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Chiém Iinh thj phan thép trong nwéc nhd chién lwoc dau

tw dung dan vé cong nghé

Ky luc vé lgi nhuan trong Q2/2015. HPG da coéng bb doanh thu thuan va loi
nhuan sau thué quy 11/2015 lan lwot dat 7.740 va 1.252 ty dong, tang trwdng
16% vé doanh thu va 30% vé lgi nhuan thuan so vé&i cling ky nam 2014. Day 1a
quy dat KQKD tét nhat cia HPG tlr trwdc dén nay va diém dang chu y 1a loi
nhuan tir Mandarin Garden chi dong gép khoang 70 ty VND Igi nhuén vao KQKD
va toan bo téng trwdng loi nhuan con lai dén t hoat déng sén xuét kinh doanh
cbt 16i ctia Tap doan, trong d6 chi yéu la thép xay dwng va 6ng thép.

Céac dy 4n méi dang dworc trién khai ding tién do. Khu lién hop thép giai
doan Ill hién da gidi ngan khodng 2.000 ty VND va du kién xong xay dyng co
ban cubi thang 9/2015. Nha may phdi va 16 cao sé dwoc dwa vao chay thir cudi
nam 2015. Nam 2016, HPG dat ké hoach tiéu thu khoang 300.000 tan thép tw
Khu lién hop, dua tdng sdn lwong tiéu thu 1én 1,5 triéu tAn va muc tiéu dat 1,8
triéu tAn trong ndm 2017. Nha may thirc &n chan nudi dang dwoc tién hanh xay
dwng va bat dau cho ra san phdm trong Q1/2015 tuy nhién tr thang 9/2015,
HPG sé bat diu ban san pham dé tham do thj trwong.

Rui ro vé canh tranh vé&i Formosa tam th&i khéng dang lo ngai. Dy an
Formosa giai doan 1 khéng lam thép xay dwng, do d6 trong vong it nhat 3 ndm
t&i, Formosa sé khdng phai 1a méi lo ngai db6i véi HPG. Ddng théi, ching toi cho
rang, ngay ca khi giai doan 2 Formosa san xuét thép xay dwng thi cing khéng
phai 1a nguy co dbi véi HPG. HPG c6 cong nghé san xuét vuwot tréi hon so voi
cac doanh nghiép trong nganh thép hién nay va néu Formosa c6 dau tw thép
xay dwng, thi cAc doanh nghiép nhé véi cong nghé san xuét lac hau sé phai
déng clra. Khi thi triérng c6 tinh tap trung hon véi s lwgng doanh nghiép gidm
xudng, thi quyén lwc anh hwéng vé gia véi cac doanh nghiép 16n sé cang cao,
va néi cach khéc, vé dai han viéc Formosa dau tw vao thép xay dwng co thé lai
mang tinh tich cwc hon Ia tiéu cuc déi véi HPG.

Nganh thép van la nganh dwoc bao hé trong cac hiép dinh thwong mai.
Trong vai nam tré lai day Viét Nam ky hang loat cac hiép dinh thwong mai ty do
song phwong va da phwong véi cac cam két d& bd hang rao thué quan. Tuy
nhién, chadng t6i nhan thay nganh thép van la nganh dwoc bao ho cao khi Viét
Nam ky két cac hiép dinh thwong mai tw do da phwong va song phwong.

Khuyén nghi dau tw. Chang t6i dw bao doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué
cta HPG nam 2015 dat 26.965 ty VND va 3.328 ty VND. V&i mirc gia dong clra
ngay 27/07/2015, P/E dy bao 2015 & mdc 8,11 14n. HPG hién c6 méc vén hoa
khoang 1,1 ty USD. P/E binh quan cla cac doanh nghiép thép trén thé giéi co
murc vén héa twong dwong véi HPG (700 triéu — 1,5 ty USD) sau khi d3 loai trv
di cac bién bat thwong hién & mie 12,6 14n. Do doanh thu va lgi nhuan tir thép
c6 thé déng gop khodng 80% vao két qua kinh doanh cla Tap doan trong nam
2015, ching t6i s dung mdc chiét khdu 20% dé tinh P/E hop ly cia HPG. Theo
dé, gia hop ly cia HPG theo danh gia cta ching t6i & mic 44.280 VND/co
phan, cao hon khoang 24% so v&i mire gia hién tai. Do dé, ching téi danh gia
OUTPERFORM d6i v&i HPG
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwéc

