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BAO CAO CAP NHAT T8.2020 Ngay 11 thang 08 nim 2020

HPG - MUA H1/2020: KQKD H1/2020 ghi nhén sy ting truéng vwot tri

HPG ghi nhan mirc doanh thu dat 39.655 ty dong, +39,6% yoy (46% ké hoach), LNST dat
5.060 ty dong, +31,1% yoy (56% ké hoach). Pong luc ting truéng dén tir hai mang san xut

THONG TIN CO PHIEU & kinh doanh thép sau khi KLH gang thép Dung Quat di vao hoat dong chinh thirc va mang
(ngay 11/08/2020) néng nghiép dat nhiéu thun loi.
San lugng tiéu thu thép (SLTT) ciia HPG ghi nhén sy ting trudng tich cuc tai cac san phim
San giao dich HSX thép xdy dung nho loi thé canh tranh vé chi phi san xuit tir KLH gang thép Dung Quit, tir do
Thi gia (dong) 24.250 da chiém linh dugc thi truong mién Nam va mién‘ Trung,, cﬁng v6i san luong tiéu thu p’hf)i
- cling ghi nhan sy tang trudng manh tor cac hgp dong xuat khau. Trong khi mang thép ong
KLGD TB QUY 12.730.654 giam -3% yoy theo xu hudng suy giam chung toan nganh.

Vén hoé (ty dong) 80.347 Dy phéng 2020: Trén da hoan thanh ké hoach nim 2020

S6 luong CPLH 3.313.282.659  Chung toi ude tinh doanh thu 2020 HPG khoang 78.954 ty dong, dat khoang 92% ké hoach,

tuong g véi mirc ting truong +24% yoy. Dong thoi, ching t6i udc tinh LNST dat khoang
9.164 ty dong, vuot 2% ké hoach, ting truong +21% yoy dya trén co s& phan vu dai thué thu
nhap doanh nghiép tir KLH gang thép Dung Quat va udc tinh bién lgi nhuan hoat dong cac
mang.

% s& hiru nude ngoai 36,82%

Loi thé canh tranh

Trong ngin va trung han lgi thé canh tranh 16n vé chi phi séan xuét. Ban chét giita cac san

pham thép xay dung khong co su khac biét, vi vy gia thanh san xuat déng vai tro quyét dinh

. . . i trong viéc hinh thanh loi thé canh tranh cua doanh nghiép. Trong nam 2019, theo udc tinh cua

CHUYEN VIEN PHAN TICH ching t6i, chi phi san xuét phoi bang 16 cao ciia HPG chi ¢ mirc 9,1 tridu dong/tin phoi thap

. hon 10-17% so véi chi phi san xut phoi ctia cac doanh nghiép 16 dién trong nuée. Piéu nay

Tran Ky Anh da giup HPG c6 thé gia tang ap luc canh tranh gid ban lén cac dbi thi mién Nam va mién
tkanh@vcbs.com.vn Trung sau khi KLH gang thép Dung Quét van hanh chinh thic.

+84-28 3820.8116 ext 642 . . )
Dong thoi, voi thudn loi ¢ thoi diém hién tai Formosa Ha Tinh (FHS) chi dugc phép ban toi

da 1,5 tridu tin phoi thép trong nudc, trong khi du 4n 10 cao cua Pomina dang trién khai kha
cham, bén canh cic rao can vé thué tu vé & nhép khéu véi cac nha san xuét Trung Quéc,
Indonesia, Malaysia can tr& hoat dong nhap khéu tir cic qudc gia trong khu vuc cho phép
HPG chua gip nhiéu tré ngai trong viéc mé rong thi phan tai thi truong mién Nam va mién
Trung trong nhimg nam tiép theo.

Trién vong
e Trong ngan va trung han, nhu cau thép HRC néi dia 16n so vdi ngudn cung trong
nudc

. e  Trong ngin, trung va dai han, sy uu dai thué TNDN tai KLH gang thép Dung Quat
Hg¢ thong bao cao phan tich ciia VCBS

e Trién vong tang truong dai han nganh xay dung Viét Nam
www.vcbs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch

e Du dja ting trudng tir mang Bat dong san.

VCBS Bloomberg Page: Rii ro

<VCBS><go> e Trong ngin han, ri ro nganh xay dung da ting truéng cham lai trong nam 2021
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e Rui ro canh tranh tir cac qudc gia Trung Qudc, Indonesia va Malaysia ...
e Trong trung va dai han, rti ro tir viéc x6a bo thué tu vé

e Trong dai han, rti ro du bao gia thép phé trong dai han giam

e Céc rii ro bién dong gia nguyén vt li¢u va ty gia.

Dinh gi4 & quan diém diu tu:

Dua trén céc phan tich vé loi thé canh tranh va trién vong dai han, Ching t6i khuyén nghi
MUA c6 phiéu HPG véi gia muc tiéu 32.600 dong/CP, upside +35% so véi gia tri thi truong
ngay 11.08.2020

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

Theo cong bd BCTC H1/2020, HPG ghi nhan mtc doanh thu dat 39.655 ty df”)ng, +39,6% yoy, LNST
dat 5.060 ty dong, +31,1% yoy. Pong luc ting truong dén tir hai mang SX & KD thép sau khi KLH
gang thép Dung Quat van hinh chinh thirc cac 10 cao va mang nong nghiép dat nhiéu thun 1oi.

BANG 1: KQKD HPG H1/2020

(ty dong) H1/2020 H1/2019 %YoY Cic ty 1€ bién H1/2020 H1/2019

Doanh thu thuin 39.655 30.596 29,6% Bién LNG 18,8% 18,5%
- SX&KD thép 32.944 23.599 39,6% CPBH/ DT 1,3% 1,5%
- SX cong nghiép khac 1.313 1.807 -27,3% CP QLDN/ DT 0,8% 0,7%
- Kinh doanh BDS 356 1.093 -67,4% Bién LNHD 14.,4% 15,1%
- Nong nghiép 5.043 3.562 41,6% CP lai vay/ EBIT 14,9% 7,9%

Gia von hang ban 32.186 24.948 29,0% Bién LNTT 14,5% 15,2%

Loi nhuan gop 7.469 5.648 32,2% Bién LNST 12,8% 12,6%

Chi phi ban hang 517 462 11,9%

Chi phi QLDN 308 227 35,6% (ty dong) DT LNST

Doanh thu tai chinh 424 210 101,6% TH 2020 39.655 5.060

Chi phi tai chinh 1.364 541 152,1% KH 2020 86.000 9.000
Chi phi lai vay 1004 401 150,7% %TH/KH 46,1% 56,2%

Lai/1d tir cong ty LDLK 14 0

LN HDKD 5.717 4.627 23,5%

Loi nhuén khac 36 23 53,6%

Loi nhuén trudce thué 5.753 4.651 23,7%

Loi nhuén sau thué 5.060 3.860 31,1%

Nguén: HPG, VCBS research

VE DOANH THU

MANG SAN XUAT VA KINH DOANH THEP

Hoat dong kinh doanh trong H1/2020

San lugng tiéu thy thép (SLTT) ciia HPG ghi nhén sy ting trudng tich cyc tai cac san phim thép xay
dung nho 1gi thé canh tranh vé chi phi san xuét tir KLH gang thép Dung Quét (KLH Dung Quat), tir d6
da chiém linh dugc thi trudong mién Nam va mién Trung, cing vdi san luong tiéu thu phéi ciing ghi
nhan sy tang truong manh tir cac hop dong xuat khau. Trong khi méang thép 6ng giam -3% yoy theo xu
huéng suy giam chung toan nganh (biéu do 1).

BIEU DO 1: San lwgng tiéu thu cic san phdm thép HPG, H1/2019 — H1/2020
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Ngu(jns VSA, VCBS research
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a. Thép xdy dung thanh pham

BIEU PO 2: Sén lugng tiéu thu thép thanh va thép cudn HPG, H1/2019 — H1/2020
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Nguon: VSA, VCBS research

Thép xay dung ghi nhan SLTT dat 1,5 triéu tn, tang truong +12% so voi ciing ky. Ngoai trir T1/2020
ghi nhan sy tang truong 4m vé san lugng tiéu thu do anh huong boi tét am lich dén som, cac thang tro
lai day di ghi nhén ting trudng tich cuc san luong tiéu thy tich cuc sau khi KLH Dung Quét van hanh
chinh thire cac 10 cao (Biéu db 2).

BIEU DO 3: San lwgng tiéu thu cc sian phdm thép toan nganh, H1/2019 — H1/2020
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Ngué‘n: VSA, VCBS research

Mic dii trong bdi canh thi truong thép dai toan nganh chiu sy suy giam nhu cau xay dung tir nhidu yéu
HPG hi¢n dang s hitu t6 (biéu dd 3), tuy nhién sau khi van hanh chinh thirc cac 16 cao KLH Dung Quét da gitip HPG gia ting
loi thé: canh tranh cich thi phin mién Nam mét cach dot bién nho lgi thé canh tranh cich bigt vé chi phi san xuit. Theo
biét vé chi phi san xuat | yge tinh ciia VCBS, chi phi san xuét thép ciia HPG c¢6 khoéng cach rét 16n, thap hon tir 11-17%

so vo;, cdi doi thit cing s0 v6i cac doanh nghiép san xuit thép 16 dién.
ngan

Theo théng ké tir VSA va nghién cua ciia VCBS, tai cac tinh mién Trung va mién Nam hai khu vuc
thuan tién cho hoat dong thuong mai thi truong mién Nam, hién c6 12 doanh nghiép dang hoat dong
san xuat phoi thép (bang 2). Trong dé:

e Hoat dong san xuit thép bang 10 cao ¢ thoi diém hién tai von c6 loi thé vé chi phi san xuét tot
hon so véi cac doanh nghiép san xuét 10 dién. O khu vuc mién Trung va Nam b9, chi c6
Formosa Ha Tinh (FHS) va KLH Dung Quét-HPG sir dung cong nghé 16 cao dé san xuét thép

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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va thyc hién ddy du tat ca qua trinh san xuit (Thiéu két = Lo Cao = Lo tinh luyén (LF) =
Lo thdi oxi (BOF) = Nha méy can). Tuy nhién FHS dang bj Chinh phu giéi han chi dugc
ban t6i da 1,5 triéu tAn phoi thép dai tai thi truong Viét Nam nhim bao vé nganh cong nghiép
thép trong nudc.

