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Cap nhat

Gia muc tiéu 25.300
TL tang % 22
Thép
Cac chi sé chinh
Gia ngay 29 August 2012 20.800
Mtrc thap nhét 52 tudn 14.091
Murc cao nhét 52 tuan 27.909
KLGD binh quéan 30 ngay 183.955
SL cb phiéu lwu hanh (triéu) 349
Gia tri vén hoa (Ty VND) 7.962
Gia tri vén héa (Triéu USD) 379
TL s& hiru nwéc ngoai 37,1
Valuation 2011 2012F 2013F
Dinh gia 3562 3.071  4.863
EPS (co ban) -14,2 -13,8 58,3
Tang trwdng 0,1 0,0 7.9
Loi suat cd tire 45 8,2 52
P/E (thi gid) 0,7 1,0 0,9
P/B (thi gia) 47 6,6 49
EV / EBITDA 17,6 12,6 19,7
ROE 8,0 5,6 8,7
ROA 9,5 6,7 10,1
Ng/CSH 0,9 0,9 1,0
Dién bién gia 3M 6M 12M
Tuyét déi % 2,1 15,7 6,1
Twong doi % -4,3 10,7 -17,1
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Co cau cb dong %
Tran Dinh Long 21,9
Vi Thi Hién 6.7
Deutsche Bank AG 59
Bank Invest 4,8

See important disclosure at the end of this document
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Co6 phiéu
n_génh

Chiing t6i ndng khuyén nghi tir THEM VAO 1én MUA déi véi HPG, dong thoi nang gia
muc tiéu 1én 25.300 dbng (tdng 22%). Ching t6i nhan biét hoat déng kinh doanh than céc
va dw &an Mandarin Garden dang gdp nhiéu khé khdn. Nhung hoat déng kinh doanh thép
vén khang dinh HPG la la chon dau tw tét nhét trong nganh nay. DU nén kinh té sut
gidm trong 6 théng ddu ndm, céng ty van tdng san lwong 7% va néng cao thi phén
(+0,4%). Chung t6i cho réng gia cé phiéu HPG hién & muc thép, giao dich tai P/B 0,8 Ién,
thdp hon 20% so véi P/B muc tiéu cua ching téi la 1 1&n. Murc P/B 1 1an chd yéu dinh gia
céng ty duwa trén chi phi dau tuw.

tot trwdc ap lwe suy giam cua

Gia muc tiéu ctia ching t6i dwoc tinh dwa trén P/B muc tiéu 1,0 1an. C4 phiéu HPG
hién dang giao dich thdp hon 20% so véi P/B binh quan cla nganh thép 1a 1 1an, du co
ROE cao nhét (17,6%) va ROA cao thir hai (8,0%) nganh nadm 2011. Chdng t6i nhan
thdy phwong phap gia/gia tri sé sach cé xu hwéng mang lai két qua dinh gia thdp hon
thuc t& ddi véi cac cong ty dang phat trién va cé tai sdn méi nhv HPG, do phwong phap
nay dinh gia cong ty dwa trén chi phi dau tw. Tuy nhién, ching t6i cho rang trong chu ky
kinh t& t&ng trwéng cham thi phwong phap dinh gia theo gia/gia tri s& sach la phu hop
nhét do viéc dinh gia dwa trén loi nhuan giam tam thoi s& mang lai két qua tham chi con
thdp hon niva. Ngoai ra, cac doanh nghiép thép hién dang giao dich v&i nhiéu mc P/E
c6 bién do Ion tir 3 1an dén 225 14n khién dinh gia theo P/E khdng chinh xac.

Thi phan trén thj trwdng thép ting bat chap khé khan. Tinh chung 7 thang dau nam,
cong ty da ban dwoc 352.753 tan thép (cao hon 7% so véi cing ky ndm ngoai), tang thi
phan 0,4% Ién 13,6% va rat ngan khoang cach gitta HPG va nha san xuét thép I&n nhét
trong nwéc tr 2,4% xubng 1,9%. Tinh tir ddu ndm dén nay, gia thép trung binh HPG ban
ra giam it hon so v&i mirc gidm binh quan cla thé gidi (-4% so véi -9%). Do d6, HPG da
khng dinh vi tri vitng chéc clia minh trén thj trwdng va kha néng tiéu thu manh clia thép
HPG. Nh& chinh sach tién té dwoc ndi 16ng, nganh céng nghiép thép dwoc ky vong sé
phuc hdi trong 6 thang cudi ndm va ching téi cho rang HPG, véi quy trinh san xuét thép
khép kin, s& hwéng loi nhidu nhét.