0%

S& hiru nwdc ngoai 39,98%
S& hiru khac 60,027%
CO DONG LON

Tran Dinh Long 25,15%
V@ Thi Hién 7,28%
VOF Investment Limited 5,82%
Bank Invest 4,78%
Deutsche Bank 3,93%

Aktiengesellschaf va Deutsche
Asset Management (Asia)
Limited

CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013F 2014 2015F
Doanh thu 17.852 16.858 18.934 25.525 26.965
Gia vén 14979 14.381 15.651 20.338 21.863
Lgi nhuan gép 2.873 2.477 3.284 5.187 5.102
Doanh thu tai chinh 329 183 276 160 151
Chi phi tai chinh 1.070 604 528 351 388
Loi nhuan sau thué 1.297 1.031 2.010 3.250 3.328
Bang can déi ké toan

Pon vi (ty VND) 2011 2012 2013F 2014 2015F
Tién & khoan twong dwong tién 1.064 1294 2125 2026 2.159
Cac khoan phai thu ngén han 1.897 1.646 1.629 1.720 1.860
Hang tén kho 6.347 6.822 8.030 7.386  8.030
Tai san cb dinh hiru hinh 4392 4.296 8.864 8.548  7.549
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 273 26 21 61 61
T6ng tai san 17.525 19.016 23.076 22.089 25.129
No ngén han 6.647 7.362 11.143 9.017 8.593
No dai han 2914 3.076 2.347 1.107 1.195
Vén chd sé hivu 7.414 8.085 9.500 11.796 15.168
Téng ngudn vén 17.525 19.016 23.076 22.089 25.129

Chi sé tai chinh

2013F

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 25% -6% 12% 35% 6%
Tang truwdng loi nhuan sau thué (%) -5% -21% 95% 62% 2%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 16% 15% 17% 20% 19%
Loi nhuan thuan bién (%) 7% 6% 11% 13% 12%
ROA (%) 8% 6% 10% 14% 14%
ROE (%) 19% 13% 23% 31% 25%
Chi tiéu co’ ciu vén

Téng ng/Téng tai san (%) 55% 55% 58% 46% 39%
Tbng no/Tdng vén chi s& hivu (%) 129%  129%  142% 86% 65%
Chi tiéu trén méi ¢ phan

EPS (ddng/cd phan) 2.951 2372 4663 6.900 4.393
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 24538 20.072 22.427 24.455 20.690
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Chiém thj phan tlr cac doanh nghiép nhd,
san lwong tiéu thu cia HPG tang truwdng
52% so va&i cung ky

HPG da cong bd doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué quy 11/2015 Ian lwot dat
7.740 va 1.252 ty ddng, tang trwdng 16% vé doanh thu va 30% vé lgi nhuan
thuan so véi cuing ky ndm 2014. Pay 1a quy dat KQKD tét nhat clia HPG tir truéc
dén nay va diém dang chu y la loi nhuan tr Mandarin Garden chi déng gép
khoang 70 ty VND lgi nhuan vao KQKD va toan b6 tang trwéng lgi nhuan con
lai dén tir hoat ddng san xuat kinh doanh cét 16i ctia Tap doan, trong d6 chi yéu
la thép xay dwng va éng thép.

San lweng tiéu thu thép xay dwng tang 52% trong 6 thang dau nam. San
lwgng thép xay dwng tiéu thy dat 675.000 tan, tang 52% so v&i 6T/2014. Mirc
tang trwdng an twong clia HPG dat dwoc nhé céc yéu té sau:

O Téang trirdng chung cua toan nganh thép. San lwong tiéu thu toan nganh
thép trong nira d&du n&m 2015 dat 3,05 triéu tan, tdng 24% so véi cling
ky nam 2014 va HPG van luén 1a doanh nghiép c6 tbc do tang truéng
tiéu thu cao hon nhiéu so véi trung binh nganh.

O BHéy manh tiéu thu thi trrrong mién Nam va mién Trung. San lwong tiéu
thu tai thi trwéng mién Nam va mién Trung dat 168.750 tan, tidng 87%
S0 v&i 6T/2014 (89.962 t&n). Sau khi Chinh phu siét chat kiém soat tai
trong xe, chi phi van chuyén tdng manh va cac doanh nghiép khac gan
nhw khéng thé tiéu thu dwoc vao thi trwdng mién Nam. Tuy nhién HPG
c6 loi thé khi Khu lién hop thép dat ngay tai cdng séng, do dé cé thé
van chuyén thép vao mién Nam v&i chi phi thap hon khodng 300.000-
500.000 VND/tan so véi viéc van chuyén bang duwdng bd. Dong thoi gia
thanh san xuét thap giip HPG van c6 loi nhuan khi tiéu thu tai thi treong
mién Nam mac du chiu chi phi van chuyén cao hon.