BANG 2: Danh sich cdc cong ty luyén thép tai khu vire mién Trung va mién Nam nim 2019-2020

Tiéu hao

Nhém SLSX phoi

H1/2019 Wi

lién Tén cong ty
quan

n gang
tinh

luyén)
1 Thép Hoa Phat - Dung Quét Quang Ngii ;(:) 2 4.000.000 NA NA
2 Thép Formosa Ha Tinh Ha Tinh ;‘(’) 2 7.500.000 3.281.612 4.231.740 g;’éhm thép dai va
3 Thép  Thép Mién Nam (Phi My) BRVT EAF 1 70 440 500.000 308.408 336.225
Viét  Thép Bién Hoa VCA  Dbdng Nai EAF 1 20 586 120.000 131.936 82.947
Nam  Tpep Tha Dirc TDS HCM EAF 1 20 526 120.000 104.358 82.459
, . Binh Duong EAF 5 cap 12 NA 170.000
6 Thép An Hung Tuong NA NA
Binh Duong EAF  3cip 30 NA 300.000
7 vAs  Thép baNing DNS  Pa Ning EAF 1 590-620 250.000 47.000 36.000
Gigi doan 1A, san
8 Thép Nghi Son Thanh Hoa IF 1 120 400410 1.000.000 0 NA  xuét throng mai tir
nam 2020
Thép
Viet BRVT EAF 1 60 454 500.000 NM Pomina 1
9 & Thép Pomina POM 520.499 351.714
Pomi BRVT EAF 1 120 405 1.000.000 NM Pomina 2
na
10 LD Thép Vinakyoei BRVT EAF 1 70 NA 500.000 414.065 305.493
Hoat dong chinh &
san pham thép hinh.
11 Thép PoscoSS BRVT EAF 1 120 NA 1.000.000 464212 214804 DAy chuyén thép
thanh:cu(,)n da
chuyén nhugng ndm
2019.
12 Thép TungHo BRVT EAF 1 120 NA 1.000.000 174.852 115.779

Nguon: VSA, VCBS research

Tiéu hao dién luyén phéi dwoc thdng ké nham muc dich so sénh giita cac lo dién

e Trong khi cac doanh nghiép con lai st dung cong nghé 16 dién (10 EAF hodc IF) v6i chi phi
thép phé va gia dién hién tai wdc tinh c6 chi phi san xuat kha cao so v6i gia phoi nhap khau.
Theo VCBS udc tinh, gia vbn san xudt phoi 16 cao cia HPG nam 2019 chi & muc 9,1 triéu
tan, thap hon dang ké so voi gia ban phoi binh quan trong nuéc ¢ mirc 10,3 triéu dong/tan
nam 2019 (thdp hon 11,7%, day ciing 1a gia ban dai dién cho phdi thép dai nhap khau tir cac
nu6e Trung Qudc, Indonesia va Malaysia) va thdp hon rat nhidu véi cac doanh nghiép san
xuét thép 10 dién tai mién Nam dang niém yét (VCA, TDS, DNS) dugc thé hién qua gia thanh
san xudt va ddi chiéu véi bién loi nhuin gdp mang thép cua cac cong ty. Tham chi mot sb
doanh nghiép san xuét 16 dién con c6 chi phi sin xuat cao hon gia ban phéi trén thi truong
(biéu dd 3 & 4).

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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BIEU PO 3: Gia vén san xuit 1 tdn phdi thép wéc tinh mdt sé cong ty BIEU DO 4: Bién lgi nhuin gép mang thép mét s6 cong ty
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Nguon: BCTC, VCBS research

HPG: Bién loi nhudn gop ca mang thép, bao gom ca ong thép va tén. VCBS wée
tinh dya trén so lieu BCTC

TNB: khéng sdn xudt phéi chi can thép

Nguén: BCTC, BCTN, VCBS research

O day chung t6i khong tiép can duoc c¢6 s6 lidu BCTC cua cic doanh nghiép san xuat 10 dién
khéi FDI va céc cong ty khong niém yét nhu Vina Kyoei, Tung Ho hodc Possco, Nghi Son,
An Hung Tudng va Thép Mién Nam, hau hét cac doanh nghiép nay c6 ning luc san xuat tot
hon so voi cac doanh nghiép 10 dién dang niém yét phan tich trén. Tuy nhién ching t6i udc
tinh chi phi san xuét cua nhitng doanh nghiép nay nim 2019 vao khoang 9,8-10,5 triéu
dong/tan phoi (16 120 tan/mé) dua vao quy mo, khdi lwong mot mé luyén va chi phi cic
nguyén vat liéu chinh 1a thép phé, dién & than dién cuc. Vi vay, so vdi cac doanh nghiép nay
chi phi san xuat ciia KLH Dung Quat & thoi diém hién tai van c¢6 khoang cach kha tot.

BIEU DO 5: Séin lwong tiéu thy thép dai HPG, H1/2019 — H1/2020 BIEU DO 6: Thi phén thép dai tai mién Nam trong H1/2019 — H1/2020

Triu tin Khac
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Nguén: VSA, VCBS research Nguén: VSA, VCBS research

Vi loi thé gia ban canh tranh tot, két qua trong H1/2020, thi phan san lugng tiéu thu thép ciia HPG tai
mién Nam d3 tiang rat nhanh chong tir 11% trong H1/2019 1én 23% trong H1/2020. Biéu db 6 con cho
thiy su gia ting thi phan tich cuc ctia doanh nghiép san xuét 10 cao khac 1a FHS trong nira dau 2020,
trong khi d6 cac doanh nghiép san xuat 10 dién hau nhu déu ghi nhan giam thi phéan trong 2020.

Tuy nhién, tai thi truong mién Béc trong 6 thing diu ndm 2020, HPG lai ghi nhan SLTT giam 12% so

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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@ N

Dw dia ting truong
ngdn trung va dai han
nho loi thé canh tranh
Ién tiv chi phi sin xudt
va sw thiéu hut nguén
cung thép HRC nji
dia. Bén canh dw dia
tang trwong dai han
nganh xdy dung trong

\ J

véi cung ky. Py cling 1a muc giam chung cia mang thép dai ca nudc trong 6T/2020, theo ching toi
danh gid nguyén nhan chinh khd nang tir tdc dong tang trudng cham xay dung kéo dai tir nam 2019 va
anh huong dich Covid-19.

Nam 2020, véi san lugng tiéu thu toan dung cong suat tai NM thép Hung Yén va KLH Hai Duong hang
nam vao khoang 2,35 tri€u tAn thép dai/nam, bén canh thi truong mién Nam ky vong co thé dat dugc
san lugng 750-800.000 ngan tin trong nam 2020 (twong duong SLTT trong H2/2020 dat khoang 390-
440.000 tan thép dai). Ching t6i ky vong ca nim 2020, SLTT thép dai caa HPG & muc 3,1-3,2 triéu
tan.

C6 thé néi, & thoi diém hién tai khi thué tu vé va nhip khiu vin con hi¢u lye tao rao can I6n cho
hoat dong nhap khiu chinh ngach tir cic qudc gia Trung Qudc, Indonesia va Malaysia, HPG
dang nam giir loi thé canh tranh rit 16n tai mang thép xay dung ndi dia.

b. Phoi thép dai
Trong 6 thang dau nim 2020, san lugng tiéu thu phoi thép dai cua HPG dat 831.427 tan, dat 83% ké

hoach, so véi cing ky HPG chi str dung phéi thép cho sian xuét thép thanh pham noi b. San lugng tiéu
thu phéi thép chu yéu dén tir hoat dong xudt khau.

Trong d6 cac hop ddng gié tri 16n da thuc hién trong H1/2020: hop dong da ky voi Kyoei Japan (50.000
tan/thang tir thang 12/2019) va tap doan CIEC Hang Chéu (tong gia tri 120.000 tan phdi thép, trong
thang 05/2020). Véi cac gia tri hgp ddng nay, ciung san lwgng tiéu thu ndi dia vao khoang 12.000
tAn/thang, chiing tdi wéc tinh san lwong phdi thép tiéu thu nim 2020 cia HPG cé thé 1én dén 1,3-
1,5 triéu tin.

c. Ong thép va ton

San lugng 6ng thép tiéu thu trong H1/2020 & mirc 34.7100 tan, giam 3% so véi cung ky theo da giam
chung cua thi truong.

Du bzo 2020 va trién vong dai han

Trong nam 2020, Ching t6i ky vong mang san xuét va kinh doanh thép cua HPG s& dat khoang 64.484
ty dong doanh thu, +39% yoy.

Dong thoi trong nhirng nim tiép theo, tiém ning ting trwéng doanh thu mang thép cia HPG vin
con du dia ting trwéng tir loi thé canh tranh Ién tir chi phi san xuat va sy thiéu hut ngudén cung
thép HRC noi dja. Bén canh dw dia ting trwéng dai han nganh xay dung trong nwéc. Dua vao cac
luan diém sau:

a. Mang thép dai (thép xay dung)

Nam 2020, dya trén tong ning luc san xuét cia HPG trong nam 2020 vao khoang 4.4 tri¢u tan (phéi va
thép dai) va déu c6 kha ning tiéu thu hét nhu da phan tich trén, so v6i tong san luong di tiéu thu trong
H2/2019 & mirc 1,65 triéu tan (phoi 0,22 tridu tan va thép dai: 1,43 triéu tin). Uéc tinh cdc thang con
lai, tong san hrgng tidu thu phdi va thép dai cac thing con lai trong H2/2020 déu c6 kha ning
ting trudéng trung binh ¢ mirc 12-14% yoy.

