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San lwong tiéu thuy tiép tuc da tang truéng

San lwong thép xay dwng tang 40% (yoy). Trong Q3/2015, san lwgng tiéu thy
thép xay dwng dat 339.790 tan, ting trwdng 40% so v&i cing ky 2014. Liy ké 9
thang, HPG dat dwoc murc tiéu thu 1,015 triéu tAn, tdng gan 48% so vé&i cling ky
2014 va hoan thanh 85% ké hoach tiéu thu ndm 2015. Thj phan tiéu thu tiép tuc
gitr virng & murc 22% so véi thoi diém cudi Q2/2015 va da tdng 4% so véi thoi
diém dau nam nay. BVSC wéec tinh, bién lgi nhuan trong Q3/2015 sé giam xubng
murc 21% tir mirc 22,2% trong Q2/2015. HPG c6 thé dat 6.553 ty VND doanh
thu va 872 ty VNP lgi nhuan sau thué trong Q3/2015.

Céc dw an dau tw van dang thwc hién dang tién do.

= Dy an Khu lién hop 3 da dwa 16 thdi vao chay thtr. Nha may can cé thé
cudi Q1/2016 va 16 cao dau Q1/2016 hoan thanh. San lwong ké hoach
nam 2016 dat & mirc 1,5 - 1,6 triéu tan thép.

= Dy an thrc an chdn nuéi: Nha may Hung Yén coéng suét 300.000
tAn/nam, vén dau tw 300 ty VND c6 thé hoat dong vao Q1/2016. Ngoai
ra, nha may tai Dodng Nai cong suét 200.000 tAn/nam vén dau tw 200 ty
VND c6 thé di vao hoat ddng tir cudi 2016. Hién tai HPG dang tién hanh
gia cong th& nghiém thirc &n chan nuéi va dy kién cudi Q4/2015 sé ¢
sa&n pham thrc &n chan nudi ctia Hoa Phat ra thi trwong.

= Dy &n bat dong san tai 493 Trwong Pinh: Q1/2016 s& xong méng va mé
ban, tuy nhién 2017 - 2018 ma&i c6 thé tién hanh hach toan lgi nhuan khi
tién hanh giao nha.

Trién veng 2015. Chung t6i wéc tinh trong c& ndm 2015, HPG c6 thé dat 26.967
ty VND doanh thu va 3.570 ty VND loi nhuan sau thué, tang trwdng 6% vé doanh
thu va 10% vé& lgi nhuan so véi nam 2014.

Khuyén nghi dau tw. Chang tdi gitr nguyén khuyén nghi OUTPERFORM déi
véi cb phiéu HPG. V&i mire gia hién tai, HPG dang dwoc giao dich v&i P/E dw
bao 2015 & muirc 6,96x, & mirc thap so véi cb phiéu co ban cé tiém nang tang
trwdng tét nhw HPG. Vé dai han rii ro lién quan dén HPG van la rii ro canh
tranh v&i Formosa va hiéu qua cha dw an san xuét thirc &n chan nudi. Tuy nhién
chiing t6i cho rang Formosa khong phai la méi lo ngai anh hwéng trong yéu déi
v&i HPG. Ngoai ra, viéc san xuét thirc an chdn nudi sé dwoc tién hanh tirng
bwéc va quy mé ban dau véi 2 nha may c6 tbng cong suét 500.000 tAn/nam chi
c6 vén dau tw 500 ty VND, chi twong dwong 2% quy mé tdng tai san cudi nam
2014 ctia HPG. Do d6 ching t6i danh gia viéc nhiéu quy nuwéc ngoai tién hanh
thoai vén khdéi HPG trong thdi gian gan day do lo ngai vé rui ro ciia Formosa va
dw &n thirc &n chan nudi, nén duoc xem la co hdi dé co thé tién hanh tich ldy
cb phiéu ctia HPG.
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2011 2012
17.852 16.858
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1.064 1.294 2.125 2.026
1.897 1.646 1.629 1.720
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17.525 19.016 23.076 22.089
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475
3.570

2015F
2.141
1.860
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6%
10%
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18.902
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San lwong tiéu thu tiép tuc da tang trwdng

San lwong thép xay dwng tang 40% (yoy). Trong Q3/2015, san lwgng tiéu thu
thép xay dwng dat 339.790 tan, tang trwdng 40% so v&i cung ky 2014. Liy ké
9 thang, HPG dat dwoc murc tiéu thu 1,015 triéu tan, tdng gan 48% so v&i cling
ky 2014 va hoan thanh 85% ké hoach tiéu thy ndm 2015. Thij phan tiéu thu tiép
tuc gitk virng & murc 22% so véi thoi diém cubi Q2/2015 va da ting 4% so voi
thoi diém dau ndm nay.

