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NHUNG NET CHINH VE HOAT PONG KINH DOANH TRONG QUY 2

Dy bao KQKD Q2/2012.Chung t6i udc tinh trong quy 2/2012, HPG c6 thé dat dwoc 3.889
ty dong doanh thu va 161 ty dong lgi nhuan sau thué, giam khoang 6% vé doanh thu va
16% vé& loi nhuén sau thué so véi Q1/2012.

O Gia thép. Gia thép trong nudc va thé gidi déu c6 xu hudng giam nhe trong quy
2/2012. Gia thép trong nudc hién chi & mirc 15,3 triéu dong/tan (chua VAT), thap hon
500.000 VND/tan so v&i mirc gia dau thang 4/2012 (15,8 triéu dong/tan). Nguyén nhan chu
yéu 1a do nhu cau tiéu thu & muc thdp va gia cac loai nguyén liéu nhap khiu (phoi thép,

thép phé, coke) déu sut giam.

U San lwgng tiéu thu. Trong quy 2/2012, sdn lugng tiéu thy thép x4y dung cua
HPG chi dat khoang 148.000 tan, giam khoang 5% so véi ciing ky nam 2011.

Trién vong 2012.Chung t6i udc tinh trong nim 2012, HPG c6 thé dat dugc 16.612 ty dong
doanh thu va 812 ty dong loi nhuén sau thué, giam khoang 7% vé doanh thu nhung 34% vé
loi nhuén sau thué so v6i nam 2011. Thi trudng bt dong san gip nhidu khé khin khién cho
nhu cau tiéu thy thép ciing bi anh hudng 1 nguyén nhan chinh dan dén két qua kinh doanh
2012 cta HPG khong dugc kha quan.

Khuyén nghi dau tw. Trong ngin han, ching t6i cho rang két qua kinh doanh cia HPG
trong giai doan 2012 — 2013 s& khong duoc lac quan do bbi canh kinh t& kho khin va HPG
van dang trong giai doan dau tw mé rong. P/E du bao 2012 d6i véi HPG hién dang ¢ muc
kha cao, khoang 9,52 lan. Tuy nhién, xét vé dai han HPG van 1a doanh nghiép cé hoat dong
co ban tét nhat trong nganh thép, c6 thi phin san xuat 16n va chu trong dau tu chidu sau dé

gia ting gia tri. Thoi diém kho khan hién tai ciing 1a Iuc nganh thép can tai co cau va dao

KHUYEN NGHI PAU TU
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Gia thi truong (10/07/2012) 22.100 VND
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* Xdc dinh dya trén quan diém dau tur dai han

BIEN PONG GIA

YTD 1T 3T 6T

thai cac doanh nghiép higu qua kém, do d6 d6i véi cac doanh nghiép hoat dong san xuat ~ HPG % 2% 0% +60%
kinh doanh tét nhu HPG s& c6 diéu kién chiém lay thi phan khi thi truong hdi phuc va khi ~ HNX-Index — +4% 2% 7%  -21%
du an thép giai doan II di vao hoat dong. Do d6 dbi voi cac nha dau tu dai han, chung t6i
giit nguyén khuyén nghi NAM GIU ddi véi ¢6 phiéu HPG. THONG TIN CO PHIEU
Mt s6 chi tiéu dy bio ciia HPG Ma b phiéu HPG
Chi s6 tai chinh 2010 2011 2012F  Q2/2011  Q2/2012F [N, HPG.EIM
Doanh thu (ty VND) 14267  17.852 16.612 4.509 3.945  Bloombere HPGVM
EBITDA (ty VND) 2.291 2.800 2.163 867 510 San giao dich HSX
EBIT (ty VND) 1.931 2.255 1.634 731 378  Nganh Cong nghiép
Loi nhuén sau thué (ty VND) 1.371 1.297 812 474 165  Linhvyc Thép
EPS (VND) 4314 3.536 2322 1.492 473 Vénhéa 8.004ty dong
PE (%) 5138 6.56 9.99 15.55 49.04 SL ¢b phiéu luu hanh 344.980.178 CP
P/B (x) 111 0.95 0.95 1.03 0.95  KLGDbinh quan 10 ngay 128.728 CP
ROA (%) 9% 7% 5% 3% 1%
Chuyén vién phan tich
ROE (%) 21% 17% 10% 7% 2% Ché Mai Trang