Tir 2021 tré di, chung t6i khong dit ky vong qua 16n vao hoat dong xudt khdu phoi thép sang thi trudng
Trung Qudc, néu hoat dong san xuat ciia qudc gia nay quay tro lai 6n dinh. Tuy nhién ching toi ky
vong san lugng tiéu thu thép thanh phim trong nudc ciia HPG van sé& sy ting truong tir ting truong
chung toan nganh hang nim va su mé rong thi phan tir ning luc canh tranh tét cia HPG.

Ngoai ra trong trong ngin han 2021-2022 chiing t6i chua nhan thdy mdi de doa dang ké thi phan thép
dai cua HPG dua trén cac phan tich:

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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e Tai thi truong ndi dia hai dy an 16 cao ky vong c6 thé gia tang sy canh tranh 16n trong nganh
la du an thép Ca Na ctia Hoa Sen va du an 10 cao ciia Pomina. Tuy nhién dén thoi diém hién
tai, du an Ca Na da chinh thuc dung trién khai, trong khi hoat dong trién khai dy 4n 16 cao cua
POM dang kha cham.

e  Tai thi truong trong khu vuc, xét vé nang luc gia thanh san xuét, cic d6i thi déng lo ngai hién
nay ctia nganh thép Viét Nam 1a Trung Quéc, Indonesia va Malaysia. Trong d6, vé khia canh
cong nghé san xuat, theo nghién ctru cta ching t6i cong nghé san xuét 16 cao cia HPG da
tiém can véi cac qudc gia san xuat thép hang dau thé gi¢i nhu Nhat Ban khi so sanh vé muc
do tidu hao ctia cac nguyén vat liéu chinh nhu: quing thiéu két (1,45 tan quing thiéu két/tan
nu6e gang thd), than m& luyén coe (0,66 tin than m& va 0,34 tin than anthracit/tin than da
phdi tron), than cde (0,36 tin cdc/tin nude gang thd), than phun PCI (0,18 tin than phun/tan
nude gang tho) ...

Van d chinh con lai mang lai sy khac biét giira cic cong ty thép nim & chi phi mua vao
nguyén vt liéu san xuit. Trong dé: Trung Quéc co loi thé dang ké vé ngudn than md luyén
cdc sin c6 trong nude, tuy nhién loi thé nay da giam dang ké khi ngudn cung than m& gia ré
trong nudc ciia Trung Quét bi cit giam 40% do hoat dong han ché khai thac tai tinh Son Tay.
Hai quéc gia vira c6 cac nha may thép quy mo 16n di vao hoat dong trong nhiing nam gan day
la: Indonesia va Malaysia, ban chét ciing giéng Viét Nam khong c6 qua nhiéu loi thé canh
tranh trong nganh san xuat thép khi khong s& hitu nhidu mé quing sit va khong c6 ngudn than
m& noi dia, do d6 hai ngudn nguyén liéu nay chii yéu déu dwa vao ngudn nhap khau, tuy nhién
¢6 chi phi cude van chuyén ré hon tir Uc so v6i Viét Nam. Tuy véy, chung t6i danh gia loi thé
nay khong thuc su 16n khi hai quic gia nay phai tén 3-5USD/tan phéi cude van chuyén néu
mudn ban sang thi truong Viét Nam. Vi vdy, trong bdi canh binh thuong (khong c6 sirc ép du
cung 16n budc phai ban xung quanh hodc dudi ngudng gia thanh san xudt) rao can thué ty vé,
thué nhap khau va chi phi van chuyén s& 1a rao can tuong ddi 16n cho viéc xuat khau phoi thép
tir cac qudc gia ndy vao Viét Nam. Véi viée trong Q2/2020 HPG dé c6 nhiing hop dong xuét
khau phoi sang Trung Qudc da mot phan minh chimg cho ning luc san xuat cia HPG so véi
cac qubc gia nay.

b. Méng thép det (HRC - dng thép - ton)

Tir ndm 2021 tré di, ky vong sau khi giai doan 2 KLH Dung Quat chinh thtic hoat dong thuong mai véi
cong sudt 2 tridu tan thép HRC (t6i da 2,4 tridu tin) va cac gid tri cong hudng mang lai cho cac nha may
ong thép va ton ma ky vong sé& thuc day nhanh tang truong doanh thu mang thép noi riéng va doanh thu

Mdng thép det ky vong
tao dong lwc tang
truéng doanh thu tich L .
cwe cho HPG nam 2021 ca cong ty noi chung.

Riéng trong ndm 2021, véi SLTT wérc tinh 2 tri¢u tin thép HRC trong nim sau, chiing tdi wéc tinh
doanh thu trong nim 2021 ting thém tir giai doan 2 vao khoang 20.000 ty dong, twong ng véi
mirc ting truong +23% ké hoach doanh thu 2020.

O thoi diém hién tai, mang thép det trong ngudc dang trong tinh trang khan hiém ngudn cung. Theo béo
céo cua Hiép hoi thép Viét Nam (VSA) nhu cau thép HRC va CRC néi dia trong nam 2019 vao khoang
11 triéu tan, tuy nhién dén nam 2019 trong nudc duy nhét chi c6 FHS san xuét thép HRC véi san lugng
cung ndi dia 4,5 triéu tan, chi méi dap ng khoang 40% nhu ciu trong nudc. Do d6 viée tiéu thu toan
dung cong suét 2 tridu thép HRC tir KLH Dung Quét ngay trong nam dau thwong mai (2021) cua giai
doan 2 1a rat kha thi, dua trén cac luan diém sau:

e Trong 2 triéu tan thép HRC, wdc tinh HPG da st dung khoang hon 1 triéu tan thép HRC cho
hoat dong san xudt dng thép va ton ndi bo. Viéc nay giup HPG gia tang ning lyc canh tranh
rat 16n khi c6 thé diy manh hoat dong canh tranh vé gia tai hai mang kinh doanh éng thép va
ton khi duoc tan dung thém khoang 16,5-18,5% bién loi nhuin gdp tir thép HRC tu san xuat.
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Ngoai ra, vé mang ton da dugc HPG chuén bi tr cubi nam 2017 khi nha may ton Hung Yén di
vao can thu nghiém, dén nam 2020 mai bat dau dat dugce hoa von loi nhuan g0p. Trong giai
doan 2018-2019 méng t6n cia HPG chu yéu tap trung phat trién hé thong phéan phdi tai thi
truong mién Bic da tvong dbi 6n dinh, va bét dau dinh huéng phat trién thi truong phia Nam.
Duy kién tir nam 2021, v6i su hd trg 16n vé nang lyc canh tranh gia tir nguon dau vao thép
HRC tu san xuit va uy tin tir thwong hiéu thép Hoa Phat, ky vong mang ton cua HPG sé ting
truong va mo rong thi phan nhanh chong.

e Mot triéu tan thép HRC con lai ky vong c6 thé tiéu thu toan bo bén ngoai thi truong trong nim
dau di vao thuong mai khi thi truong noi dia dang thiéu ngudn cung. Phan tich vé chi phi san
xuét, ching t6i cho rang tir nam 2021 trd di, gia thanh san xut/tin phoi thép cia HPG Dung
Quét s& ngang bang véi FHS khi xét vé cong nghé va quy mo su khac biét giira hai cong ty
khéng qua 16n néu khong n6i HPG c6 phan tét hon, su khac biét hién tai (nam 2020) 1a chi phi
mua vao nguyén vt li¢u ciia cong ty khi FHS ¢6 lgi thé hon khi ¢ thé dén tau 200.000 tan co
thé tiét kiém hon tir 3-5 USD/tan nguyén lidu, tuy nhién theo chung t6i loi thé nay s& bi sang
bang khi viéc nao vét, xtr Iy d4 ngdm tai cang Dung Quat dy kién s& hoan tat trong H2/2020 s&
gitp HPG ciing ¢ thé don tau tai trong tuong tu trong nam 2021. Vi vay hoat dong ban thép
HRC ctia HPG tir nam 2021 hoan toan c¢6 kha nang canh tranh v&i Formosa Ha Tinh.

Trong c4c nam tiép theo (sau 2021), chung t6i ky vong san luong tiéu thu thép HRC s& giam
qua cac ndm thay bang san luong tiéu thu cic san phdm 6ng thép va ton khi cong suét thiét ké
nha may ton ciia HPG 1én t6i 400.000 tdn/nim (dy kién nim 2020 chi méi hoat dong 33%
cong suit) va hoat dong xdy dung/md rong cac nha may ma/can mang thép éng va ton kha
don gian. Viéc nay co6 thé giap HPG thuc diy ting truong doanh va cai thién bién lgi nhuén
tot hon do gi4 tri gia ting cao hon ma cac san pham dng va ton mang lai.

Ngoai ra, trong dai han ca mang thép xay dung va thép det cia HPG con c6 tiém nang ting truong rat
16n tir nganh x4y dung trong nude tir nhu cau xay dung nha & va co so ha ting trong tuong lai khi ty 18
dan s6 d6 thi hoa va dién tich san binh quan ngudi tai Viét Nam con khé thap so voi mot sb quc gia
trong khu virc va cac qudc gia phat trién trén thé gidi, cac hoat dong thu hut dong vén FDI cung véi cac
chinh sach hd trg cong nghiép hoa va hién dai hoa ctia Chinh phu s& tao dong luc thic day nganh xay
dung cong nghiép. Pic biét trong ngin han 2020-2021, hoat dong thiic day dau tu cong ciia Chinh phu
ky vong s& gitip qué trinh phat trién va hoan thién mang thép cua HPG thuan loi hon.

