Nam. HPG d3 tao nén mot thuong hiéu uy tin gan lién véi cac san
phdm thép chét lugng cao.

Thép Hoa Phat tao nén moét vi tri vitng chéc trong nganh thép, cu thé, cé thj
phan thép xay dung I6n nhat (18,1% trong 6T2014). Cac nha may cua HPG
hién dang van hanh hét cong suét trong khi cdng sudt van hanh ctia nganh van
chi 8 muirc 50%. Vdi tu cach la cong ty tu nhan trong s6 cac doanh nghiép thép
hang dau trén thi truéng, HPG cd co ché hoat dong dac thu va hiéu qua han so
v@i cac doanh nghiép nha nudc hodc céng ty lién doanh.

Sau khi giai doan 2 cta KLH gang thép Hoa Phat di vao hoat dong, cong suat
luyén va can thép cla HPG dat 1,15 triéu tdn mdi ndm, gilp tap doan cing cd
Igi thé canh tranh vé chi phi va bién Igi nhuan da cé6 muic tang trudng tich cuc.
Bén canh dd6, HPG du kién khdi cong du an giai doan 3 cua KLH gang thép Hoa
Phat cé cong suat 750 nghin tdn phoéi/nam vao thdng 9 nam nay. Ngoai ra,
chung to6i tin tudng su tang trudng cua san lugng ban hang tai thi trudng mién
Trung va mién Nam cling nhu hoat ddng xuét khau sé tiép tuc gilp HPG nang
cao thuong hiéu va thi phan.

Can c( trén nhitng Igi thé canh tranh trong san xuét, dong tién 6n dinh, cd ciu
tai chinh lanh manh va dinh gid hap dan, ching tdi cho r&ng HPG & mdt cd
phi€u phu hgp cho muc dich dau tu dai han véi gia muc tiéu dugc xac dinh tai
mUc 66.100 ddng/c6 phiéu.
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KET QUA KINH DOANH (ty déng) 2009A 2011A

Doanh thu 8.365 8.123 14.267 17.852 16.827 18.934 25.194 23.949 28.733 32.774 35.143
% tang trudng 48% -3% 76% 25% -6% 13% 33% -5% 20% 14% 7%
Gia v6n hang ban 7.106 6.147 11.808 14.979 14.342 15.651 20.148 19.221 23.296 26.709 28.668
Lgi nhuan gép 1.258 1.976 2.459 2.873 2.485 3.284 5.046 4.728 5.437 6.065 6.474
% tang trudng 30% 57% 24% 17% -13% 32% 54% -6% 15% 12% 7%
Chi phi ban hang va quéan ly doanh nghiép 245 321 454 619 861 670 882 838 1.006 1.147 1.230
EBIT 1.013 1.655 2.005 2.254 1.624 2.614 4.164 3.890 4.432 4.918 5.244
% tang trudng 31% 63% 21% 12% -28% 61% 59% -7% 14% 11% 7%
Khdu hao 177 194 359 542 596 720 1.163 1.335 1.119 1.158 1.165
EBITDA 1.190 1.849 2.364 2.796 2.220 3.334 5.328 5.225 5.551 6.075 6.410
Doanh thu tai chinh 150 132 205 329 165 276 151 222 267 377 547
Chi phi tai chinh 171 281 694 1.070 585 528 541 492 457 435 420
Lgi nhudn (chi phi) khac 17 15 2 (13) 15 33 - - - - -
Lgi nhuan t&r céng ty lién doanh, lién két 10 (10) 46 (11) (1) (0) - - - - -
Lgi nhuan trudc thué 1.019 1.510 1.564 1.489 1.218 2.394 3.774 3.620 4.242 4.860 5.371
% tang trudng 34% 48% 4% -5% -18% 97% 58% -4% 17% 15% 11%
Chi phi thué 159 239 188 192 188 384 604 579 679 778 859
Thué suét hiéu dung 16% 16% 12% 13% 15% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Lgi nhuan sau thué 859 1.271 1.376 1.297 1.031 2.010 3.170 3.041 3.563 4.082 4.512
% tang trudng 33% 48% 8% -6% -21% 95% 58% -4% 17% 15% 11%
Ldi ich clia ¢8 déng thiéu s§ 5 1) 27 60 36 56 102 98 115 132 146
LNST c6 dong cong ty me 854 1.272 1.349 1.236 994 1.954 3.068 2.942 3.448 3.950 4.366
% tang trudng 33% 49% 6% -8% -20% 97% 57% -4% 17% 15% 11%
% bién LN 10% 16% 9% 7% 6% 10% 12% 12% 12% 12% 12%
S6 Ilugng c8 phigu binh quan (triéu) 192 196 297 416 419 419 450 492 492 492 492
L&i cd ban trén c6 phiéu (déng) 4.439 4.318 4.550 3.573 2.386 4.663 6.810 5.986 7.015 8.037 8.883
C8 tlc béng tién mat (ddng/cp) 2.000 2.000 2.000 0 1.000 1.000 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
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BANG CAN POI KE TOAN (ty dong)