Than céc: lam giam ty l1é loi nhuan trén tai san cta céng ty. Gia than céc trén thj
trweng Thwong Hai da gidm 12% tir ddu nam dén nay do nhu cau thép xay dung yéu.
Gia than cbc gidm khién giai doan hai ctia nha may than céc clia HPG bj cham tré& (cong
suat 350.000 tAn/nam). Ngay ca sang ndm 2013, khi buwéc vao giai doan hai cia nha
may luyén thép coéng nghé 16 thdi 6xy (céng suat 500.000 tdn/ndm) van hanh véi cong
suat toi da, nha may than cbc chi can hoat dong véi ty & st dung 56% la cé thé dap trng
nhu cau luyén thép bdng cdng nghé 16 thdi 6xy. Phan céng suét con lai sé phu thudc vao
trién vong nhu cau than céc cla thé gisi.

Dw an Mandarin Garden: ganh ning vé tién. Cong ty khong tiét 16 thong tin vé tinh
hinh ban hang va ké hoach thanh toan tién clia dw an. Theo béo cdo tai chinh 6 thang
dau nam, wéc tinh cong ty da thu vé 842 ty ddng, con dong tién ra wéc tinh 1a 2.400 ty
ddng. Véi tbng dau tw wéc dat 4.500 ty ddng vao dw an nay, ching téi cho réng cong ty
sé& chi trung binh 1.050 ty ddng/ndm danh cho dy an dén ndm 2013. Viéc thiéu théng tin
trong viéc thu vé tién mat va tinh hinh kho khan cla dy an b4t dong san nay khién chung
t6i lo ngai vé& vi thé tién mat clia dw an va clia cong ty néi chung.

Két qua 6 thang dau nam phu hop véi dw bao cua ching téi. HPG da dat 46% dw
bao doanh thu va 51% dv bao lgi nhuan rong cla ching t6i. So v&i cung ky nam ngoadi,
doanh thu gidm 7% va loi nhuan rong gidm 46%. Tuy nhién, cac con sb trén da duwoc dw
bao truéc (theo ké hoach clia cong ty) va da dwoc phan anh vao gia ¢ phiéu. Chung toi
gidm dy bao doanh thu ca nam 4%, do gia thép gidm nhe (-4%) nhwng gilr nguyén dw
bao loi nhuan rong tai mic 1.024 ty ddng, theo d6 EPS twong (rng 1a 3.071 ty déng va
P/E dw phong 1 8,2 1an, cao hon 4% so voi P/E lich st 1a 7,9 1an.
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Than céc: lam giam Igi nhuan trén tai san céng ty

Do tinh hinh kinh té thé gi¢i am dam, va kinh té Trung Quéc chirng lai, nhu cau thép cla thé
gi¢i hién dang gidm véi gia thép cudn gidam 9,4% tinh tir ddu nam dén nay. Nhu cau thép &
mirc thap khién gia than céc gidm. Gia than céc trén san giao dich Thwong Hai da giam
12,4% tir dau nam dén nay (Trung Quédc san xuat 65% than cbdc cla thé gidi).

Hinh 1: Gia giao ngay cda than cbc trén thi truéng Trung Québc — san giao dich Thwong
Hai
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Nguén: Bloomberg, VCSC

Trong 6 thang dau nam, HPG da dat 550 ty déng doanh thu tir kinh doanh than céc (tdng
16% so v&i cung ky ndm ngoai), trong d6 phan Ién dwoc xuat khdu. Tuy nhién, loi nhuan
khong dang ké do gia ban giam. Do hoat dong kinh doanh than céc mang lai it Ioi nhuan nén
coéng ty da quyét dinh tam ngwng van hanh giai doan hai clia nha may than céc (350.000
tAn/nam). V&i mire tiéu thu 0,46 tAn than cbc/1 tan thép, ngay ca khi bwéc vao giai doan hai
clia nha may luyén thép cong nghé 16 thdi 6xy (cong suét 500.000 tdn/nam) vao gitka ndm
2013, va hoat déng hét cong suat, nha may than céc chi cn chay 56% cong suét la cé thé
dap (rng nhu cau ndi bé.