O Chiém doat thi phan cda cac doanh nghiép nhé. Mac du bic tranh loi
nhuan ctia HPG kha tich cwc tuy nhién khéng phan anh dwoc toan canh
cua thj trwéng thép noi chung. Nganh thép hién tai dang rat khé khan.
Ngoai HPG va TIS, cac doanh nghiép thép con lai déu s dung céng
nghé 16 dién v&i phdi sén xuét tr phé liéu hodc nhap phoi vé dé can.
Mac du gia thép binh quan trong Q2/2015 giam khodng 4% so V&
Q1/2015, tuy nhién gia thép phé khéng hé gidm va van git* mc binh
quan khoang 277 USD/tan. Trong khi d6, gia quang sét tiép tuc giam
khoang 6% va than m& gidm khoang 17% trong Q2/2015. Do dé nhin
chung trong Q2/2015 chi c6 HPG va TIS dwoc hwéng lgi va hau nhw
cac doanh nghiép thép khac sé cé két qua kinh doanh tiéu cwc hon so
véi Q1. Ngay ca 16 dién cla HPG tai Hwng Yén (da hét khdu hao may
mac thiét bi) hién ciing chi & m&c hoa vén va khodng c6 |4i do gia thép
gidm trong khi gia phé git nguyén.
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Chinh do lgi thé vé gia thanh san xuét do céng nghé khéac biét da gitp
HPG va TIS tang trwdng san lwgng tiéu thu kha manh trong Q2/2015.
HPG va TIS déu tang trwdng khodng 50% vé san lwong tiéu thu so véi
cung ky ndm 2014, trong khi nhiéu doanh nghiép san xuét 16 dién sut
gidm vé san lwong hodc tang trudng thap hon so véi trung binh nganh.
Thi phan ctia HPG da tang ti» mirc 18% trong T6/2014 lén 22,1% trong
T6/2015. Néu chi tinh riéng thi trwéng mién Bac, hién HPG da chiém
gan 30% thi phan (mién B&c c6 muc tiéu thu thép gap 2 1an mién Nam
va gap gan 6 lan mién Trung — Ban tin Hiép hoi thép 5 thang dau ndm
2015).

San lwong tiéu thu éng thép tang 44% so vé&i cung ky nam 2014. Trong 6
thang du nam, HPG san xuat 187.000 tan, tiéu thu 196.000 tan, tadng 44% so
v&i ntra ddu ndm 2014. Nha may san xuét 6ng thép tai Da Nang dwoc thanh 1ap
nam 2014 da giup san lwong tiéu thy tai thi trwéng mién Trung trong niva dau
nam 2015 tang trwéng gap ddi so v&i cling ky 2014. Doanh thu tir éng thép tai
khu viec mién Trung dat 615 ty VND, tdng gan 90% so véi cung ky 2014. HPG
hién 1a doanh nghiép duy nhét c6 3 nha may san xuét 6ng thép tai cad 3 mién
Bac Trung Nam, véi tbng cong suat san xuét dat 400.000 tAn/ndm va thi phan
chiém 22% toan nganh.

Cong suat san xuat éng thép cta HPG

Dia diém Cong suét (tAn/ndm)
Nha may Pa Néng KCN Hoa Khanh 80.000
Nha may Hwng Yén KCN Nhw Quynh 250.000
Nha may Binh Dwong KCN Séng Than Il 90.000

Nguén: HPG, BVSC téng hop

Trong cac nam tré lai day 6ng thép 1a mat hang cé mic tang trwdng tét nhat
trong nganh thép, véi téc do tang trwdng san lwong tiéu thu 24% trong nam
2014 va 35% trong 5 thang dau nam 2015 so véi cung ky 2014. HPG van la
doanh nghiép c6 thi phan san xuét 6ng thép dirng diu nganh va Céng ty lién
tuc tién hanh mé réng céng suét dé dap (rng nhu cau lién tuc tdng cla thi trwong.