Tién va cac khoan tuong duong tign 510 1.480 1.047 1.064 1.294 2.125 3.068 3.534 5.223 7.549  10.624
Céc khoan d3u tw ngan han 734 146 290 0 220 388 638 920 1.060 1.567 2.265
Céc khoan phai thu 473 736 1.504 1.526 1.151 1.259 1.675 1.592 1.910 2.178 2.336
Hang tan kho 1.820 2.557 4.541 6.347 6.822 8.030 8.433 9.622 11.952 13.703  14.708
Tai san ngén han khac 311 489 484 549 734 601 653 742 913 1.041 1.116
Tai san ngén han 3.849 5.408 7.866 9.486 10.221 12.403 14.466 16.411 21.058 26.038 31.049
Tai san ¢8 dinh 1.265 3.065 4.604 5.920 7.007 9.187 9.186  10.651  10.232 9.574 8.909
Céc khoan dau tu dai han 381 1.102 709 273 26 21 21 21 21 21 21
Ldi thé thuong mai 0 494 964 953 852 573 265 0 0 0 0
Tai san dai han khac 144 174 761 893 910 893 863 920 1.028 1.109 1.157
Tai san dai han 1.790 4.835 7.038 8.039 8.795 10.674 10.335 11.592 11.281 10.705 10.087
Téng tai san 5.639 10.243 14.904 17.525 19.016 23.076 24.801 28.003 32.339 36.743 41.136
Céc khoan phai tra 296 444 898 941 1.521 2.314 2.430 2.773 3.444 3.949 4.239
Vay nd ngén han 588 3.648 4.022 4.555 4.850 5.744 5.744 5.744 5.744 5.744 5.744
NG ngin han khac 372 473 1.217 1.151 991 3.085 2.732 3.715 4.682 5.340 5.726
Ng ngén han 1.256 4.565 6.136 6.647 7.362 11.143 10.906 12.232 13.870 15.033 15.708
Vay nd dai han 6 504 1.545 1.869 1.456 1.832 1.255 751 477 263 142
NG dai han khéc 32 36 484 1.045 1.620 515 559 636 782 892 956
NG dai han 38 539 2.029 2.914 3.076 2.347 1.814 1386 1.258 1,155 1.098
NG phai tra 1.294 5.105 8.166 9.561 10.438 13.489 12.720 13.618 15.128 16.187 16.806
Vén dau tu CSH 1.964 1.964 3.178 3.178 4.191 4.191 4.819 4.915 4.915 4.915 4.916
Théng du vén c8 phan 1.621 1.621 2.258 2.258 2.207 2.207 2.207 2.207 2.207 2.207 2.207
Ldi nhuan chua phan phdi 416 1.155 757 1.540 1.393 2.643 4.407 6.516 9.227  12.440  16.068
Vén khac 111 160 205 438 295 459 459 459 459 459 459
Vé&n chi sé hitu 4.111 4.8909 6.398 7.414 8.085 9.500 11.892 14.098 16.808 20.022 23.650
Ldi ich c8 dbng thidu s6 234 240 340 550 492 87 189 287 402 534 680
Téng nguén vén 5.639 10.243 14.904 17.525 19.016 23.076 24.801 28.003 32.339 36.743 41.136

BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong)

Luu chuyén tién thudn tir hoat dong kinh doanh 622 (82) 398 304 2.269 3.234 3.168 4.484 3.533 4.233 5.033
Luu chuy&n tién thuan tir hoat déng dau tu (659)  (1.961)  (1.421) (937) (1.660) (3.252) (1.075) (2.874) (948)  (1.088)  (1.245)
Luu chuyén tién thuan tr hoat dong tai chinh 148 3.017 586 649 (380) 850 (1.150)  (1.143) (896) (819) (713)
Luu chuyén tién thuan trong ky 111 974 (437) 16 230 831 942 467 1.689 2.326 3.075
Tién va tueng dudng tién dau ky 399 510 1.480 1.047 1.064 1.294 2.125 3.068 3.534 5.223 7.549
Anh hudng cua thay dsi ty gid 0 4) 4 1 (0) (0) - - - - -
Tién va tuong dudng tién cudi ky 510 1.480 1.047 1.064 1.294 2.125 3.068 3.534 5.223 7.549 10.624
Dong tién tu do 158 (1.540) (582)  (1.420) 441 313 2.068 1.684 2.833 3.733 4.533
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PHAN TiCH CHI sO 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F

Chi sé dinh gia

Chi sé P/E 12,0x 8,2x 9,4x 8,0x 7,0x 6,3x
Chi s6 PEG 0,1x 0,2x (0,8x) 0,5x 0,5x 0,6x
EV / EBIT 12,0x 7,5x 8,1x 7,1x 6,4x 6,0x
EV / EBITDA 9,4x 5,9x 6,0x 5,6x 5,2x 4,9x
Chi sé P/S 1,2x 1,0x 1,1x 1,0x 0,8x 0,8x
Chi sé P/B 2,5x 2,3x 2,0x 1,6x 1,4x 1,2x
Lgi suét cé tuc 3,6% 3,6% 3,6% 0,0% 1,8% 1,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%

Chi s& sinh 16i

Bién LN gép 15,0%  24,3%  17,2%  16,1%  14,8%  17,3%  20,0%  19,7%  18,9%  18,5%  18,4%
Bién EBITDA 14,2%  22,8%  16,6%  157%  132%  17,6%  21,1%  21,8%  19,3%  18,5%  18,2%
Bién LN hoat déng 12,1%  20,4%  14,1%  12,6% 9,7%  13,8%  16,5%  16,2%  154%  150%  14,9%
Bién LN rong 10,2%  15,7% 9,5% 6,9% 59%  10,3%  12,2%  12,3%  12,0%  12,1%  12,4%
Ty s8 LN/ t8ng tai san binh quan 16,5%  16,0%  10,9% 8,0% 5,6% 9,6%  13,2%  11,5%  11,8%  11,8%  11,6%
Ty s8 LN/ v8n cht s& hitu binh quan 23,6%  28,2%  23,9%  17,9%  12,8%  22,2%  28,7%  22,6%  22,3%  21,5%  20,0%

Chi s6 don bay

Ty s6 thanh toan I3i vay 13,6x 21,7x 4,9% 2,9x 3,1x 7,0x 7,7x 7,9x 9,7x 11,3x 12,5x
Ty sG thanh toan 1di vay va CPDT tir EBITDA 2,2x 1,2x 1,7x 1,1x 0,9x 1,0x 3,2x 1,6x 4,8x 6,5x 7,0x
Ty s6 ng vay trén vén 12,6% 45,9% 46,5% 46,4% 43,8% 44,4% 37,0% 31,5% 27,0% 23,1% 19,9%
Ty s nd vay trén vén chl s8 hitu 14,5%  84,8%  87,0%  86,7%  78,0%  79,7%  58,8%  46,1%  37,0%  30,0%  24,9%