Hoat dong kinh doanh than céc b4t ngd gap khé khan va ty 1& s& dung thap la mét trong
nhirtng yéu tb kéo ROA cula cong ty xubng thap, tr 8,0% nam 2011 xubng con 5,6% nam
2012, khién cong ty kém hap dan di trong mét cac nha dau tw. Hién van chua cé tin hiéu gia
than cdc sé phuc hdi trong ngén han. Vi vay, ching t6i cho rdng hoat dong kinh doanh than
cbc van dé nang 1&én kha nang sinh |&i cla tai san cong ty.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Nhu cau than cdc ndi bd ciia HPG

2012 2013 2014 2015
Nha may luyén thép
cdng nghé 16 théi oxy 350.000 | 525.000 | 850.000 | 850.000
Nhu cau tiéu thu than
cbc 161.000 | 241.500 | 391.000 | 391.000
Né&ng suét than céc 350.000 | 700.000 | 700.000 | 700.000
Ty 1é st dung 46% 35% 56% 56%

1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12

Ngudn: Hiép hoi Thép Viét Nam, VCSC

Nguén: Hiép héi Thép Viét Nam, VCSC

Hoat dong kinh doanh thép: thi phan ting trong khi thj trwéng

gap khoé khan

Do viéc that ch&t chinh sach tién té va thj truong bat dong san trong nwédc trdm I&ng, cac
doanh nghiép thép trong nwéc da va dang gdp nhiéu khé khan. Vi vay, véi wu tién duy tri thi
phan bang cach giam gia (-4% tir dau nam dén nay), san lwong thép ban ra ctia HPG da tang
7% so v&i cung ky nam ngoai lén 352.753 tan trong bay thang dau ndm, dat 54% duw béo ca
nam cla chung t6i. Thi phan cla HPG da tang nhe 0,4% tir 13,2% nam 2011 1&n 13,6%, rut
ngan khoang cach gitta HPG va Pomina, nha san xuét thép I&n nhét thj truong tr 2,4%
xubng 1,9%. Nh& thanh cong trong viéc tang thi phan trong méi trudng khé khan, HPG da
chirng 16 vi tri vi'ng chac ctia minh trén thi trwdng va kha ndng tiéu thu manh cuta thép HPG.

Trong 6 thang cudi ndm, nh& viéc néi 1dng chinh sach tién té, ching téi dw bao nganh thép
trong nuwéc sé phuc hdi. Chang tdi cho rang HPG, véi quy trinh san xuét thép khép kin, sé

hwéng lgi nhiéu nhét.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 4: So sanh san lwgng HPG va POM
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Ngudn: Hiép hoi Thép Viét Nam, VCSC
Hinh 5: Gia ban caa HPG
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Nguén: Hiép hoi Thép Viét Nam, VCSC

Tinh trang dw an Mandarin Garden: ganh néng tién mat

Dw an Mandarin Garden dw kién hoan thanh quy 4 ndm 2013, vasé ghi nhan doanh thu va loi
nhuan vao théi diém dé. Tuy nhién, tinh trang ban va tién d6 thu tién khéng dwoc cong ty tiét
16, trir thdng tin cong ty sé& giam gia ban (khéng ré mirc gidm) dé déi phé véi khé khan cla
nganh bat déng san. Gia ban ban dau khoang 42-47 triéu déng/m2.
See important disclosure at the end of this document
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Theo b&o cdo tai chinh 6 thang dau ndm cla cong ty, cong ty da thu duwoc khodng 842 ty
ddng tlr dw an so véi sb tién dau tw wéc tinh 2.400 ty ddng, theo d6 dong tién ra 13 1.558 ty
ddng. Vé&i chi phi dau tw tdng cong 4.500 ty ddng, ching t6i dw bao cong ty sé chi tiéu trung
binh 1.050 ty ddng/nam cho dy an dén nadm 2013. Chung t6i lo ngai tinh trang dong tién cho
dw an do tién do thu tién khong ré rang va kho khan cua thi tredng bat déng san. Chang toi
cho réng dy an Mandarin Garden sé& la ganh nang vé tién ctia cong ty.