Hiéu suat 2 nha may than coke dwoc huy dong gan nhw téi da la mét trong
nhirng nguyén nhan giup bién Iei nhuan caa HPG kha quan. Trong 6 thang
d3u nam, san lwong san xuét than coke 1a 314.000 t&n va tiéu thu dat 340.000
tn, tang 38% so v&i clng ky nam 2014. Hiéu suét s dung tang t mac 73%
trong nam 2014 1&n 90% trong nira dau nam 2015, gitp gidm cac chi phi ¢ dinh
(khAu hao, nhan céng) trén moét don vi san phadm va tao diéu kién dé HPG dat
dwoc mire bién loi nhuan tét. Chung t6i wéc tinh chi phi khdu hao/tn coke trong
nla dau ndm 2015 gidm binh quan khodng 90.000 VND/tan so véi trung binh
trong nam 2014.
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Cac dv an m¢i dang dwoc trien khai dung
tién dé

Khu lién hop thép giai doan IIl. Dw an c6 von dau tw 3.800 ty VND, toan bo
st dung vén tw cé do d6 khong gay ap luc 1én no vay cla Tap doan. Hién tai
da giai ngan khoang 2.000 ty VND va dy kién xong xay dwng co ban cubi thang
9/2015. Nha may phoi va 16 cao sé dwoc dwa vao chay thir cubi ndm 2015. Nam
2016, HPG dét ké hoach tiéu thu khoang 300.000 tan thép tlr Khu lién hop, dwa

tdng san lwong tiéu thu 1én 1,5 triéu tAn va muc tiéu dat 1,8 triéu tAn trong nam
2017.

Dw &n bat dong san 493 Trwong Pinh. Dy 4n bao gdm 640 can hd, dwoc xay
dwng trén khu dat 1,3ha, vén dau tw dw kién 1.500 ty VND, v&i phan khiac muc
tiéu |a trung binh do d6 sé& c6 gia ban thap hon so v&i Mandarin Garden. Hién
tai dw an da hoan thién méng va dw kién ndm 2016 bt du ban hang. HPG duw
kién sé hach toan lgi nhuan vao ndm 2017.

Dw an nha may thipc &n chan nuéi. Nha may c6 cong suat 300.000 tAn/ndm,
vén dau tw 300 ty VND. HPG hién tai dang bwéc dau tim hiéu thi trwong dau
vao bang cach nhap nguyén liéu san xuat thirc &n chan nuéi dé ban cho céac
nha san xuét trong nwéc. Nha may dang dwoc tién hanh xay dwng va bat dau
cho ra san phdm trong Q1/2016 tuy nhién ti thang 9/2015, HPG sé& bat dau ban
san phadm dé tham do thj trwdng. San phdm clia HPG sé dwoc thyc hién thong
qua mot sé don vi gia cdng va ban thir nghiém/tiép thi cho ngwdi dan dung thi
san pham qua d6 thdm do nhu cau thj truong. HPG ciing dw kién sé xay dung
mot nha may tai thj treng mién Nam véi cong suat 200.000 tAn/ndm néu tinh
hinh kha thi.

RUi ro vé canh tranh v&i Formosa tam thoi
khéng dang lo ngai.

Formosa sé khéng lam thép xay dwng trong giai doan I. Dy &n Formosa giai
doan 1 khong lam thép xay dung. Do dé trong vong it nhat 3 nam téi, Formosa
sé& khong phai 1a méi lo ngai déi véi HPG.

Formosa giai doan Il c6 anh hwéng t&i HPG hay khéng? Hién tai Formosa
chwa cong bd co ciu san phdm giai doan 2, tuy nhién néu giai doan 2 Formosa
san xuét thép dai v&i cong suét gilr nguyén 1,2 triéu tAn/ndm nhw y dinh ban
d4u cua giai doan 1, thi cau héi dwoc dét ra |a dnh hwéng ctia Formosa dbi voi
HPG nhw thé nao?

Vi tri nha may cta Formosa dat tai Ha Tinh, do doé néu tiéu thu truc tiép tai thi
trwdng Viét Nam thi mién Bac sé 1a thj trwdng tiéu thu chinh cla Formosa —
nghia la sé canh tranh truwc tiép voi HPG.