Vui 1ong doc k§ khuyén nghi va cac thuyét minh tai trang cudi ciia bio c4o nay

(84 4) 3928 8080 ext 606

chethimaitrang@baoviet.com.vn
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THONG TIN SO HUU

CHI SO TAI CHINH DU BAO

S& hitu nha nuéc 0% Két qua kinh doanh
Sé hitu nudce ngoai 38,17% B RGN A 2009 2010 2011 2012F
S hiru khac 61,83%  Doanh thu 8.123  14.267 17.852 16.612
Gia vbn 6.147  11.808 14979 14.459
THONG TIN CO TUC Loi nhuan gop 1.976 2.459 2873 2153
Doanh thu tai chinh 132 205 329 7
C$ tirc ndm gén nhat 20% Chi phi tai chinh 281 694 1070 782
Cé tike ndm 2011trd bang cé phiéu Loi nhuan sau thué 1.271 1.371 1.297 812
SAN LUQNG TIEU THU Bang can déi ké toan
Pon vi (ty VND) 2009 2010 2011 2012F
2011 630.817  Tién & khoan tuong duong tién 1.480 1.047 1.064 1.131
2010 582.750  Cac khoan phai thu ngén han 883 1.850 1.897 1.821
2009 354.877  Hang ton kho 2.557 4.540 6.347 5.637
Ponvi: tan ~ Tai san c6 dinh hiru hinh 876 3.982 4392 4.962
Céc khoan ddu tu tai chinh dai han 1.102 697 273 273
Téng tai san 10.243 14.924 17.525  18.007
No ngén han 4.639 6.137 6.647 5.229
No dai han 539 2.045 2.914 4.075
Vén chit s¢ hitu 4.825 6.404 7.414 8.208
Téng ngudn vén 10.243 14.924 17.525 17.966
Chi s6 tai chinh
Chi tié 2009 2010 2011 2012F
Chi tiéu ting truéng
Tang trudng doanh thu (%) -3% 76% 25% -7%
Tang trudng loi nhuan sau thué (%) 48% 8% -5% -37%
Chi tiéu sinh 1oi
Loi nhuéan gop bién (%) 24% 17% 16% 13%
Loi nhuén thuén bién (%) 16% 10% 7% 5%
ROA 0%) 16% 11% 8% 5%
ROE (%) 29% 24% 19% 10%
Chi tiéu co chu vén
Téng no/Tdng tai san (%) 51% 55% 55% 52%
Téng no/Tong vén chi s¢ hiruJ(%) 107% 128% 129% 113%
Chi tiéu trén mdi ¢6 phan
EPS (ddng/c phin) 6.477 4314 3.536 2322
Gi4 trj s sach (ddng/cd phin) 24.394 20.833 24.538 24.436

Bao cdo tai chinh dua trén chudn muc ké todn Viét Nam
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CAP NHATKET QUA KINH DOANH Q2/2012

Chiing t6i wdc tinh trong quy 2/2012, HPG c6 thé dat duoc 3.889 ty dong doanh thu va 162 ty
ddng loi nhuan sau thué, giam khoang 6% vé doanh thu va 16% vé loi nhuan sau thué so véi
Q1/2012.

Maéng kinh doanh thép.

O Gia thép. Gia thép trong nudc va thé gidi déu c6 xu hudng giam nhe trong quy 2/2012.
Gia thép thanh thé gi6i cudi thang 6/2012 chi dat 639,7 USD/tan, giam 7% so véi mic 686,5
USD/tén hdi dau thang 4/2012 va gia thép trong nudc hién ciing chi & mirc 15,3 triéu dong/tan
(chua VAT), thap hon 500.000 VND/tin so v6i mirc gia dau thang 4/2012 (15,8 tridu dong/tan).
Nguyén nhan chi yéu 1a do nhu cau tiéu thu & mirc thap va gia cac loai nguyén liéunhdp khau
(phoi thép, thép phé, coke) déu sut giam. Gia phoi thép, thép phé va coke déu sut giam tuong
ung 3%, 5% va 3% trong quy 2/2012 so v6i Q1/2012.