Tang n¢, kha nang thanh toan lai vay giam

Do dau tw giai doan hai cia nha may BOF (3.200 ty ddng), va dw an Mandarin Garden,
ching tdi dw bao tdng no cong ty tang 1én 8.194 ty dbng (tdng 18%) nam 2012 va 9.689 ty
doéng (tdng 18%) nam 2013. Ty |& thanh toan l3i vay dw bdo gidm xuéng 2,6 lan nam 2012
trwdc khi tdng tré lai 3,4 14n ndm 2013 véi viec ghi nhan loi nhuan tr dw an Mandarin
Garden.

Hinh 6: Ty & kha nang thanh toan ctia HPG

2010 2011 2012E 2013E
Tdng no (ty ddng) 5.566 6.931 8.194 9.689
Téng vbn cht s& hiru (ty ddng) 6.738 7.964 8.989 9.988
Téng ng/vdn chi s& hiiu 0,8 0,9 0,9 1,0
No/vén chii s& hivu rong 0,7 0,7 0,8 0,8
Ty 1€ thanh toan lai vay 4,8 29 2,6 3,4

Nguén: VCSC, HPG

Trién vong i nhuan

Két qua 6 thang dau ndm clia HPG phu hop véi dw bdo ban dau cla chung t6i, véi doanh thu
va loi nhuan rong dat 1an lvot 46% va 51% du bao c& nam cla chung tdi. Két qua nay cho
thdy doanh thu gidm so v&i cung ky ndm ngodi 7% va loi nhuan rong gidm 46%, tuy nhién,
day la két qua da dwoc du bao trwdc va phan anh vao gia cb phiéu.

Chung téi diéu chinh dy bao doanh thu va lgi nhuan gop giam nhe Ian lwot 4% va 5% do gia
thép gidm. Chung t6i gitr nguyén dw bao lgi nhuan rong khoéng dbi 1.024 ty déng (gidm 17%
so vOi cung ky nam ngoai).

Hinh 7: K&t qua 6 thang dau n&m HPG va dy bao ctia VCSC

Dw bdo ban ddu | Dw bdo mé&i (ty = Dw bao ban dau | Dw bao méi két

(ty dong) dong)  kétqua 6thang qua 6 thang c
dau nam
Doanh thu 18.788 17.996 46% 48%
Loi nhudn gép 2.821 2.680 44% 46%
Loi nhudn rong 1.035 1.024 51% 51%

See important disclosure at the end of this document
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Dinh gia

Do tinh chét vén lwu déng 1&n cla nganh thép, va dong tién vao/ra clia dw an Mandarin
Garden chuwa rd rang, chung t6i khéng ap dung phwong phap DCF dé dinh gia cb phiéu. Do
do, chung toi dinh gia cb phiéu trén phwong phap so sanh nhiéu chi sé.

Nhém cung nganh bao gdm céc coéng ty san xuét thép xay dwng tir thi trwéng chau A mai
ndi, v&i vén hoa thi trweng tir 100 triéu USD dén 2 ty USD. Nganh thép va than cbc dang
trong giai doan suy gidm va lgi nhuan céc cong ty bi thu hep dan dén mic P/E cao bat hop
ly.