Bén canh d6, HPG van con du dia mé rong giai doan 3 va 4 KLH Dung Quét cho san phém thép det
trong twong lai, khi trong bdi canh hién tai trong s6 cic doanh nghiép san xuat thép ndi dia, ngoai HPG
va HSG chua c6 doanh nghié€p ndi dia khac 1én ké hoach trién khai dy 4n san phém nay, do dy an yéu
cdu 16n vé ngudn lyc tai chinh, ciing nhu nhiéu yéu t6 rat quan trong khac dé dat duoc chép thuan dau
tu. Trong khi do, tai Viét Nam nganh thép van dong vai tro chii dao trong cdc nganh cong nghiép ning
va ludn dugc sy uu tién phat trién cho khdi doanh nghiép ndi dia hon cho cac doanh nghiép vbn FDL
MANG NONG NGHIEP

Trong H1/2020 ghi nhan doanh thu 5.043 ty dong, tang 41,3% yoy. Nguyén nhan dén tir gid ban lon hoi

va bo tic tang dot bién trong nira dau nim 2020 (heo hoi: 49.000 ddng/kg nim 2019 1én mirc 88.000
ddng/kg trong H1/2020, bo tc 65.000 ddng/kg ndm 2019 1én mic 90-100.000 ddng/kg trong H1/2020).
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BIEU PO 7: Dién bién gi4 thit heo hoi 2019-H1/2020
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Nguén: HPG, VCBS research

Trong nam 2020, ching t6i ky vong mang noéng nghiép sé& c6 thé mang vé 10.960 ty dong doanh thu,
tuong duong mirc tang trudng +37% yoy. Khi dién bién gi thit lon hoi van & mtc cao trong thang 7 va
dau thang 8/2020 va ky vong va ky vong gia thit lon hon van giit & muc trén 80.000 dong/kg tai thoi
diém cudi 2020'.

BIEU DO 8: Séin lugng tiéu thy thirc in chin nudi HPG, 2017-5T/2020 BIEU DO 9: Sin lugng ti¢u thu heo hoi va bd tc chin nudi HPG, 2017-
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Neuon: HPG, VCBS research
Trong do san lwong tiéu thu ndi bg thirc an chan nudi vao khoang 40% g

! Ngudn Cuc Chan Nudi:
Tinh dén thang 6, tong dan heo ctia Viét Nam dat 24,9 tridu con, twong duong v&i 79,5% so vi cudi nam 2018 (thoi diém trude khi xay ra dich

ta heo chau Phi).

Trong do, dan heo heo cua 15 doanh nghiép chin nuéi tinh dén thang 6 dat 4,16 tri¢u con, tang 66,35% so voi thang 1/2019. Néu so sanh véi dau
nam nay, con sé nay cao hon gin 31% Ngay ca khi ngudn cung duogc du béo s& du trong nim nay nhung Cuc Chan nudi vin cho ring gia heo
hoi cudi nim khong thé giam xudng murc 70.000 dong/kg khi chi phi nudi van con cao boi gia con giéng hién rét dét.

"Chiing t6i ki vong, khi ngudn cung cudi nam dap Gmg di cho nguoi tidu dung, gid heo hoi s& giam xubng khoang 80.000 ddng/kg. Mirc gia nay
dam bao can bang loi ich cho ca ngudi tiéu ding va ngudi chan nubi", éng Trong ndi.
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Tuy nhién, trong trung va dai han ching t6i khong ky vong mang nong nghiép ciia HPG van giit duoc
murc tang truong nay khi dich bénh dugc kiém soat va chi tang truong ¢ mirc trung binh 10-20% nho sy
tang trudng san luong hang nam.

MANG BAT DONG SAN

Hoat dong kinh doanh H1/2020: Mang bat dong san ghi nhan doanh thu 356 ty dong, giam 67,4% yoy.
Theo chung t6i nguyén nhan do:

(1) Su sut giam doanh thu BDS nha ¢ trong nam 2020, khi HPG d4 hoan thanh x4y dung ban hét cac
cin ho tai hai du 4n Mandarin 2 va dy 4n Nguyén Pirc Canh trong nam 2019. Trong khi d6, du 4n
tiép ndi 1a khu d6 thi Phd Nbi A véi dién tich 262 ha tai Hung Yeén du kién dau 2021 méi c6 thé
duoc ra mét.

(2) Quy dit KCN cho thué cua HPG trong nim 2020 c6 phan bj han ché hon so v&i nam 2019. O thoi

diém 2019-2020, HPG chi ¢6 hai khu cong nghiép 1a KCN Yén My II — giai doan 1 va KCN Hoa
Mac c6 kha nang cho thué. Trong do:

BANG 3: Téng hgp s liéu cac KCN ciia HPG, thoi diém cubi 2019

DT DT da
Lz ‘. Nam Nim cong cho
Thoi diém thang cu6i 2019 tllljt‘nh ké't‘ - ghiép thué
@p thic (ha) (ha)
1 KCN Phé Néi A H. Vin Lam, Hung Yén 2004 2054 390 273 259 95% Gén nhu d3 14p dy hoan toan
2 KCN Phd N&i A mé rong - phén 204 ha H. Vin Lam, Hung Yén 204 143 139 97% Gén nhu d3 14p diy hoan toan
3 KCN Phé N&i A mé rong - phin 92,5 ha H. Van Lam, Hung Yén 92,5 65 0 0% Dur kién c6 thé cho thué tir nam 2021.
4  KCN Yén My II - giai doan 1 H. Yén My, Hung Yén 2015 2065 98 70 57 81% Dy kién s& lip ddy trong nim 2020
5  KCN Yén My II - giai doan 2 H. Yén My, Hung Yén 70 50 0 0% Du kién c6 thé cho thué tir ndm 2022.
6 KCN Yén My II - m6 rong H. Yén My, Hung Yén 216 Dang lam thu tuc
7 KCN Hoa Mac - giai doan 1 H. Duy Tién, Hd Nam 2008 2058 131 88 58 66%
8 KCN Hoa Mac - giai doan 2 H. Duy Tién, Ha Nam 72 Chura trién khai
9  KCN sé 6 An Thi H. An Thi, Hung Yén 308 Pang lam thu tyc

Nguén: HPG, VCBS research

e KCN Yén My 1a KCN c6 vi tri dia 1y thuan lgi hon, sau nam 2019 tang trudng kha tdt,
dién tich cho thué dat khoang 28 ha (chiém 65% dién tich dit thuong phim HPG da cho
thué nam 2019), nang ty 1& 1ap day cubi nam 2019 da 1én dén 82% va chi con du dia 13
ha c6 thé cho thué trong nam 2020.

e Trong khi KCN Hoa Mac mic du van con quy dit thwong phdm tdt tuy nhién so véi cac
khu cong nghiép khac tai tinh Ha Nam 1a DPong Van 3 (ctia DTD), Pdng Vin 4 (ciia
VGC) va Chau Son (ctia IDV) ¢6 vi tri khong thuan lgi bang, bén canh diém han ché
16n nhit ctia KCN Hoa Mac hién nay la dién tich kha nho chi hon 131 ha vdéi ty 1€ lép
déy dat 64% (giai doan 1, giai doan 2 chua trién khai), vi vay s6 lugng cac doanh
nghiép dang hoat dong tai KCN nay kha it, dan dén sy hd tro gitra cac doanh nghiép
trong cung KCN chua dugc hi€u qua. Bén canh co s¢ ha tﬁng, KCN Hoa Mac dugc xay
dung tir 2008 (thoi gian thué dén 2058) nén co s¢ ha tﬁng tai KCN Hoa Mac c6 nhiéu
diém han ché so v&i cac khu cong nghiép déi thi vira duoc trién khai xay dung ddng bd
trong nhitng nam tr¢ lai day.

Dy bdo ndam 2020, tir nhimg 1y do néu trén chiing t6i cho rang doanh thu nim 2020 méang Bat dong san
cua HPG sé& ghi nhan sy suy giam doanh thu kha 16n. Theo udc tinh ctia chung t6i doanh thu mang BDS
ctia HPG trong nam 2020 s& ¢ miic 694 ty dong, -57% yoy chu yéu dén tir hoat dong cho thué 38-43
ha khu cong nghiép (13 ha con lai KCN Yén My va khoang 25-30 ha KCN Hoa Mac) tir nhitng bién
ban thoa thuan da ky ttr nam 2019.
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Trién vong dai han, mic du trong ngin han 2020 doanh thu mang Bit dong san cua HPG du bao s&

Ming BDS trién vong giam sut rat manh. Tuy nhién, trong trung va dai han, ching t6i nhin théy trién vong mang Bét
tang truéng dai hgn tir dong sin c6 thé mang lai doanh thu — lgi nhuin — dong tién & mirc 6n dinh nhw giai doan 2018-
quy dat chwa khai thdac 2019 dua trén cac co so:

lon va vi tri dia ly thudn ) ) )

loi (1) Quy dat chua khai thac 16n: chiing t6i udc tinh riéng quy dat thuong pham tai cac KCN s hitu

HPG vao khoang 360-575 ha (575 ha la s6 toi da da bao gom KCN s 6 An Thi), véi dién tich
cho thué trung binh mét nam khoang 50 ha, wdc tinh HPG ¢6 thé mang KCN c6 thé mang lai
dong tién 6n dinh trong 7-12 ndm nita.

e Phat trién KCN Phé No6i A mé réng phan 92,5 ha (Hung Yén) ndng tong dién tich KCN Phé Noi
1én 686,5 ha, da cé thé cho thué tir nam 2021.

e Phat trién Dy An Khu D6 Thi Phé Noi giai doan 1 & 2 véi dién tich 262 ha, tai tinh Hing Yén.
Dy én dang duoc trién khai xdy dung xdy dung, trong dé phén ky 1 cia dir dn du kién sé ra mit
vao dau nam 2021,

o Phat trién KCN Yén My Il _GDB2 tqi tinh Hing Yén, da duoc cap gidy chitng nhdn dau t tir nam
2015, du kién 6 thé cho thué tir nam 2022.

e Ngodi ra, trong ké hoach cua HPG con co hai duy an KCN $6 6 An Thi, dién tich 308 ha tai tinh
Hung Yén va KCN Yén My Il mo rong, dién tich 216 ha. Tuy nhién hai dy an nay chi moi ding lai
& bude chudn bi thii tuc dé duoc cép chitng nhan dau ur.

(2) Vi tri dia Iy rat thuan loi

DPdng Bang Séng Hong 1a khu vuc phat trién kinh té din ddu tai khu vuc phia Béc, ngoai trir
Ha Noi khong con chinh sach phat trién khu cong nghiép. Hién Bac Ninh va Hai Phong dang
12 hai tinh hoat dong manh mé nhét trong hoat dong thu hut dong vbn FDI vao céc linh vuc san
xuét-ché tao nhd vi tri dia ly thuan loi: nam sat Ha Noi va dé dang trong viéc van chuyén
container duong thity, 1an dudng bo ra cang nude sau Hai Phong.