So v&i Q2/2015, murc tiéu thu thép xay dwng Q3/2015 gidm khodng 10% so vOi
mirc 380.000 tAn do bwéc vao mua mua li. San lwong éng thép ciing giam
khoang 13%, dat khoang 105.000 tan.

Gia ban thép va than coke déu giam so vé&i Q2/2015.

= Giathép xay dwng hién dang & mirc 10.200 VND/kg, gidm 700 VND/kg
so v&i mire dau quy 3/2015. Binh quan trong c& Q3/2015, gia thép xay
dwng gidm khoang 6% so v&i Q2/2015.

=  Gia 6ng thép gidm 3,5% tlr mrc 14 trieu VND/kg xudng con 13.500
VNDB/kg trong Q3/2015.

= Gia than coke cling gidm khodng 4,4%, tir mirc binh quan khoang 4,5
triéu VND/tan trong Q2/2015 xudng 4,3 triéu VND/tan trong Q3/2015.

Dién bién gia ban cia HPG

Thép xay dwng Than coke
Q2/2015 11.169 14.000 4.500
Q3/2015 10.530 13.500 4.300
Chénh léch (%) -5,7% -3,6% -4,4%

Nguén: HPG, Hiép hoi thép Viét Nam, BVSC téng hop

Gia nguyén liéu dau vao giam manh trong Q3/2015. Ngoai trir quing sat
dwoc HPG chi yéu thu mua trong nwéc (quang sét nhap khau tr dau ndm nay
m&i chi ¢6 1 16 55.000 tan gia 53 USD/tdn CFR) c6 gia kha 6n dinh trong
Q3/2015 (1,4- 1,5 triéu VND/tAn bao gdm chi phi van chuyén vé nha may); gia
céc loai nguyén liéu dé san xuét thép xay dwng va 6ng thép khac déu sut giam
trong Q3/2015, trong d6 thép phé va thép can néng cé6 méc gidm manh nhét
nhw bang sau:

Dién bién gia binh quan quy theo Bloomberg

Than luyén coke Thép phé Thép can néng

Q2/2015 90 277 368
Q3/2015 84 227 332
Chénh léch (USD/tén) -6 -50 -36
Chénh léch (%) 7% -18% -10%

Nguén: Bloomberg
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Tuy nhién, mc gidm gid theo quy cla cac nguyén liéu nay chi d& tham khao,
do chdng t6i tinh dwya trén gia binh quan theo ngay trén Bloomberg, trong khi
chu ky nhap hang thwc té cia HPG mang tinh théi diém (vi du: than luyén coke:
khodng 1,5 thang/lan) va con phu thudc va gia vén tén kho tlr quy trwde (chu ky
ton kho nguyén liéu cia HPG khoang 1,5 - 3 thang, c4 biét quang sat co thé dén
6 thang), do dé ty lé gidm gia nguyén liéu thyc té cia HPG sé khac véi dién bién
& bang trén. Tuy nhién, qua dién bién gia nguyén liéu binh quan theo quy trén
thé gioi va gia thép trong nwérc, cling c6 thé nhan thay thép xay dwng lam tw
thép phé va éng thép ctia HPG sé& c6 muc bién loi nhuan gop ting so voi
Q2/2015.

Bién lgi nhuan chia san xuéat thép c6 thé giam nhe so véi Q2/2015. Méc du
bién gop cta thép xay dwng lam tir phé va éng thép c6 thé tang so véi Q2/2015,
tuy nhién 2 mang nay chi déng gép khoang 19% va 27% doanh thu ttr hoat déng
san xuét thép ctia HPG, va 49% van la doanh thu t 16 cao mang lai. Trong khi
do, chung téi wéc tinh bién gdp cta san xuét thép tir 16 cao c6 thé gidm so voi
Q2/2015 do gia quang sat HPG mua ti trong nwéc c6 gia dn dinh va gia than
coke giam (khoang 200.000 VNDB/tan) khéng dd bu dép phan gidam cua gia ban
thép (khoang 640.000 VND/tan). Bién gop chung cla hoat dong san xuét thép
wéce tinh & mire 18,44% trong Q3/2015, giam nhe so v&i Q2/2015 (19,11%).