Gia muc tiéu ctia chang toi xuét phat t» P/B muc tiéu 1,0 1an, phu hop véi mie trung binh
clia nhém cuing nganh, va gia tri sé sach wéc tinh nam 2012 1a 25.300 déng/cd phiéu. Chung
t6i lwu y phwong phap P/B cé xu hwéng dinh gia thdp mét cong ty dang phat trién cé tai san
m&i nhw HPG, do phwong phap nay cha yéu dinh gia cong ty trén co s& chi phi dau tw. Tuy
nhién, ching t6i cho rang trong chu ky gidm cb phiéu nén dwoc dinh gia theo gia tri sb
sach/co phiéu, vi phwong phap dinh gia P/E v&i loi nhuan suy gidm tam théi sé dinh gia cong
ty thap hon gia tri thwe. Ngoai ra, nhém cung nganh dang giao dich tai day P/E rong t&r 3 Ian
dén 225 1an cho nén dinh gia P/E khong dang tin cay.

Tai mirc gia muc tiéu 25.300 ddng/cd phiéu, P/E twong &ng la 8,2 1an, cao hon 4% so voi
murc P/E lich s trung binh 7,9 1an trong giai doan thang 01/2010 — thang 08/2012 du ndm
2011 coéng ty c6 mirc ROE cao nhat (17,6%) va cao thir hai (8,0%) trong nhém cung nganh.

Hinh 8b: P/B lich str cia HPG
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Nguén: Bloomberg, VCSC

Nguén: Bloomberg, VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 9: Nhém cung nganh véi HPG

Von héa
thi treong
’ (triéu
Tén cong ty Quoc gia USD) 2011ROE 2011ROA
Trung binh 354 51 1,0
Liuzhou Iron & Steel Co -A Trung Quéc 1.182 27,7 1,4 6,9 1,9 0,9
Anyang Iron & Steel Co Ltd-A Trung Qubc 870 - 0,5 0,4 0,1 0,1
Guangzhou Guangri Stock CoL  Trung Quéc 815 - 2,9 - -17,3 -11,2
Sgis Songshan Co Ltd-A Trung Quéc 615 - 0,9 -21,7 -4.8 -5,0
Hangzhou Iron & Steel Co-A Trung Quéc 428 14,5 0,7 8,3 3,3 1,3
Cty CP Tap doan Hoa Phat Viét Nam 385 8,7 1,0 17,6 8,0 7,3
Usha Martin Ltd An Do 149 225,0 0,5 0,2 0,1 0,1
Prakash Industries Ltd An Bd 146 3,0 0,4 14,6 9,1 12,7
Surana Industries Ltd An Bd 136 8,6 0,6 5,0 11 2,3
Visa Steel Ltd An b6 98 - 2,3 -40,0 -3,7 -8,8
Lion Industries Corp Bhd Malaysia 257 9,8 0,3 7.4 3,8 4.7
Southern Steel Berhad Malaysia 244 20,9 0,9 2,3 0,9 0,8
Kinsteel Bhd Malaysia 137 - 0,6 -18,5 -3,3 -6,6
Tata Steel Thailand Pcl Thai Lan 205 - 0,5 -12,7 -6,6 -6,0
Tycoons Worldwide Groups Tha Thai Lan 125 83,3 0,6 3,7 2,2 2,7
Mill Con Steel Industries Thai Lan 118 150,3 1,7 5,9 1,1 0,7
Cong ty C6 phan Thép Pomina  Viét Nam 116 9,9 0,9 14,2 4,9 3,4

Nguén: Bloomberg, VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh
Don vi: ty déng