Thi trwong thép mién Bac chiém khoang 55% san lwgng ca nuéc, va wéc tinh
dén 2017 nhu cau ctia mién Bac sé dat 4,3 triéu tan. Gia st trong truéng hop
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x4u, chi phi san xuat cia Formosa vwot trdi so véi HPG va Formosa cé thé
nhanh chéng tiéu thy 1,2 triéu tAn va cac doanh nghiép néi phai gianh giat miéng
banh thi phan trong 3,1 triéu tAn con lai, thi ching t6i cho rang HPG sé van c6
thé huy dong dwoc tbi da cong suét (1,8 triéu tAn clia ca 3 giai doan). Trong cac
nam tré lai day, HPG da chirng minh wu thé vwort tri vé cong nghé san xuét khi
Khu lién hgp 1 va 2 ra d&i déu nhanh chéng chiém linh dwoc thi phan. Céng
nghé 16 cao cé gia thanh san xuat thap hon so véi 16 dién, dic biét trong diéu
kién gia quang s&t giam manh nhw hién nay. Ngoai trir TISCO va HPG, hién tai
tat cd cac doanh nghiép déu str dung cdng nghé 16 dién dé san xuét thép hoac
nhap phéi vé can. Ngay ca cac dy an thép dang dau tw cGa nhirng doanh nghiép
I&n trong nganh, thi toan b la dw an luyén thép béng 10 dién, ngoai trir dy an
Giai doan 2 ctia TISCO. Tuy nhién hién tai TISCO van dang thu xép vén cho dw
an nay va thei gian hoan thanh tiép tuc bi tri hoan. Do do, trong twong lai gan,
néu Formosa c6 dau tw thép xay dwng, thi HPG van c6 thé dat tbi da san lwong
va cac doanh nghiép nhé véi cong nghé san xuét lac hau sé phai dong ctra. Khi
thi trwong c6 tinh tap trung hon véi sb lwgng doanh nghiép gidm xudng, thi
quyén lwc anh hwédng vé gia véi cac doanh nghiép I&n sé cang cao, va néi cach
khac, vé& dai han c6 thé Formosa dau tw vao thép xay dwng lai mang tinh tich
cwe hon la tiéu cwc déi véi HPG.

Top 10 doanh nghiép cé thi phan I&n nhat nganh thép va dw an dau tw méi

HPG
Pomina
TISCO
Vinakyoei
VNS
vietY
Viét Birc
SSE
ShengLi
Kyoei VN

Thi phan Tiéu thy 2014 Céng suat (tdn/nam) D an (tdn/nam) N

2014 (tan)  Thep can Phoithép Phoithép  Canthép Céng nghé

19,1% 1.001.017 1.250.000 1.200.000 600.000 750.000 Lo cao Cubi 2015

15,1% 792.892 1.100.000 1.500.000
9,1% 476.674 650.000 350.000 500.000 500.000 Lo cao cubi 2014 (cham tién do)
8,4% 440.729 450.000 500.000 500.000 Lo dién  T6/2014 (cham tién do)
7,5% 394.900 400.000 500.000
5,3% 276.440 250.000  400.000
5,1% 266.056 350.000
4,5% 235.846 250.000
4,3% 227.500 600.000 600.000
4,1% 216.311 300.000 1.000.000 500.000 Lo dién 2016

Nguén: BVSC téng hop

Cac hiép dinh thwong mai anh hwéng nhw
thé nao doéi voi HPG

Trong vai nam tré lai day Viét Nam ky hang loat cac hiép dinh thwong mai tw do
song phwong va da phwong véi cac cam két d& bd hang rao thué quan. Van dé

dwoc dat ra 1a viéc thué suét nhap khau gidm dan sé anh hwéng thé nao dén
nganh thép ndéi chung va HPG ndi riéng?

Trung Quéc. Trung Quédc van 1a dbi thi dang lo ngai nhat cla nganh thép Viét
Nam. V&i san lwgng san xuét chiém hon 50% san lwong thép toan cau, Trung

6
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Quéc c6 kha nang gay anh huéng tdi tit ca cac quéc gia khac, dic biét khi
nganh thép Trung Quéc dang du thira cdng suét. Thi trweng bt ddng sén Trung
Quéc dang trai qua giai doan khé khan khi gia nha gidm manh, anh huéng toi
nhu cau xay dwng nha & — vén chiém 2/3 nhu cau tiéu thu thép cta Trung Québc.
Kinh té tang trwdng cham ciing khién nhu cau thép giam, va la ly do khién Trung
Quéc sé& day manh xuat khau thép. Diéu nay ciing da dwoc nhin nhan rd, khi
nam 2014, xuat khau thép cta Trung Qudc dat ky luc 93,8 triéu tAn- tang 50,5%
so v&i 2013. Trong 4 thang dau nam 2015, xuéat khau thép ciing tdng 32,7% so
v&i cung ky 2014. Hién tai thué nhap khau thép xay dwng tlr Trung Quéc vao
Viét Nam 1& 15%. Néu murc thué nay bi d& bd hoan toan, nganh thép Viét Nam
sé chiu &p lwc canh tranh rat manh ti thép Trung Quéc