Cac tinh Hung Yén, Ha Nam mic du khong co vi tri wu thé bang hai tinh Bic Ninh va Hai
Phong nhung vi tri dia 1y vAn kha thuén loi khi giap Ha Noi va c6 hé thong duong thuy két ndi
v6i cang Hai Phong gitip tiét kiém chi phi van chuyén va c6 thé 1& hép thu ting nhanh trong
nhiing nam tr¢ lai day.

BIEU DO 10: $6 lwgng du 4n FDI céc tinh PBSH BIEU DO 11: Bén @b cdc tinh phat trién KCN phia Bic
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VE LQI NHUAN

Loi nhuin hoat dong kinh doanh trong H1/2020 cia HPG dat 5.717 ty dong, ting 23,5% yoy. Bién
lgi nhudn hoat dong chung ca cong ty dat 14,4% giam 0,7% so véi cung ky. Nguyén nhan tang truong
dén sy dong gop loi nhuan gia ting mang thép va nong nghiép. Cu thé:

BIEU DO 12: LNHD cic méing kinh doanh HPG, H1/2019 - H1/2020 BIEU DO 13: Bién LNHD cic méing kinh doanh HPG, H1/2019 — H1/2020
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e  Maing thép: ghi nhan su tang trudng loi nhuan hoat dong kha quan trong, H1/2020 dat khoang
4.430 ty dong, tang +11% yoy. Tuy nhién sy ting truéng nay chua tuong xtng véi mirc ting
truong doanh thu theo chung toi dén tir ba nguyén nhéan chinh: (1) sy thu hep gitra gia ban va
chi phi nguyén vt lidu du vao, (2) viéc ting nhanh khéu hao tir viéc dua KLH Dung Quét
vao hoat dong chinh thie ddu Q1/2020 va (3) tam dirng vn hoa chi phi 13i vay vao tai san ¢
dinh lam tang nhanh chi phi 1ai vay. H¢ qua, bién lgi nhuan hoat dong mang thép trong
H1/2020 dat khoang 13,4%, giam 3,5% so voi H1/2020, tuy nhién xu hudng cé déu hiéu cai
thién trong Q2/2020 dat 14,6% so voi Q1/2020 dat 12,2%.
Trong H2/2020, theo wéc tinh ciia ching toi ky vong bién lgi nhuan hoat dong mang thép van
c6 thé giit & mirc 14-15% ngang bang voi bién loi nhuan hoat dong trong Q2/2020. Trai voi
bbi canh giai doan nam 2019-Q1/2020 khu vuc Chau A dang trong tinh trang du thura luong
16n ton kho thép dai, thoi diém hién tai gia phoi thép khu vuc di c6 thé di chuyén ciing chiéu
so v6i su bién dong gia nguyén vat lidu dau vao thoi diém hién tai cau thép dai dang ting
nhanh tir Trung Qudc, bén canh véi gia thép phé hién nay khong ung ho hoat dong san xuat
cac doanh nghiép 10 dién.
f Dong thoi chung t6i cho rang viée cac giai doan cia KLH Dung Quit timg budc di vao hoat

Sw vdn hanh chinh N X s KA 1 A . . it A S A 1x: A
thic cdc giai doan KLH ddng sé giup cac chi so bién 1gi nhuan ciia mang thép dugc cai thién khi udc tinh bién 1ai gop

Dung Quti't sé thiic dtfy thép dai cia KLH Dung Quét nam 2020 ¢ mirc 20% va bién loi nhuan gop thép HRC ¢ muc
ting truwéng lpi nhudn 16,5-18,5% cao hon so voi ml:I:C loi nhuan gdp binh quan mang thép hién tai & muc 16%
manh mé va cdi thi¢n (khong bao gom KLH Dung Quat).

cic chi so bién lgi

nhuan Niam 2021 va céc nam theo, chung t6i nhan thiy tiém ning ting truong LNHD mang san xuét
\ ’ / va kinh doanh thép ctia HPG van rét tich cuc dya trén cac yéu t6 sau:

o Thép dai: Ty trong lugng thép dai thanh phdm sé& gia ting thay thé lugng tiéu thy phoi
thép nhd su ting trudng chung toan nganh va gia tang thi phan tir nang luc canh tranh
t6t ciia HPG.

o Thép det: V&i ky vong SLTT ¢ murc 2 tridu tén thép HRC trong ndm 2021 va bién loi
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Trong nam 2021, mding
thép det c6 thé mang lgi
2.500-2.700 ty dong
LNST twong dwong voi
mirc tang truwong +28-
30% ké hoach LNST

2020

\ J

fVi_éc huwong loi twr u‘u\

ddi thué TNDN tai
KLH Dung Quit wéc
tinh cé thé tiét ki¢m
khodng  280-340 ty
dong tién thué moi
nam, twong dwong voi
mirc ting truwong +3,1-
3,7% ké hoach LNST
nam 2020 (9.000 ty

Q&ng). j

nhuan gdp & muc 16,5-18,5%. Chiing tdi wéc tinh giai doan 2 thép det c6 thé dong
gop thém Kkhoang 2.800-3.000 ty dong lgi nhuin hoat dong va 2.500-2.700 ty
déng LNST cho HPG trong nim 2021, twong dwong véi mirc ting truéng +28-
30% ké hoach LNST 2020.

e  Maing néng nghiép trong H1/2020 ghi nhan mirc lgi nhuén hoat dong khoang 909 ty dong,
tang 620% yoy. Theo phén tich cta ching t6i, nguyén nhan ting truéng chinh dén tir gia ban
thit Ign hoi va bo Gc tang nhanh trong H1/2020. biéu nay da khién bién loi nhun hoat dong
méng nong nghiép trong H1/2020 tang manh 1én dén 18%, so v&i H1/2019 con s nay chi &
mure 3,5%.

Trong H2/2020, ching t6i ky vong bién loi nhuan hoat ddng mang nong nghiép van co thé giit
& mirc 16-18% khi dién bién gi4 thit lon hoi van ¢ mirc cao trong thang 7 va dau thang 8/2020
va ky vong van giit & mtc trén 80.000 dong/kg tai thoi diém cudi 2020.

Loi nhuan sau thué, trong H1/2020 dat 5.060 ty dong, +31,1% yoy. Su ting truéng LNST ghi nhan tdt
hon so v&i muc tang trudong lgi nhudn hoat dong. Nguyén nhan bén canh da tang trudong l1gi nhudn hoat
dong, trong H1/2020 muc thué sudt TNDN binh quan cia HPG c6 phan giam manh, kha nang dén tir
viéc gia tang ty trong dong gop loi nhuén trude thué tir mang nong nghiép co thué suit TNDN chi ¢
muc thép khoang 7%, bén canh viéc hudng loi vu dai thué TNDN cua KLH Dung Quét sau khi dy an
bét dau c6 loi nhuén trude thué.

So v6i muc thué TNDN trung binh dang ¢ mirc 14% tai cdc cong ty con méang thép cia HPG dang hoat
dong, KLH Dung Quit dwgc hwong thué sudt TNDN wu dii 10% trong 30 nim (2017-2047).

Vi vay, trong ngén trung va dai han ty 1¢ bién I¢gi nhuén sau thué ctia HPG ky vong s€ cai thién ot khi
ty trong doanh thu KLH Dung Quat ngay cang chiém ty trong cao hon. Theo udc tinh cta chiing toi, ké
tor 2021 tro di, khi KLH Dung Quét hoat dong toan dung cong suét 4 tridu thn thép, voi muc thué
TNDN dugc huong thip hon 4% mic binh quin cia mang san xuét va kinh doanh thép hién tai, KLH
Dung Quit c6 thé tiét kiém khoang 280-340 ty dong tién thué mdi nim?, twong dwong véi mirc
ting truwéng +3,1-3,7% ké hoach LNST nim 2020 (9.000 ty dong).

BIEU PO 14: Thué suit thuc té mang san xuét va kinh doanh thép ciia HPG, 2016-Q2/2020
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Ngud‘n: BCTC HPG, VCBS research

2 VCBS uéc tinh tir ndm 2021 tré di, v6i gia ban va chi phi tham khao 2020, doanh thu KLH Dung Quit dat khodng 44-55.000 ty ddng, LNHB tir 7.300-9.000 ty ddng, thué

TNDN 10%.
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PHAN TiCH HOAT PONG TAI CHINH

VE TAI SAN - NGUON VON

Tinh dén cudi Q2/202020, téng tai san cia HPG la 112,6 ngan ty dong, ting 10,7% so v&i thoi diém
cudi ndm 2019.

Tai san ngan han

Tién & twong duong tién va Pau tu tai chinh ngin han ghi nhan ting nhanh trong H1/2020. Cudi
Q2/2020 téng sb du cua hai tai khoan nay 1a 12.147 ty ddng, ting 6.208 ty dong, gép hon hai lan so voi
dau ky. Tuy nhién su gia ting cac tai san ndy song song voi gia tri ng vay duge ting thém & muc tuong
duong.

Tai sian dai han

Trong H1/2020, tai san dai han ghi nhan su két chuyén 16n tir Chi phi xay dung co ban do dang
(XDCBDD) sang Tai san ¢b dinh hitu hinh (TSCDHH). Theo BCTC Q2/2020, gié tri lity ké két chuyén
sang TSCDHH trong H1/2020 1 16.917 ty dong. Tinh tir lic KLH Dung Quat hinh thanh tai san trén
BCTC tir Q2/2017, H1/2020 la giai doan duoc két chuyén chi phi XDCBDD sang TSHH nhiéu nhét.
Ddng thoi, theo sé liéu tir BCTC, chung t6i wdc tinh phan TSCDHH cua KLH gang thép Dung Quét da
dugc két chuyén tir Chi phi XDCBDD vao khoang 35.000 ty dong (tong mirc dau du KLH Dung Quét
60.000 ty ddng). Vi viy, chiing tdi cho ring gin nhw toan b giai doan 1, dw 4an thép dai KLH
Dung Quit di dwee dwa vao khiu hao hoat dong. Trén co sé nay, chung t6i nhan thiy chi phi lai
vay va chi phi khiu hao ciia HPG s& ting nhanh trong nam 2020.