Chi s& thanh khoan

Hé s8 vong quay tai san 1,5x 0,8x 1,0x 1,0x 0,9x% 0,8x 1,0x 0,9x 0,9x% 0,9x 0,9x%
Hé s6 vong quay cac khoan phai thu 17,7x 11,0x 9,5x 11,7x 14,6x 15,0x 15,0x 15,0x 15,0x 15,0x 15,0x
Hé s6 vong quay cac khoan phai tra 24,0x 13,8x 13,2x 15,9x 9,4x 6,8x 8,3x 6,9x 6,8x 6,8x 6,8x
Hé s§ vong quay hang ton kho 3,9x 2,4x 2,6x 2,4x 2,1x 1,9x 2,4% 2,0x 1,9x 1,9x 1,9x
Hé s& thanh toan hién hanh 3,1x 1,2x 1,3x 1,4x 1,4x 1,1x 1,3x 1,3x 1,5x 1,7x 2,0x
Hé s& thanh toan nhanh 1,6x 0,6x 0,5x 0,5x 0,5x 0,4x 0,6x 0,6x 0,7x 0,8x 1,0x
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Hudng dan khuyén nghi

Coéng ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) sir dung hé théng
khuyén nghi nhu sau:

Mua: Lgi sudt ky vong bao gdm c8 tdc trong 12 thang téi 16n hon +15%
Gill: Lgi sudt ky vong bao gém c0 tlc trong 12 thang téi dao dong tur -10% dén +15%
Ban: Lgi sudt ky vong bao gém c6 tiic trong 12 thang tdi thdp hon -10%

Khuyén cao

Bdo cdo phén tich dugc lap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chi'ng khoan Ngan hang TMCP Viét Nam
Thinh Vugng (VPBS). Bdo cdo nay khong truc tiép hodc ngu y dung dé phan phdi, phat hanh hay s
dung cho bat ki cd nhan hay t8 chic nao la céng dan hay thudng trd hodc tam tri tai bat ki dia
phuang, 1anh th8, qudc gia hodc don vi cd chu quy&n nao khac ma viéc phan phéi, phat hanh hay st
dung dé trai véi quy dinh cla phép ludt. Bdo cdo nay khéng nham phat hanh réng rdi ra céng ching
va chi mang tinh chét cung cdp théng tin cho nha dau tu cling nhu khéng dugc phép sao chép hodc
phan phdi lai cho bat ky bén th(r ba nao khac. T4t ca nhitng ca nhan, t6 ch'c ndm gilt bdo cdo nay
déu phai tuan tha nhitng diéu trén.

Moi quan diém va khuyé&n nghi vé& b&t ky hay toan béd ma chirng khoan hay t8 chlc phat hanh 1a dgi
tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y kién cad nhén clda nhiing chuyén gia
phan tich tham gia vao qua trinh chudn bi va 1ap bdo cdo, theo dd,lucng va thudng cua nhiing
chuyén gia phén tich da, dang va s& khdng lién quan truc ti€p hay gian tiép d6i v8i nhitng quan diém
hodc khuyén nghi dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich do trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia
phén tich tham gia vao viéc chudn bi va 1ap bdo cdo khdng cé quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay
cbng khai) cho bat ky t6 chirc phat hanh nao dugc dé cap trong ban béo cdo.

Céc b&o cdo nghién cltu chi nhdm muc dich cung c8p théng tin cho nhitng nha dau tu cd nhan va té
chlrc cua VPBS. Béo cdo nghién clu nay khong phai la mot 18i kéu goi, d& nghi, mdi chao mua hodc
ban bat ky ma chdng khoan nao.

Cac thong tin trong bdo cdo nghién clru dugc chudn bi tir cac thdng tin cdng bd cong khai, dir liéu
phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho la dang tin cdy, nhung chua dugc kiém chu’ng doc Iap
bgi VPBS va VPBS sé& khéng dai dién hodc dam bao dgi vdi tinh chinh xac, ding dan va day du cda
nhitng théng tin nay. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va khuy&n nghi néu tai day dudc thuc hién
tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé dudc thay d8i ma khdng béo trudc. VPBS khdng cé nghia vu phai
cap nhat, stra d8i hodc b8 sung ban bao cdo cling nhu khéng c6 nghia vu théng béo cho t8 chirc, ca
nhan nhan dudc ban bdo cdo nay trong trudng hap cac danh gia, quan diém hay khuyén nghi dugc
dua ra c6 su thay d8i hodc tré nén khéng con chinh xac hay trong trudng hop bao cdo bi thu hdi.