Uéc tinh hoat dong san xuéat thép ctia HPG

Q2/2015E  Q3/2015E  Chénh léch

Doanh thu thuan ban ra bén ngoai 6.177 5.299 -14%
Thép ttr 10 cao 3.022 2.571 -15%
Thép tr phé 1.151 1.000 -13%
Ong thép 1.694 1.418 -16%
Thép thwong mai 310 310 0%

Bién gép 19.11% 18.44%

Thép tr 10 cao 27% 24%
Thép tr phé 8% 10%
Ong thép 15% 18%
Thép thwong mai 2% 2%

Lei nhuan gép 1.181 977 -17%
Thép tir 10 cao 830 614 -26%
Thép tir phé 91 101 12%
Ong thép 254 255 0%
Thép thwong mai 6 6 0

Nguén: BVSC wéc tinh

Chi phi tai chinh tang do 16 ty gi4. Dv ng vay ngoai té cia HPG cudi thang
6/2015 & mrc 219 triéu USD. V&i viéc VND pha gia kha manh so v&i USD trong
Q3/2015, HPG c6 thé sé phai hach toan khodng 144 ty VND chi phi 16 ty gia
trong Q3/2015. Cung v&i chi phi lai vay khoadng 50 ty VND, chi phi tai chinh trong
Q3/2015 c6 thé & mirc 194 ty VND, tang 72 ty VND so v&i Q2/2015.
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Doanh thu ttr cho thué khu céng nghiép va Mandarin Garden giam. Trong
Q2/2015, HPG hach toan 216 ty VND doanh thu va 98 ty VND lgi nhuan gop tw
cho thué dat khu céng nghiép (Hdoa Mac va Phé N6i mé& réng). HPG cho biét
khoan doanh thu nay sé giam manh trong Q3/2015 do khoéng c6 nhiéu hop ddng
cho thué dat maéi trong Q3/2015. Ngoai ra, trong Q2/2015 Mandarin Garden
cling da dong gop khoang 272 ty VND doanh thu va 105 ty VND Igi nhuan gop.
Tinh chung 6 thang dau ndm, Mandarin da hach toan 120 ty VND loi nhuan gop,
va trong 6 thang cudi ndm sé chi con hach toan khoang 30 ty VND lgi nhuan.

Céc dw an dau tw van dang thwc hién dang tién do.

D an Khu lién hop 3 da dwa 16 thdi vao chay thtr. Nha may céan c6 thé
cudi Q1/2016 va 16 cao dau Q1/2016 hoan thanh. San lwong ké& hoach
nam 2016 dat & murc 1,5 - 1,6 triéu tan thép.

Dw &n thirc &n chdn nudi: Nha may Huwng Yén céng suét 300.000
tAn/nam, vén dau tw 300 ty VND c6 thé hoat dong vao Q1/2016. Ngoai
ra, nha may tai Ddng Nai cdng suét 200.000 tdn/n&m vén dau tw 200 ty
VND c6 thé di vao hoat dong tir cudi 2016. Hién tai HPG dang tién hanh
gia cdng thtr nghiém thirc an chan nudi va dy kién cubi Q4/2015 sé c6
san pham thirc &n chan nudi ctia Hoa Phaét ra thi trwong.

Dw an bat déng san tai 493 Trwong Dinh: Q1/2016 sé xong méng va

mé ban, tuy nhién 2017 - 2018 méi c6 thé tién hanh hach toan loi nhuan
khi tién hanh giao nha.

Bién |gi nhuan gép Q3/2015 c6 thé giam so vé&i Q2/2015 do cac nguyén
nhan sau:

Hoat ddng san xuét thép c6 thé gidm bién lgi nhuan so véi Q2/2015
nhw da phan tich & trén.

Hoat ddng cho thué khu cdng nghiép va ban bat déng san vdn cé bién
loi nhuan tét sé chi dat murc thap trong Q3/2015.

Hoat dong thwong mai nguyén liéu thirc an chan nudi sé gia tang ty
trong trong Q3/2015. Nhw Ban lanh dao HPG cho biét, HPG tim hiéu thi
trwdng thdng qua viéc thwong mai nguyén liéu san xuét thirc an chan
nudi va dy kién mang nay sé déng gop khoang 800 ty VND doanh thu
trong ndm nay. Tuy nhién 6 thang dau ndm, méi chi c6 88 ty VND dong
gop tr mang hoat déng nay, do dé6 doanh thu sé tap trung trong 6 thang
cudi ndm. Hoat ddng nay vén c6 bién loi nhuan thap sé lam giam bién
chung cta Tap doan xubng.

BVSC wéc tinh, bién lgi nhuan trong Q3/2015 sé gidam xudng mirc 21% tlr mirc
22,2% trong Q2/2015. HPG c6 thé dat 6.553 ty VND doanh thu va 872 ty VND
lgi nhuan sau thué trong Q3/2015.
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Trién vong 2015

Chung téi wéc tinh trong ca ndm 2015, HPG c6 thé dat 26.967 ty VND doanh
thu va 3.570 ty VND lgi nhuan sau thué, ting truéng 6% vé doanh thu va 10%
v& lgi nhuan so v&i nam 2014.