BIEU DO 15: Bién dong Chi phi xiy dung co bin dé dang HPG, 2017 -H1/2020
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Trong H1/2020 bén phin ngudn vén cia HPG ghi nhan sy ting nhanh cua du ng vay. Dén cudi
Q2/2020 téng du ng vay cia HPG 1a 41.344 ty dong, ting 4.664 ty dong so véi dau nim, trong duong
+13%. Tuy nhién gia tri vay ng rong (net debt) & mirc 30.519 ty ddng, bién dong giam nhe so véi sb
déu ky. Theo trao dbi tir phia HPG, cac khoan vay gia ting nhim muc dich tai trg cho nhitng hang muc
cubi cing cua giai doan 2, thép det.

Ty 18 ng vay/von chii s hiru (D/E) ciia HPG da ¢6 xu huéng giam tir ddu nam dén nay, tir mirc 1,3 ldn
thoi diém dau nam xubng muc 0,8 1an cudi Q2/2020. Vi hiéu qua st dung vén du tu (ROIC) hién tai
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& mirc 12,9%, cao hon nhiéu so véi chi phi di vay binh quan caa HPG ¢ mirc hién tai khoang 5%/nam.
Vi trién vong ting truong loi nhuan hoat dong kinh doanh trong ngin, trung va dai han nhu da phan
tich trén, chung t6i nhan dinh viéc st dung don béy tai chinh & muirc d6 hién tai van mang lai hiéu qua
don bay ROE cho ¢ déng. Ngoai ra, theo phén tich cua ching t6i HPG van con du dia gia ting don bay
tai chinh dé ting truong ty suét sinh 10i trén von chu s hitu (ROE).

BIEU PO 16: N¢ vay HPG Q1/2018 — Q1/2019
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o .\ VEDONG TIEN
Dong tién liy ké trong

BCTC 02/2020 ciia Dong tién liiy ké trong BCTC Q2/2020 ciia HPG thé hién ddu hi¢u tich cue, bao hiéu sy ting
HPG thé hi¢n dau hiéu truéng tot dong tién tu do trong nhirng quy tiép theo.

tich cwe, bdo hiéu sw i i . .
ting truéng tét dong Liy ke thoi diém Q2/2020 dong tién thuan hoat dong kinh doanh ciia HPG ghi nhan sy tang trudng dot

tién tw do trong cdc quy bién cho thay su hiéu qua tir viéc chinh thirc van hanh thuong mai cac 10 cao cia KLH Dung Quat. Tuy
tiép theo. nhién diém dang chu y, H1/2020 ghi nhan thoi diém dau tién sau khi bat tay xay dung du 4an KLH Dung
\ / Quét dong tién CFO 16n hon dong tién dau tu tai san dai han (Capex).

BIEU DO 17: Dong tién HPG, 2017 — Q2/2020
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Nhw di phén tich trén, trong nhitng quy tiép theo ky vong hoat dong kinh doanh vin ting truéng
kha quan nho sin lrgng thép dai du kién vén ting truwéng va sw van hanh giai doan 2, thép HRC-
KLH Dung Quit trong nim 2021, sé thic diy dong CFO ting truwéng ting tét. Trong khi do,
dong tién diu tw CAPEX du bdo ting cham lai khi hoat dong dau tw dy an KLH Dung Quit din
hoan thién, ky vong sé mang lai dong tién tw do ting nhanh cho HPG tir Q3/2020.

e Nguyén nhan chung t6i cho rang dong CAPEX du béo s& giam nhanh trong cac quy tiép theo
khi theo udc tinh tir gia tri gia tang khoan muc tai san xay dyng co ban d¢ dang trén BCTC tur
nam 2018-Q2/2020 khoang 59.000 ty dong (biéu do 15), trong d6 udc tinh tong dau tu vao du
an KLH Dung Quét vao khoang 55.000 ty dong/60.000 ty dong (90% ké hoach) dua trén ty
trong sé du tang thém hang quy cua cac hang muc xay dung. Diéu nay phi hop véi cong bd
trong Tai liéu PHCD nam 2020, “Déi véi giai doan 2, 80% hang muc thiét bi chinh dé hodn
thanh, du kién dwa vao hoat dong hai 16 cao con lai va day chuyén diic can thép det trong nia
cudi nim 2020,

ROE
Nhu d3 phén tich trén HPG c6 nhiéu du dia dé ting truong ROE trong céc giai doan tiép theo tiép theo:

e (Cai thién bién lgi nhuan sau thué nho cai thién bién LNST tur viéc gia tang bién 1¢i nhuan gdp
toan cong ty va thué suat TNDN wu dai tir viéc gia ting doanh thu tir KLH Dung Quét.

e (Cai thién hiéu suit st dung tai san khi dy an KLH Dung Quét dang va chuén bi mang lai
doanh thu tai ca hai giai doan.

MOT SO THONG TIN KHAC

Ké& hoach kinh doanh 2020

BANG 4: Ké hoach Doanh thu —LNST nim 2020 cia HPG

(ty dong) KH 2020 +/-TH2019

LNST 9.000 +19%
Nguon: HPG, VCBS research

K& hoach ¢b tirc tir hoat dong kinh doanh 2020

Trong nam 2021, HPG du kién s& chi tra ¢ tirc 6 mirc 20% ménh gia, tuy nhién phuong an chi tra bang
tién hoic cb phiéu s& dugc quyét dinh nhidu boi két qua hoat dong kinh doanh trong nam. Tuy nhién
theo chia sé tir phia HPG, Cong ty s& duy tri ty 1& chi tra c¢b tic bang c6 phiéu it nhat 10%/nam, song
song véi ty 18 ¢b tirc bang tién tir 10-15% nam trong nhimg nam t4i.

DU PHONG DT-LN 2020

VE DOANH THU

Dua trén nhimng phan tich trén, chiing t6i wéc tinh doanh thu 2020 HPG khoing 78.954 ty dong, dat
khoang 92% ké hoach, twong ing véi mirc ting trudng +24% yoy. Trong do:

Ming san xuit & kinh doanh thép: Trong niam 2020, Ching t6i ky vong mang san xuit va kinh
doanh thép cua HPG s& dat khoang 64.484 ty dong, +39% yoy.

e Thép dai: Véi san luong tiéu thy toan dung cong suét tai NM thép Hung Yén va KLH Hai
Duong hang nim vao khodng 2,35 tri¢u tan thép dai/ndm, bén canh thj truong mién Nam ky
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vong ¢6 thé dat dugc san luong 750-800.000 ngan tén trong nam 2020 (twong duong SLTT
trong H2/2020 dat khoang 390-440.000 tan thép dai). Chung toi ky vong ca nam 2020, SLTT
thép dai cia HPG & mirc 3,1-3,2 tridu tan.

e Phéi thép: Trong H1/2020 HPG di ky hop dong vdi Kyoei Japan (50.000 tan/thang tir thang
12/2019) va tap doan CIEC Hang Chau (tong gia tri 120.000 tan phoi thép, trong thang
05/2020). Vi cac gia tri hop dong nay, cung san luong tiéu thu ndi dia vao khoang 12.000
tdn/thang, ching toi wéc tinh san lwong phéi thép tidu thu nam 2020 cua HPG c6 thé 1én dén
1,3-1,5 triéu tan.

Ming néng nghi¢p trong nam 2020, ching t6i ky vong mang nong nghiép sé c6 thé mang vé 10.960 ty
dong doanh thu, tvong duong muc ting trudng +37% yoy. Khi dién bién gia thit lon hoi van & muc
cao trong thang 7 va dau thang 8/2020 va ky vong va ky vong gia thit lon hon van giit & mirc trén
80.000 dong/kg tai thoi diém cudi 2020.

Ming bét dong san, ching t6i udc tinh doanh thu mang BDS ctia HPG trong nam 2020 s& & mirc 694
ty ddng, -57% yoy chu yéu dén tir hoat dong cho thué 38-43 ha khu céng nghiép (13 ha con lai KCN
Yén My va khoang 25-30 ha KCN Hoa Mac) tir nhitng bién ban thoa thuan da ky tir ndm 2019.

VE LQI NHUAN

Ddng thoi, ching t6i wdc tinh LNST dat khoang 9.164 ty dong, vuot 2% ké hoach, ting truéng +21%
yoy dua trén co s& phan wu dii thué TNDN tir KLH Dung Quét va udc tinh bién loi nhuan hoat dong
cac mang.

e Mang thép: Trong H2/2020, theo udc tinh cua chung téi ky vong bién loi nhuan hoat dong
méng thép van c6 thé gitt & muc 14-15% ngang bang véi bién lgi nhudn hoat dong trong
Q2/2020. Trai véi bdi canh giai doan nam 2019-Q1/2020 khu vuyc Chau A dang trong tinh
trang du thira lugng 16n ton kho thép dai, thoi diém hién tai gid phoi thép khu vuc di c6 thé di
chuyén cting chiéu so véi sy bién dong gia nguyén vat li¢u dau vao thoi diém hién tai cau thép
dai dang tang nhanh tir Trung Qudc, bén canh véi gia thép phé hién nay khong ung ho hoat
dong cuia san xudt ctia cic doanh nghiép 16 dién.

e Mang nong nghiép trong H2/2020, ching toi ky vong bién loi nhudn hoat dong mang nong
nghiép van c6 thé giit & mirc 16-18% khi dién bién gia thit lon hoi van & mirc cao trong thang
7 va diu thang 8/2020 va ky vong van gitr & mirc trén 80.000 dong/kg tai thoi diém cubi 2020.