O San lwong tiéu thu.Tinh hinh thi truong xay dung va bit dong san trong quy 2/2012
van dién rakha trim lang. Trong quy 2/2012, sén lugng tiéu thu thép xay dung ciia HPG chi dat
khoang 148.000 tan, giam khoang 5% so v&i ciing ky nam 2011.

Bt dong san.

U Du an 257 Giai Phong. Trong quy 1/2012, HPG da hach toan khoang 30% doanh thu
va lgi nhuan tr dy an 257 Giai Phong, gitip doanh thu va lgi nhuan tir mang bat dong san tang
truéng manh so véi cing ky nam 2011. Chung toi duoc biét HPG sé tiép tuc hach toan khoang
40% doanh thu va lgi nhuan cta du an, tuong dwong khoang 150 ty dong doanh thu va 45 ty
ddng loi nhuan vao két qua kinh doanh quy 2/2012.

O Duw an Mandarin Garden. Mic du nhiéu dy 4n bat dong san phai tri hoén tién d6 do
nhu cau thi truong & mirc thip, HPG van dang thi cong Mandarin Garden theo dung theo ké
hoach di dit ra. Ngay 6/7/2012, dy an da chinh thirc cat noc xong khu A va dy kién s& hoan tat
cit noc ca 4 toa nha vao thang 10/2012, dam bao giao nha vao Q4/2013 theo dung tién do. Trong
niam 2012, HPG dy kién s& khong vay thém von dé tai tro cho du 4n Mandarin Garden.

Cic mang hoat dong khac. Két qua kinh doanh ctia mang ndi thét trong quy 2/2012 duy tri &
muc 6n dinh.Mang dién lanh dugc du bao s€ tang truong manh vé doanh thu do yéu t6 moa vu,
trong Q2/2012 cac san phém diéu hoa va tu lanh ding cua Tap doan dugc ti€u thy kha manh.
Mang kinh doanh thiét bi phu tung xay dyng c6 thé giam so v&i cing ky 2011 khi tinh hinh thi

truong xy dung va bat dong san khong miy kha quan.

U'éc tinh két qua kinh doanh Q2/2012 ciia HPG

Chi tiéu Q2/2011 Q2/2012E % thay @6i  6T/2011 6T/2012E % thay dbi
- Doanh thu (ty ddng) 4.570 3.905 -15% 9.369 8.049 -14%
-San lugng tiéu thy (thn)  156.813  148.374 5% 329510  307.827 1%
- LNST (ty déng) 474 162 -66% 1.027 362 -65%

Nguon: HPG, BVSC du bdo

TRIEN VONG NAM 2012

Chung t6i wéc tinh trong ndm 2012 HPG c6 thé dat duoc 16.611 ty dong doanh thu va 812 ty
déng loi nhuén sau thué. Mic di doanh thu chi giam khoang 7%, nhung lgi nhuan sau thué ¢
thé giam khoang 34% so voi ndm 2011. Thi truong bat dong san gip nhiéu khé khan khién cho
nhu cau tiéu thy thép ciing bi anh hudng 13 nguyén nhan chinh dan dén két qua kinh doanh 2012
cuia HPG khong duoc kha quan.
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Du bso két qua kinh doanh 2012 cia HPG (ty d("ing)
Chi tiéu 2011 2012 % Co sé du bao
Mt hang thép.

O San lwgng. Chung t6i cho ring cac chinh sach kich cu ciia Chinh phu can c6 thoi gian
dé phat huy tac dung do do6 san luong tiéu thu ciia HPG trong 6 thang cudi nam c6 thé s& khong
c¢6 nhiéu dot bién so voi hién tai. Ching t6i gia dinh san luong tiéu thy thép xay dung HPG
trong ndm 2012 c6 thé dat khoang 630.000 tan, trong d6 san lugng 6 thang cubi nam khoang
320.000 tan.

0O Gia thép. Gia thép trong nudc co lién hé chit ché véi gia thép thé gisi do nguyén liéu
dau vao cua nganh thép chii yéu van phai nhap khau. Tinh hinh thi trudng thép thé gioi chua
thdy cac ddu hiéu kha quan khi nhu cau tiéu thu van & muc thap va cudc khing hoang ng Chau
Au van tiém 4n nhiéu bat 6n. Trong thang 6/2012, gia thép ciia HPG dé giam nhe khoang 500

Doanh thu  17.852 16.612 -7% R SR S o S
VND/kg so véi thoi diem cudi quy 1/2012. Chung toi cho rang murc gia nay sé€ tiép tuc dugc duy
tri trong 6 thang cubi nam do nhu cau tiéu thy trong nudc va thé gidi van & mirc thép.