Dw béo két qua kinh doanh 2015 ctia HPG

2014 2015F

Doanh thu 25.525 26.967 6% San lwgng tiéu thyu thép xay dwng trong Q4/2015 gia dinh & mc 370.000
tan, dwa tdng tiéu thu ca ndm 2015 dat 1,38 triéu tan, tdng 38% so v&i 2014.
Gié ban thép trong Q4/2015 c6 thé twong dwong véi mire gid cubi Q3/2015
(10,2 triéu VND/tan).

San lwong tiéu thu 6ng thép cé thé dat 115.000 tan trong Q4/2015, dwa
tbng san lwong tiéu thu éng thép dat 410.000 tan, ting 33% so v&i 2014.

Gia von 20.338 21.559 6% Bién lgi nhuan gop trong Q4/2015 dwgc gia dinh @ mirc 19%.

Loi nhuan gop 5.187 5.408 4%

Doanh thu tai chinh 160 176 10%

Chi phi tai chinh 564 475 -16% Gia dinh ty gia VNB/USD gil nguyén trong 3 thang cubi ndm
Chi phi ban hang 366 387 6%
Chi phi QLDN 607 593 -2% Chi phi quan ly doanh nghiép tdng manh trong Q4 do hoat dong thuéng

lwong can bd cdng nhan vién.

LNTT 3.770 4.138 10%

Loi nhuan sau thué 3.250 3.570 10%

EPS 6.900 4.712 -32% EPS giam do sb lwong cb phiéu 2015 ting I&n do chia cb tirc

Khuyén nghj dau tw

Chung t6i gitr nguyén khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i cb phiéu HPG. Véi
gia déng ctra hién tai, HPG dang dwoc giao dich v&i P/E dy bao 2015 & muirc
6,96 lan, 1a mac thap so véi cb phiéu co ban cé tiém nang tang trudng tot nhw
HPG. Vé dai han thj trwdng hién van lo ngai rdi ro canh tranh véi Formosa va
hiéu qua ctia dw &n san xuat thirc an chan nudi déi véi hoat dong ctia HPG. Tuy
nhién Formosa giai doan 1 khéng san xuat thép xay dwng, va néu Formosa dau
tw nha may san xuét thép trong giai doan Il v&i cong suét dw kién twong dwong
véi giai doan 1 ban dau (1,2 triéu tAn/ndm) thi chung téi cho rdng mrc sén lwong
nay cling chwa phai 1a dang ngai khi tdng nhu cau tiéu thu thép ctia mién Béc
c6 thé dat 4,2 triéu tAn/nam vao nam 2017 (néu gia dinh ting 20% trong nam
2015 va than trong khoang 10% mdi nam trong nam 2016 va 2017). V&i chi phi
san xuat thap hon han so v&i cac doanh nghiép san xuét thép hién tai, HPG sé
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hoan toan c6 kha néng tiéu thu dwoc toan bd lwong thép san xuét va canh tranh
truc tiép véi Formosa. Cac doanh nghiép nhé sé 1a nhirng doanh nghiép dau
tién phai ct gidm san xuét va dong clra. Khi thj trwérng cé tinh tap trung cao voi
it doanh nghiép hon thi quyén lwc tac dong vé gia cta cac doanh nghiép dau
nganh sé tét hon, do d6 vé dai han ching tdi cho rdng Formosa khéng phai la
méi lo ngai anh hwéng trong yéu déi véi HPG. Ngoai ra, viéc san xuét thirc an
chan nudi sé dworc tién hanh tirng buédc va quy méd ban dau véi 2 nha may cod
tdng céng suét 500.000 tAn/ndm chi cé vén dau tw 500 ty VND, twong dwong
2% quy md téng tai san cudi ndm 2014 clia HPG. V&i cach thire van hanh than
trong ctia Ban 1anh dao Hoa Phat, viéc dau tw vao san xuét thirc &n chan nudi
cling sé dwoc tién hanh rat bai ban va cén than, ciing nhw dé& ngé kha nang cé
thé s& chdm dit/chuyén nhuong néu khoéng dat dwoc hiéu qua nhw da wéc tinh
(twong tw nhw dy an xi mang Hoa Phat treéc day). Do doé chung téi danh gia
viéc nhiéu qu§ nwédc ngoai tién hanh thoai vén khéi HPG trong thei gian gan day
do lo ngai vé rai ro clia Formosa va dy an thirc 8n chdn nudi, nén dwoc xem la
co hdi dé c6 thé tién hanh tich Ity cb phiéu HPG.
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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 tb 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 médi 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




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. Ngwdi 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.
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