TRIEN VONG VA RUI RO

TRIEN VONG

Trong ngin va trung han loi thé canh tranh 16n vé chi phi san xuét. Ban chét giita cac san phim
thép xay dung khong co su khac biét, vi vy gia thanh san xut dong vai tro quyét dinh trong viéc hinh
thanh lgi thé canh tranh ctia doanh nghi¢p. Trong nim 2019, theo wdc tinh ctia ching t6i, chi phi sin
xuét phoi bang 16 cao ciia HPG chi ¢ mic 9,1 tridu ddng/tan phoi thip hon 10-17% so véi chi phi san
xuét phoi ctia cic doanh nghiép 16 dién trong nudc. Diéu nay da giap HPG c6 thé gia tang ap luc canh
tranh gia ban 1én cac dbi thi mién Nam va mién Trung sau khi KLH gang thép Dung Quét van hanh
chinh thue.

Béng thoi, voi thun loi ¢ thoi diém hién tai Formosa Ha Tinh (FHS) chi dugc phép ban tdi da 1,5 triéu
tan phoi thép trong nudre, trong khi du 4n 16 cao clia Pomina dang trién khai kha cham, bén canh céc rao
can vé thué tu vé & nhap khAu vé&i cac nha sdn xuét Trung Quéc, Indonesia, Malaysia can tré hoat dong
nhap khu tir cac qudc gia trong khu vue cho phép HPG chua gip nhiéu tro ngai trong viéc mé rong thi
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phan tai thi truong mién Nam va mién Trung trong nhiing nim tiép theo.

Trong ngin va trung han, nhu ciu thép HRC ndi dia 16m so véi ngudn cung trong nuéc. Trong
nim 2019 uwéc tinh téng nhu cdu thép HRC trong nudc trén 15 triéu/tin (Dya vao sé liéu VSA
10T/2019, VCBS udc tinh) Ngoai trir Formosa v6i san lugng tiéu thu ndi dia cd nam 2019 udc tinh dat
3,8 triéu tan, chi dap tng khoang 25% nhu cAu san xut trong nudc, phén con lai thép HRC tai Viét
Nam déu phai nhap khau. Nham giam rui ro tang gid nguyén liéu dau vao do Chinh phu Viét Nam thuc
thi céc chinh sach bao h va rui ro diéu tra thuong mai va ap thué, dic biét cic san phém diu ra c6
ngudn gdc phoi tir Trung Qudc kha ning cic nha san xuat trong nudce sé da dang héa mot phan san
luong nhap khau sang cic nha san xut thép HRC ndi dia. Vi vay c6 thé xem KLH Dung Quat - giai
doan 2 dang dung trudce co hoi tiép can thi truong trong nudce kha 1on.

Trong ngin, trung va dai han, sy wu dii thué thué TNDN tir KLH gang thép Dung Quét. So voi
mirc thué TNDN trung binh dang & miic 14% tai cic cong ty con mang thép cua HPG dang hoat dong.
KLH Dung Quét duoc hudng thué suit TNDN wu dai 10% trong 30 nam (2017-2047).

Vi vy, trong ngin trung va dai han ty 1¢ bién loi nhuan sau thué ciia HPG ky vong sé céi thién t6t khi
ty trong doanh thu KLH Dung Quét ngay cang chiém ty trong dang ké. Theo wéc tinh cua chung toi ké
tir 2021 tr¢ di, khi KLH Dung Quét hoat dong toan dung cong suat 4 tri¢u tin thép, véi muc thué
TNDN dugc hudng thdp hon 4% mirc binh quan cia mang san xuit va kinh doanh thép hién tai, KLH
Dung Quat c6 thé tiét kiém khoang 280-340 ty dong tién thué mdi nam, tuong duong véi mic ting
truong +3,1-3,7% ké hoach LNST nam 2020 (9.000 ty dong).

Trién vong ting truong dai han nganh xiy dung Viét Nam. Nhu ciu xdy dung nha ¢ va co s& ha
tang trong tuong lai dy béo ting trudng kha quan khi ty 16 dan sb d6 thi hoa va dién tich san binh quan
nguoi tai Viét Nam con kha thap so véi mot s6 qudc gia trong khu vuc va cac qudc gia phat trién trén
thé gidi, cac hoat dong thu hut dong vén FDI cung véi cac chinh sach hd trg cong nghiép hoa va hién
dai hoa ctia Chinh phu s& tao dong luc thic ddy nganh xdy dung cong nghiép. Dic biét trong ngin han
2020-2021, hoat dong thiic ddy dau tu cong ciia Chinh phu ky vong sé& gitip qua trinh phat trién va hoan
thién mang thép cia HPG thuén 1gi hon.

Du dia ting trwéng tir mang BAt dong san. Mic du trong ngén han 2020 doanh thu mang Bét dong
san ctua HPG du béo s& giam sat rat manh. Tuy nhién trong trung va dai han, ching toi nhan thay trién
vong mang Bét dong san co thé mang lai doanh thu — l¢gi nhuan — dong tién & muc 6n dinh nhu giai
doan 2018-2019 khi c6 qu¥ dét chua khai thac 16n va vi trf thuan loi.

o Phat trién KCN Phé Noi A mé réng phan 92,5 ha (Hung Yén) nang tong dién tich KCN Phé Néi
1én 686,5 ha, da cé thé cho thué tir nam 2021.

o Phat trién Dir An Khu D6 Thi Phé Néi giai dogn 1 & 2 voi dién tich 262 ha, tai tinh Hung Yén.
Dy én dang duwoe trién khai xdy dung xdy dung, trong dé phén ky 1 cia dir dn du kién sé ra mit
vao dau nam 2021.

e Phadt trién KCN Yén My II _GP2 tai tinh Hung Yén, da dwoc cap gidy chitng nhan dau tie tir ndm
2015, duw kién ¢ thé cho thué tir nam 2022.
e Ngodi ra, trong ké hoach cua HPG con co hai duy an KCN $6 6 An Thi, dién tich 308 ha tai tinh

Hung Yén va KCN Yén My Il mo rong, dién tich 216 ha. Tuy nhién hai dy an nay chi moi ding lai
& bude chudn bi thii tuc dé duoc cdp chitng nhan dau ur.

RUI RO

Trong ngin han, rii ro nganh xay dung da ting trwéng cham lai trong nim 2021. Chung toi quan
ngai phan khuc BPS thwong mai s& chiing lai do chinh sach siét chat dong vén tin dung vao linh vuc
BDS (theo TT 19/2017/TT-NHNN NHNN yéu cdu giam ty 1 cho vay von ngin han cho vay trung dai
han tir 45% xudng con 40% va nang hé sb rii ro cho vay BBS tir 200% 1én 250%), ciing nhu siét chat
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cac quy trinh phép 1y cip phép tir d6 da lam toc d6 ngudn cung cac dy 4n méi ra thi truong c6 phéan
kém s61 dong hon. Bén canh rui ro tur dich cum Covid-19 s€ han ché hoat dong chi tiéu ca nhan va trién
khai cac du 4n tir cac chu diu tu trong cac nim 2020-2021.

Trong ngin han, rii ro canh tranh tir cic quoc gia Indonesia va Malaysia. Néu cac nha may cong
suét 16n tai Indonesia va Malaysia di vao hoat dong, du kién s& 1 36 triéu tin (twong duong 36% luong
tiéu thy tai khu vuc Dong Nam A) trong giai doan 2019-2022, tir d6 sé cang gia ting ap luc du cung
cho toan nganh thép Chau A. Tir d6 khién cho cac khé co kha ning cai thién bién loi nhuan gop khi thi
truong hoi phuc, ciing nhu giam gia manh khi khu vuc roi vao suy thodi.

Tuy nhién, Indonesia va Malaysia ban chét cling khong c¢6 loi thé canh tranh vé& viéc san xuét thép, cac
qudc gia nay déu khong c6 loi thé vé mo quang st va phai nhap khau than cdc gidng Viét Nam. Néu
mudn ban sang thi truong Viét Nam, cic san pham nhap khu phai ton chi phi van chuyén 5 USD/tin
phoi va phai bi p cac loai thué tu vé va nhap khau. Vi vay, trong truong hop kha quan nhat, hai qudc
gia nay ciing chi co thé ban thép sang Viét Nam nhu gia Trung Qudc dang tai thi truong Viét Nam va
kha ning tac dong suy giam khong dang ké dén bién loi nhuan gop ciia HPG trong bdi canh thi truong
binh thuong.

Trong trung va dai han, rii ro tir viéc x6a bé thué tw vé. Hién thué tu vé bao vé cho mang thép dai
trong nudc rat 16n, ta danh thué 11,3% dén 03/2023 cho phéi va 6,4% cho thép thanh phim, rui ro sau
nam 2023 nganh thép c6 thé khong con duge bao ho.

Viée thué tu vé dugc bai bd sau thang 3/2023 dong nghia véi gia phoi Trung Qudc co thé giam thém
6%, dé canh tranh thi gia ban ciia HPG ciing 4p lyc giam quanh mirc 6%. Nhu vy, rdi ro loi nhuan gop
ctia HPG c6 thé suy giam ¢ mirc 6% néu sau 2023 Viét Nam khong con gia han thué tu vé.

Trong dai han, rii ro gia thép phé trong dai han giam do ngudn thép phé du bao gia ting tir cac
nganh cong nghiép tai khu vuc Chau A va cac qudc gia dang phat trién. Trong bdi canh kinh té thé gioi
ngay canh ddy manh phat trién cong nghiép du bdo ngudn cung thép phé s& dbi dao s& gitp gia ting
nang luc canh tranh cta cac doanh nghiép san xuét 16 dién. Tuy nhién chung t6i khong qua lo ngai vin
dé nay. Nguyén nhan:

(1) Thép phé va quang sét 12 hai loai hang hoa thay thé, néu xét vé xu hudng bién dong dai han gia
ctia hai loai nguyén liéu nay c6 xu huéng bién dong cing chiéu, tuy nhién trong mét s giai
doan ngan xu huéng nay co thé thay ddi, vi du nhu trong ndm 2019 gia quang sit ting nhanh
do su c¢6 sap mo Vale 1am gia quing sat tang nhanh. Tuy nhién trong thoi diém nay lugng ton
kho thép dai tai khu vire Chau A dang & mic cao sau thoi gian dai ting truong kinh té, dac biét
tai Trung Qudc dang dién ra tinh trang dong bang bat dong san. Trong khi d6 cac du an thép
quy md 16n tai Malaysia va Indonesia bat dau di vao hoat dong khién ngudn cung trong khu
vuc ting dot bién. Chinh cac nguyén nhan nay c6 thé da khién gia thép phé va gia thép dai tai
khu vuc Pong A c6 xu huéng di ngang so voi bién dong tang nhanh gia quang sit nim 2019.