Trong céc hiép dinh thwong mai Viét Nam da hoac sap ky két lién quan dén
Trung Quéc c6 Hiép dinh ACFTA (ASEAN — Trung Quéc) va RCEP (ASEAN
+6):

O Hiép dinh ASEAN — Trung Quéc (ACFTA). Trong biéu thué suét giai
doan 2015-2018, thép xay dwng van la méat hang dwoc bao hd béi mirc
thué suét nhap khau la 15%. Phéi thép cé thué suét 5% tir 2015-2017
va sé giam xudng 0% vao 2018. Tuy nhién thué nhap khu phéi thép
khéng anh hwéng téi HPG do HPG tw chd hoan toan phbi.

0O Hiép dinh RCEP (ASEAN +6). C4c nwéc tham gia bao gém cac nwéc
ASEAN va 6 déi tac (An D6, Han Quéc, Nhat Ban, Niu Di-lan, Ot-xtray-
lia va Trung Quéc). Hiép dinh van dang trong qué trinh dam phan, tuy
nhién qua bao céo “Danh gia tac dong cta Hiép dinh déi tac kinh té toan
dién khu vic (RCEP) dbi véi nén kinh té Viét Nam" cGa VCCI, nganh
thép van sé la nganh duoc lwa chon bao hd va xép dau tién trong danh
muc cac hang héa nhay cam cda Viét Nam va la mét trong cac ngoai 1é
khong tham gia cét gidm thué cta Viét Nam.

Lién Bang Nga. Nga la qudc gia dirng thir 5 trén thé gi6i vé san lwong san xuét
thép (70 triéu tAn) va san lwong xuét khdu chiém 40% téng san lwong (27,7 triéu
tAn — 2014). Loi thé v& ngudn nguyén liéu gitp Nga la mét trong nhirng quéc
gia c6 chi phi san xuét thép tét nhat thé gi&i. Chi phi van chuyén thép tir Nga vé
Viét Nam twong dwong véi Trung Quédc (khoang 20 USD/tan) va théi gian mét
khodng 2 tuan, chi lau hon mét chat so véi Trung Quéc (10 ngay). Viéc ddng
rap Nga mét gia cang khién thép Nga c6 loi thé tré thanh mét trong nhirng dbi
tha cdia Trung Quéc trong xuét khau thép.

Viét Nam da ky két hiép dinh FTA véi Lién minh kinh té A Au (bao gém Lién
bang Nga, Cong hoa Belarus, Cong hoa Kazakhstan, Cong hdoa Armenia, Cong
hoa Kyrgyzstan) va da tirng c6 nhiéu lo ngai vé& viéc nganh thép trong nuwéc sé
bi de doa b&i thép nhap khau tr Nga. Tuy nhién chiang téi nhan thay, trong 16
trinh gidm thué, thué nhap khau thép xay dwng trong hiép dinh nay sé giam dan
va chi v& 0% vao nam 2025 do dé trong vong 5 nam t&i, canh tranh vé&i thép
Nga chwa phai 1a van dé 16n déi véi HPG.
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Thué suat cam két theo hiép din Lién minh A Au

Thué coos®@  Khi cé hiéu lwc 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Thué cam két (%) 15,0 136 123 109 95 82 68 55 41 27 14 -

Nguén: VCCI, BVSC téng hop

Tém lai, nganh thép van 1a nganh dwoc bao hd cao khi Viét Nam ky két cac hiép
dinh thwong mai tw do da phwong va song phuong. Diéu nay xuéat phéat ti thuc
té cac doanh nghiép trong nganh vén cé quy mé cong suat kha nhd, cong nghé
san xuét twong ddi lac hau, nguyén liéu chi yéu nhap khau va muc bién loi
nhuan rat méng.

Thirc an chan nudi co phai la hwéng di dung
dan?