BAit dong san. HPG du kién s& hach toan toan bd du an Ngi Tu Vong (khoang 379 ty ddng
doanh thu va 110 ty dong loi nhuan trudc thué) vao KQKD 2012. Ngoai ra, doanh thu bat dong
san s& dén tir viéccho thué khu cong nghiép Hoa Mac va hoat dong xay dung cia CTCP ) phf?ln
xdy dung va phat trién d6 thi Hoa Phat, udc tinh khoang 150 ty doanh thu va 50 ty dong loi
nhuan trong nam 2012.

Noi thit. Quy 3 va quy 4 thuong 13 2 quy tiéu thy manh nhét cua nganh hang ndi thit do d6
ching t6i wéc tinh doanh thu mang ngi that trong nira cudi nim c6 thé tang khoang 30% so véi 6
thang dau nam.

Gia quing sat. HPG sir dung ngudn quing sit chu yéu tir cac mo quing ciia Cong ty va mot
phin mua nhé ctia Hoang Anh Gia Lai do d6 chi phi quing ciia HPG kha 6n dinh, khoang 2
triéu dong/tan (da bao gdm chi phi van chuyén).
£ Gia than m@. Gia than m& s& phu thudc chinh vao nhu cau thi truong thép va ngudn cung than
Gia von 14979 14.459 -3% _ ; B o o g ) z
md. Nhu cau trong 6 thang cudi nam s€ van & mirc thap do tinh hinh thi truong thép chua c6 dau
hiéu kha quan, do d6 néu diéu kién thoi tiét tai cic ving san xuat chinh (Uc, Nga, Indonesia...)
khong c6 gi bién dong manh anh hudng téi kha nang khai thac va van chuyén than, gia than m&
s& giit 6n dinh khoang 330 USD/tin.

Loi nhuan
- 2.873  2.153 -25%
£0p
Doanh thy i Lai suit trong 6 thang cudi ndm dugc gia dinh ¢ mirc 9%/nam. Doanh thu tai chinh giam manh
oa u tai : g g
chinh 329 77 -77% so voi 2011 do 1ai suat giam va ty gia ngoai t¢ nam 2012 6n dinh khién khoan 1ai tir chénh 1éch
ty gia giam.
Chi phi tai chinh 2012 giam do 14i vay giam va chi phi 15 ty gia giam.Ngoai ra, dy an thép giai
Chi ohi ti doan II ctaHPG hién dang trong giai doan thuong thao ky két hop ddng va chuan bi mat bang
i phi tai 3 s 2 L
chinﬁ 1.070 782 -27% xay dung, do d6 chua can nhu cau von cao trong ndm 2012. Von dau tu vao dy an thép giai doan

IT sé& tap trung vao nam 2013 dé tién hanh mua va lip dat may moc thiét bi. Do d6, HPG sé&

khong can vay von tai tro cho du 4n nay trong nam 2012.

LNsauthué 1297 812 -37%

KHUYEN NGHI PAU TU

Trong ngan han, chiing t6i cho rang két qua kinh doanh cia HPG trong giai doan 2012 — 2013 s&
khéng dugc lac quan do bdi canh kinh t& kho khin va HPG vén dang trong giai doan du tu mé
rong. P/E du bao 2012 ddi v6i HPG hién dang 6 muc kha cao, khoang 9,52 lan. Tuy nhién, xét
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vé dai han HPG vén 1a doanh nghiép c6 hoat dong co ban t6t nhit trong nganh thép, c6 thi phan
san xudt 16n va chu trong dau tu chiéu sdu dé gia ting gia tri. Thoi diém khé khin hién tai ciing