Céc dién bién trong qua kh(r khéng dam bao két qua trong tudng lai, khéng dai dién hodc bao dam,
cong khai hay ngu y, cho dién bién tudng lai cta bat ki mé chifng khoan nao dé cap trong ban bao
cdo nay. Gia clia cac ma chlrng khoan dugc dé cap trong ban bdo cdo va Igi nhuan tir cac ma ching
khodn dé cé thé dugc dao dong va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi nhitng yéu t& thi trudng hay ty
gid va nha dau tu phai y thifc dudc rd rang vé kha nang thua I8 khi dau tu vao nhitng ma ching
khoan dd, bao géom cé nhiing khoan lam vao vén dau tu ban dau. Hon nifa, cac chirng khoan dugc
dé cap trong ban bao cdo cé thé khdng cé tinh thanh khoan cao, hodc gia ca bi bién ddng 18n, hay cé
nhitng rdi ro cdng hudng va déc biét gdn vai cdc ma ching khodn va viéc dau tu vao thi trudng méi
ndi va/hodc thi trudng nudc ngoai khién téng tinh rui ro cling nhu khéng phl hop cho tat ca cac nha
dau tu. VPBS khong chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tur viéc s dung hodc dua vao
cac thong tin trong ban bao céo nay.

Céc mé chitng khoan trong ban bao cdo cé thé khdng phl hgp véi tat ca cac nha déu tu, va ndi dung
clia ban bdo cdo khbéng dé cép dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai chinh cua bat ky
nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khong nén chi dua trén nhitng khuyé&n nghi dau tu, néu cd, tai
ban bdo cdo nay dé thay thé& cho nhitng danh gia doc lap trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu cla
chinh minh va, trudc khi thyc hién dau tu bat ky ma chirng khoan nao néu trong bao cdo nay, nha
dau tu nén lién hé véi nhitng c8 van dau tu cta ho dé thao ludn vé trudng hgp cu thé cua minh.
VPBS va nhitng don vi thanh vién, nhan vién, gidm d6c va nhan su cua VPBS trén toan thé gidi, tuy
titng thdi diém,cd quyén cam két mua hodc cam két ban, mua hodc ban cadc ma chitng khoan thudc
s6 hitu cta (nhitng) t6 chlc phat hanh dugc @& cap trong ban bdo cdo nay cho chinh minh; dugc
quyén tham gia vao bét ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng mé ching khoan dé; dugc quyén
thu phi méi gidi hodc nhitng khoan hoa hong khac; dugc quyén thiét 1ap thj trudng giao dich cho cac
céng cu tai chinh cua (nhitng) t8 chlc phat hanh dd; dugc quyén trd thanh nha tu vdn hodc bén
vay/cho vay d8i véi (nhitng) t& chlic phat hanh dd; hay néi cach khac Ia ludn tén tai nhitng xung dét
tiém &n vé Igi ich trong bat ky khuyé&n nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong
ban bao cao nay.

Bé&t ky viéc sao chép hodc phan phdi mét phan hodc toan b bdo cdo nghién clru nay ma khéng dugc
sy’ cho phép cta VPBS déu bi cam.

N&u béo cdo nghién cliu nay dudc phan phdi bédng phuong tién dién t&r, nhu e-mail, thi khdng thé
dam bao réng phuong thifc truy&n théng nay sé& an toan hodc khéng mac nhitng 18i nhu thong tin
c6 thé& bi ch&n, bj hong, bi mat, bi pha hay, d&n mudn, khéng day du hay cé ch(a virus. Do d6, néu
bao cdo cung cép dia chi trang web, hodc ch(ra cac lién két dén trang web th{ ba, VPBS khong xem
xét lai va khong chiu trach nhiém cho bat cr ndi dung nao trong nhifng trang web dé. bia chi web
va hodc cac lién két chi dudc cung cip dé thuén tién cho ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web
ctia bén th ba khéng dudc dua vao bao cdo dudi bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc cé thé tly chon
truy cap vao dia chi trang web hodc st dung nhifng lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.
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