Nganh thirc &n chan nudi Viét Nam hién dirng dau ASEAN va dirng thir 12 thé
gidi vé san lwong. Mic bién lgi nhuan khéng cao tuy nhién nganh cé quy md
rat I&n. Quy mé toan nganh dat 16 triéu tAn/nadm, twong dwong 6 ty USD, gap
déi vé doanh thu va gap 3 vé san lwong so véi nganh thép xay dung. Téc dod
tang trwdng toan nganh dat 10%-13%/nam.

Sw hép dan vé quy mé va téc do tang trwdng la nguyén nhan khién HPG quyét
dinh dau tw vao nganh thirc &n chan nudi. Tuy nhién, nganh thérc &n chan nudi
c6 mirc dd canh tranh kha khéc liét, d&c biét khi 60% thi phan dang bi ndm git
b&i cac doanh nghiép nwéc ngoai. Trong top 10 doanh nghiép c6 thi phan Ién
nh4t nganh, ngoai trlr Dabaco, toan bd déu la doanh nghiép 100% vén nwéc
ngoai ho&c lién doanh v&i nha dau tw nwéc ngoai.

Hién tai HPG chwa céng bd nhiéu théng tin vé dw an san xuét thirc &n chan
nudi, va d& danh gia vé tinh ding dan quyét dinh nay cting la kha sém, tuy nhién
dwa trén nhirng gi HPG da chirng minh trong cac nam qua, chung t6i khéng
danh gia tiéu cuc vé viec mé rong nganh nghé cia HPG:

O The nhét: trong qué kher, day khéng phai 1a 1an dau tién HPG mé réng
nganh nghé kinh doanh. Nganh nghé dau tién HPG kinh doanh la thiét
bi phu tung xay dwng, sau d6 mé rong lan luot 1a noi that, 6ng thép,
thép xay dwng, dién lanh, khu cdng nghiép, khoang san, than coke, xi
mang va bat dong san. Hién tai, HPG dan dau trong phan khdc thép xay
dwng, éng thép, ndi that va than coke (22% thi phan thép xay dung,
22%% thi phan éng thép, dan dau thi trworng nodi that va 70% thi phan
than coke).

O The hai: hoat déng déu tw cia HPG déu thuc hién rét bai ban va cén
trong. Trong nganh thép, khéng phai chi HPG nhin thay lgi thé tir cong
nghé 16 cao ma tr nam 2007 tr& lai day (cung thoi diém HPG dau tw
Khu lién hop 1), rat nhiéu cac dw an san xuét thép 16 cao duwoc khdi
cbng nhw Thép Van Lgi, Thép BPinh Vi, Gang thép Ha Tinh, Gang thép
Cao Béng, Giai doan Il Thép Thai Nguyén... tuy nhién chwa cé dw an
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nao c6 thé di vao van hanh va cho lgi nhuan. Nguyén nhan chinh 1a do
qua trinh d4u tv manh mun va khéng ddng bd. D& san xuét thép theo
coéng nghé 16 cao khdéng don gidn chi can mét 16 cao luyén gang ma
phai diu tw rat nhidu cac codng trinh phu tro nhw nha may thiéu két
quang sat, 10 théi oxy, 16 dién, 10 tinh luyén, may dac lién tuc... méi co
thé tiét giam dwoc tiéu hao nguyén vat liéu va cho ra san pham dat tiéu
chuén dé dwa ra thi trwéng. Tuy nhién nhiéu dw an don thuan chi dau
tw 16 cao, st dung quing thé thay vi dau tw nha may san xuéat quang
thiéu két, vé vién dé giam tiéu hao nguyén liéu... da khién cho gia thanh
san xuat van & mirc cao va khé c6 kha nang canh tranh. Trong khi do,
ngay tlr giai doan | ctia Khu lién hop, HPG da chuén bi rat day da va bai
ban tlr ngudn nguyén liéu quing sat (2 md qudng Tung B4 va Sang
Théan co6 tdng trir lwong khoang 50 triéu tAn) dén than coke (nha may
than coke c6 cong suat 350.000 tdn/n&m, cling ngudn dién dw duwoc st
dung cho nha may thép) va mét bdng san xuat (mat bang xay dwng
dwoc chuan bi dé mé rong coéng suét sau nay, va ca 3 Khu lién hop déu
duoc xay dwng tai Kinh Mén, tao diéu kién cho viéc van chuyén va quan
ly san xuat).