1a Iic nganh thép can tai co cdu va dao thai cic doanh nghiép hiéu qua kém, do d6 dbi voi cac
doanh nghiép hoat dong san xuét kinh doanh tot nhu HPG s& c6 diéu kién chiém 14y thi phan khi
thi truong hdi phyc va khi du an thép giai doan II di vao hoat dong. Do d6 dbi véi cac nha dau tu
dai han, chiing t6i gitt nguyén khuyén nghi NAM GIU d6i véi c6 phiéu HPG.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La muc danh gid cta chuyén vién dya trén phén tich hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép. cac yéu tb vé tiém ning. trién vong phat trién. cic rui ro ma doanh nghiép co thé
gap phai dé xac dinh gia tri hop 1y ¢d phiéu ctua doanh nghiép d6. Phuong phap st dung dé xac
dinh gia tri ky vong 1a cac phwong phap duoc sir dung rong rai nhu: phuong phap chiét khau
dong tién (FCFE. FCFF. DDM); phuong phap dinh gi4 dwa vao tai san NAV; phuong phap so
sanh dua trén nhiéu chi s6 (P/E. P/B. EV/EBIT. EV/EBITDA...). Viéc 4p dung phuong phap
nao tiy thugc vao timg nganh. doanh nghiép. tinh chét ciia ¢ phiéu. Ngoai ra. tam 1y thi
trudng ciing 6 thé anh hudng t6i viée xac dinh gia muc tiéu ciia ¢d phiéu.

Panh gia trién vong.La mirc du bo vé tuong lai ciia doanh nghiép tuong tmg véi cac khoang
thoi gian khac nhau. Cac ky hiéu di kém cung cip thong tin vé mit dinh lwong doanh nghiép

d6 s€ tang trudng nhanh hay cham. & mrc d9 nao.

Giai thich ky hi¢u

Biéu twong
L 4 Loi nhuan dy bao giam manh trén 30%
A Loi nhuan du bao giam nhe trong khoang tir 15-30%
= Loi nhuan du bao bién dong trong bién do +5%
7 Loi nhuan dy béo ting nhe trong khoang tir 15-30%
1 Loi nhuan dy béo ting manh trén 30%

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC dugc xdy dung trén co s& muc ting/giam tuyét dbi cia gia
cb phiéu dé dat toi gia ky vong. c6 5 mirc khuyén nghi duge BVSC sir dung tuong tmg véi cac
mirc chénh 1éch ¢6 do 16n tir thip dén cao. Luu y 1a cac khuyén nghi dau tu co thé s& thay doi
vao mdi cudi quy sau khi BVSC thuc hién dénh gié lai doanh nghiép.

Cic mirc kKhuyén nghi

Khuyén nghi  Pinh nghia ‘
MUA MANH  Gia ky vong cao hon gia thi truong 30%

MUA Gia ky vong cao hon gia thi truong tir 15-30%

NAM GIU Gia ky vong khong cao hon va ciing khong thap hon 15% gi thi truong
BAN Gia ky vong thip hon gia thi truong tir 15-30%

BANMANH  Gia ky vong thap hon gia thi truong 30%




KHUYEN CAO SUDUNG

T4t ca nhitng thong tin néu trong bao cdo ndy di duge xem xét can trong. tuy nhién Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khong
chiu bat ky mot trach nhiém nao di vai tinh chinh xac cta nhiing théng tin dugc dé cip dén trong bao céo nay. Cac quan diém. nhan dinh.
danh gia trong béo cao nay 1a quan diém ca nhan cia cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién cho quan diém cia BVSC.

B4o c4o chi nhdm muc tiéu cung cip théng tin ma khong ham ¥ khuyén ngudi doc mua. ban hay ndm giit ching khoan. Ngudi doc chi nén sir
dung béo cdo phan tich nay nhu mot ngudn théng tin tham khao.

BVSC ¢6 thé c6 nhiing hoat déng hop tac kinh doanh véi cac ddi twong dugc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc cin luu ¥ ring BVSC

¢6 thé c6 nhitng xung dot 1oi ich dbi véi cac nha ddu tu khi thue hién béo cdo phén tich nay.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimng khoan Bao Viét
Dia chi try so chinh: 8 Lé Thai Té. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhanh: Tang 8. 233 Pong Khéi.Quan 1. Tp. H5 Chi Minh

Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888 Tel: (848) 39146888 Fax: (848) 39147999

Chuyén vién phan tich: Chiu trach nhiém ngi dung:

Ché Mai Trang chethimaitrang@baoviet.com.vn Luu Van Luong  luuvanluong@baoviet.com.vn