(2) Trong céng nghé luyén thép 10 cao, giai doan tinh luyén gang tai 16 LF dién ra qué trinh phéi
tron gitra nude gang tho tir 16 cao va thép phé, ty 18 nay & KLH Hai Duong va KLH Dung Quat
vao khoang 10-15% thép phé. Tuy nhién khi thép phé giam dén mot mirc nhat dinh so véi
quing sit, nha san xudt 10 cao co thé tang ty trong thép phé trong phdi nudc gang tinh luyén s&
gitip rat ngén thoi gian san xuét va tiét kiém chi phi san xuét hon.

Céc rii ro bién dong gia nguyén vat liéu va ty gia.
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HPG — BAO CAO CAP NHAT H1.2020

PINH GIA VA QUAN PIEM PAU TU
Chung t6i khuyén nghi MUA c¢b phiéu HPG vé6i gia muc tiéu 32.600 dong/CP, upside +35% so voi
gid tri thi truong ngay 11.08.2020, theo phuong phép dinh gia DCF.
e Dua trén cac phan tich v& 1oi thé canh tranh va trién vong dai han

e Dong tién lay ké trong BCTC Q2/2020 cua HPG thé hién déu hiéu tich cuc, bao hiéu sy tdng
truong dong tién tu do tich cuc

e Vacac co so gia dinh du phong sau day.

Tham s dinh gia

Giai doan du phéng chi tiét Giai doan ting trudng dai han
Lii sudt phi riiro 3,70% D/E myc tiéu 48%
Beta (U) 0,68 Ke muc tiéu 14,00%
Equity risk premium (ERP) 10,95% WACC muc tiéu 10,77%
SLCP hién tai (triéu CP) 3.313,29 Thué suét tai nam cudi dy phong 20%
SLCP pha lodng téi da (triéu CP) 3.313,29 Ting trwéng dai han 0%

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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PHU LUC
. A P . Proj Proj Proj Proj

BANG CANDOITKETOAN Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23
TAISAN
Tién & tuong dwong tién 4565 5.662 12.982 26.519 41.657
Pau tu tai chinh ngén han 1.374 4.668 4.668 4.668 4.668
Khoan phai thu ngan han 3.575 4.291 4.948 5.393 5.505
Hang ton kho 19.412 21.450 24.185 17.802 17.334
TSNH khac 1.546 1.917 2.198 2.454 2.477
Tai san ngén han 30472 37.988 48.981 56.836 71.641
Cac khoan phai thu dai han 28 34 39 44 44
TSCP ¢b dinh 30.974 49516 61.647 61.150 60.611
TSCP vé hinh 269 250 231 230 229
TSCD thué tai chinh 0 0 0 0 0
BDS déu tu 577 726 1.042 1.373 1.382
TSDD dai han 37.441 22.841 9.913 9.498 9.398
Pau tu cong ty con, LDLK 26 33 33 33 33
TSDH khac 2.004 1.974 2.263 2.527 2.551
Tai sén dai han 71.319 75.374 75.169 74.854 74.248
TONG TAISAN 101.791  113.361  124.150  131.691  145.889
NQ PHAITRA 0 0 0 0 0
No vay ngén han 16.838 23.385 23.072 16.448 16316
Ngudimua tra tién trude ngén han 409 507 581 649 655
Phai tra ngudi ban ngén han 6.178 8.685 9.959 11.117 11.223
Doanh thu chua thyc hién ngén han 27 0 0 0 0
Phai trd ngén han khéc 3.546 3.657 4.194 4.682 4.726
No phii tra ngin han 26.998 36.234 37.807 32.896 32.920
Phai tra ngudi ban dai han 6.652 3.527 4.044 4514 4,557
No vay dai han 19.842 16514 12.385 8.257 4128
Trai phiéu chuyén déi 0 0 0 0 0
Doanh thu chua thyc hién dai han 3 0 0 0 0
Phai tra dai han khac 507 629 721 3805 813
No phii tra dai han 27.005 20.669 17.151 13.576 9.499
No phii tra 54.003 56.903 54.957 46.472 42.419
LQT ICH CO PONG THIEU SO
Loiich ¢6 dong thiéu s 183 268 393 550 729
VON CHUSO HU'U
Cb phiéu wu dai 0 0 0 0 0
Cb phiéu thuong 27.611 27611 27.611 27611 27.611
Thing du vén ¢b phén 3212 3212 3212 3212 3212
LN gitt lai 15.858 24.444 37.053 52.922 70.994
Quy khéc thudc CSH 924 924 924 924 924
Vén chii s& hiru 47.605 56.190 68.799 84.668  102.741
TONG NGUON VON 101.791 113361 124.150  131.691  145.889

VCBS du phong
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BAO CAO KET QUA KINH DOANH Proj Proj Proj Proj

Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23

Doanh thu 63.658 78.954 90.539 101.064  102.028
Gia von hang ban 52473 65.092 72.042 79.399 79.085
LN gop 11.185 13.862 18.497 21.665 22.943
Bién LNG 17,6% 17,6% 20,4% 21,4% 22,5%
Chiphiban hang & QLDN 1.442 1.789 2.051 2.290 2.312
Doanh thu tai chinh 471 317 595 1314 2.300
Chi phi tai chinh 1.182 2.027 1.810 1.544 1.169
Trong dé: CP ldi vay 937 2.024 1.774 1.504 1.129
Lav/15 trong cong ty LDLK -1 0 0 0 0
Loi nhuén khac 66 50 50 50 50
INTT 9.097 10.413 15.281 19.196 21.812
Thué TNDN 1.518 1.250 1.834 2.304 2,617
LNST 7.578 9.164 13.447 16.893 19.195
Bién LNST 11,9% 11,6% 14,9% 16,7% 18,8%
VCBS du phong

. N _ Proj Proj Proj Proj

LUU CHUYEN TIEN TE Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23

Loi nhuan truge thué 9.097 10.413 15.281 19.196 21.812
0 0 0 0 0

Piéu chinh: 0 0,0 0,0 0,0 0,0
Khéu hao 2.638 4509 6.042 6.568 7.115
Cac khoan dy phong -6 0 0 0 0
(Lii) 16 ty gia chua thyc hién 9 0 0 0 0
(Lai) 16 hoat dong dau tu 421 364 -610 -1.325 2310
CP lai vay 937 2.024 1.774 1.504 1.129
LN hoat dong truéc thay doi VLD 12.254 16.583 22.487 25.944 27.746
(Tang) giam khoan phai thu -131 -1.064 -1.232 969 -160
(Tang) giam hang ton kho -5.132 2.038 2735 6.383 469
Tang (giam) Khoan phai tra 4.130 318 2.495 2267 208
(Tang) giam CP tra trudc -10 0 0 0 0
Lii vay da tra -867 2.024 -1.774 -1.504 -1.129
Thué da tra -1.551 -1.250 -1.834 2.304 2617
Chikhéac cho HDKD 339 0 0 0 0
Thu khac tir HDKD 0 0 0 0 0
Chung khoan kinh doanh 0 0 0 0 0
CFO 8.354 9.395 16.694 28.950 23.572
Thu thanh Iy (chi mua sdm, du tu) TSCD -21.600 -8.581 -5.543 -5.986 -6.484
Lii (1) thanh Iy TSCD 0 50 50 50 50
Tién thu 1ai cho vay, ¢6 tire va loi nhuan duge chia 517 314 560 1.275 2.260
(Tang) giam dAu tu tai chinh ngén han 2.385 -3.293 0 0 0
(Tang) giam diu tu vao cong ty khac 0 -7 0 0 0
CHL -18.698  -11.517 -4.933 -4.661 -4.174
Tang (giam) vay rong 12.406 3.219 4.441 -10.752 -4.261
Tang (giam) trai phiéu chuyén ddi 0 0 0 0 0
Chi tra cb tirc -13 0 0 0 0
Ting (giam) vén gop CSH 0 0 0 0 0
CFF 12.393 3.219 4441  -10.752 -4.261
Luu chuyén tién thuin trong nim 2.049 1.097 7.320 13.537 15.138
S6 du Tién dau nam 2.516 4.565 5.662 12.982 26.519
Anh huéng ngoai té 0 0 0 0 0
S6 du Tién cudi nim 4.565 5.662 12.982 26.519 41.657
VCBS dw phong
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cdo nay va/hodc bat ky nhan dinh, thong tin ndo trong bao co nay khong phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky mot san pham tai
chinh, chimg khoan nao dugc phén tich trong bdo cdo va ciing khong 1 san phim tu vin dau tu hay ¥ kién tu vin du tu nao cia VCBS
hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bdo céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS khong chiu bat
ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai ¥ mudn khi quy khéach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chimg khoan.

Tt ca nhitng théng tin néu trong bao cdo phén tich déu da dugc thu thap, danh gia voi mic can trong t6i da co thé. Tuy nhién, do cac
nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cia cac thong tin duoc dé
cap trong bao cao phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phéi cip nhét nhiing thong tin trong béo céo sau thoi diém bao cao nay dwoc phat
hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phén hodc toan bd ndi dung bao cao va’hodc xuét ban ma khong c6
su cho phép bang vin ban cia VCBS déu bi nghiém cim.

THONG TIN LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao céo trén, xin quy khach vui long lién hé:
Tran Minh Hoang Ly Hoang Anh Thi Tran Ky Anh
Trudng phong Phan tich Nghién ctru Ph6 phong Phéan tich Nghién ciru Chuyén vién Phan tich
tmhoang@vcbs.com.vn lhathi@vcbs.com.vn tkanh@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn
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