O The ba: HPG ludn quan ly tai chinh rét can trong. HPG ludn |a doanh
nghiép cé murc |4i suat vay vén wu dai nhéat trén thi trwdng. Hién tai, 1i
suét vay ngan han cta HPG 1a 4,5%/nam véi VND va 1,5%/nam voi
USD. Khu lién hop giai doan Il v&i vén dau tw 3.800 ty VND toan bod
déu st dung von ty co.

O The tw: HPG khong phai 1a doanh nghiép bdo thd trong qua trinh vén
hanh. HPG da tirng dau tw vao nganh xi méng. D kién ban dau la xay
dwng 2 nha may c6 téng cdng suat 3 triéu tAn/nam, vdn dau tw 3.200 ty
ddng. Giai doan 1 da dwoc tién hanh véi cong suét 1 triéu tAn/ndm, vén
dau tw 1.700 ty ddng. Dy an di vao hoat dong tlr thang 4/2010. Trong
nam dau tién di vao hoat déng, dw an ghi nhan 16 khodng 10 ty VND.
Nhan th&y nhirng khé khan trong nganh xi méng, HPG d& nhanh chéng
tién hanh thodi vén, ban toan bo cb phan tai dw an nay.

HPG ciing da xac dinh, dé& c6 thé dat dwoc thi phdn muc tiéu 10% toan nganh
va dwa nganh th&c an chan nubi thanh nganh cé doanh thu twong dwong véi
thép hién nay, can it nhat 5-7 nam t&i. Vén dau tw HPG du kién dau tw vao
nganh la 8.000 — 10.000 ty VND, tuy nhién bwéc dau vén dau tw cho nha may
dau tién c6 cong suat 300.000 tAn/nam chi la 300 ty VND.

Khuyén nghj dau tw

Chung t6i dw bao doanh thu thuan va loi nhuan sau thué ctia HPG nam 2015
dat 26.965 ty VND va 3.328 ty VND. Néu loai tr» lgi nhuan dét bién do anh
hwéng cta Mandarin Garden, lgi nhuan cta HPG c¢6 thé ting trwdng 37% so
v&i 2014. V&i mire gia déng clra ngay 27/07/2015, P/E dy bao 2015 & mirc 8,11
lan. HPG hién cé mrc vdn héa khodng 1,1 ty USD. P/E binh quan cla cac doanh
nghiép thép trén thé gi¢i co6 mirc vén hda twong dwong véi HPG (700 triéu —
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1,5 ty USD) hién & mirc 12,6 1an. Do doanh thu va Igi nhuan tir thép c6 thé dong
g6p khoadng 80% vao két qua kinh doanh ctia Tap doan trong nam 2015, chung
t6i st dung murc chiét khdu 20% dé tinh P/E hop ly ctia HPG. Theo dé, gia hop
ly cila HPG theo danh gia ctia ching t6i & mirc 44.238 VNB/cé phan, cao hon
khoang 24% so v&i mirc gid hién tai. Do do, chung téi danh gia OUTPERFORM

dbi voi HPG.

P/E cuia cac doanh nghiép thép c6 vén héa twong dwong HPG

Doanh nghiép Vén héa (USD) P/E

YEONG GUAN ENERG 715.780.736 20,1
AICHI STEEL CORP 871.335.744 17,6
ELECMETAL 955.087.168 17,6
SCHMOLZ+BICK-REG 796.348.288 15,4
SANYO SPECIAL ST 732.254.912 14,0
GRUPO SIMEC-B 1.428.314.112 14,0
OSAKA STEEL CO 729.059.328 13,3
YAMATO KOGYO 1.420.291.712 13,2
KYOEI STEEL LTD 732.190.208 12,7
TOKYO STEEL MFG 1.058.535.872 11,8
RUSSEL METALS 1.007.131.904 11,3
STP&I PUB CO LTD 708.079.168 9,4
NISSHIN STEEL CO 1.265.691.264 8,9
SHOUGAN HIERRO-C 1.216.577.536 8.6
NIPPON & SUMIKIN 1.054.158.976 7,5
OKAYA & CO LTD 776.470.592 6,9
Trung binh 966.706.720 12,6

Nguén: Bloomberg
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dya vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh
gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& murc tdng/gidm tuyét
dbi cuia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ng v&i cac mirc chénh léch c6 dd 1&n tr thp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao mdi cudi quy sau khi BVSC thyc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi DPinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong th4p hon gi4 thi trudng
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv luc ndo. Do d6, chuing tdi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thyc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