KQLN 2010 2011 2012 2013 CDKT 2010 2011 2012 2013
Doanh thu thun 14.267 17.852 17.996 23.975 Tai san
- Gia vén hang ban -11.808 -14.979 -15.316 -19.887 + Tién va tvong duong 1.047 1.064 1.360 1.908
Loi nhuan gop 2.459 2.873 2.680 4.088 +PAau tw TC ngén han 290 0 0 0
- Chi phi ban hang -179 217 -219 -479 + Cac khoan phai thu 1.833 1.512 1.686 2.246
- Chi phi quan li DN -275 -402 -405 -540 + Hang tdn kho 4.541 6.347 4.616 5.201
Loi nhuan thudn HDKD 2.005 2.254 2.056 3.069 + Tai san ngén han khac 155 562 562 562
- (L6)/ lai ty gia -216 -123 -189 -161 Téng tai san ngén han 7.866 9.486 11.617 12.445
- Loi nhuan khac 189 124 119 159 + Tai san dai han 5.748 7.596 9.196 10.796
Loi nhuan khac 1.977 2.255 1.985 3.068 + Kh4u hao Ity ké -1.130 -1.667 -2.273 -3.099
- Chi phi lai vay -413 766 750 -908 + Tai san dai han 4617 5.929 6.923 7.697
Loi nhuan truwdc thué 1.564 1.489 1.235 2.160 +BDAu tw tai chinh dai han 449 449 449 449
- Thué TNDN -188 -192 -168 -294 + Tai san dai han khac 1.971 1.661 1.661 1.661
LNST 1.376 1.297 1.068 1.867 Téng tai san dai han 7.038 8.039 9.033 9.807
- Loi ich cb déng thiéu sb -27 -60 -43 -169 Téng Tai san 14.904 17.525 20.650 22.252
LNST ctia cb dong CT Me 1.349 1.236 1.024 1.698
EPS (d) 4.150 3.562 3.071 4.863 No & Vén chii s& hivu
EBITDA 2.333 2.796 2.591 3.894 + Phai tra ngén han 898 942 940 1.221
Khéu hao -356 -541 -606 -826 + Vay va ng ngan han 4.022 5.062 5.062 5.965
Tang trwéng doanh thu 75,6% 25,1% 0,8% 33,2% + Phai tra ngan han khac 1.217 643 648 863
Tang trwdng LN HDKD 21,1% 12,4% -8,8% 49,3% No ngén han 6.136 6.647 8.039 8.049
Tang trwdng EBIT % 24,7% 14,0% -12,0% 54,5% +Vay va ng dai han 1.545 1.869 3.133 3.725
Tang trwang EPS % 57% -14,2% -13,8% 58,3% + Phai tra dai han 484 1.045 490 490
Chi s6 kha ning sinh lgi 2010 2011 2012 2013 No dai han 2.029 2.914 3.623 4.216
Ty suét loi nhuan gop 17,2% 16,1% 14,9% 17,1% Téng ng’ 8.166 9.561 11.662 12.265
Ty suét LNST 9,6% 7,3% 5,9% 7,8% + C6 phiéu wu dai 0 0 0 0
ROE DuPont 23,2% 17,6% 12,6% 19,7% + Thang dw 2.258 2.258 2.258 2.258
ROA DuPont 10,9% 8,0% 5,6% 8,7% +Vén diéu 18 3.178 3.178 3.492 3.492
Ty suét EBIT 13,9% 12,6% 11,0% 12,8% + LN chua phan phéi 962 1.977 2.688 3.688
LNTT /LNST 88,0% 87,1% 86,4% 86,4% + Loi ich cb déng thiéu s6 340 550 550 550
LNTT /EBIT 79,1% 66,0% 62,2% 70,4% Vén chl s& hitu 6.738 7.964 8.988 9.988
Véng quay tdng tai san 1,1 1,1 0,9 11 Téng céng ngudn vén 14.904 17.525 20.650 22.252
Don bay tai chinh 2,1 2,2 2,3 2,3
ROIC 12,7% 9,5% 6,7% 10,1%
Chi s6 higu qua van hanh 2010 2011 2012 2013 Lwu chuyén tién té 2010 2011 2012 2013
S ngay phai thu 109,7 132,7 130,6 90,1 Tién dau nam 1.480 1.047 1.064 1.360
S6 ngay tén kho 32,9 34,2 32,4 29,9 Loi nhuan sau thué 1.349 1.236 1.024 1.698
S6 ngay phai tra 20,7 22,4 22,4 19,8 + Khau hao Ity ké 359 545 606 826
Thei gian luan chuyén tién 121,8 144.4 140,6 100,2 + Didu chinh 3 254 0 0
COGS / Hang tén kho 33 2,8 2,8 4,1 + Thay dbi vén lwu dong -1.262 -1.548 -998 -1.173
Chi s6 TK/don bay TC 2010 2011 2012 2013 Tién tir hoat dong KD 449 488 632 1.351
CS thanh toan hién hanh 1,28 1,43 1,45 1,55 + Thanh ly tai san c6 dinh 178 14 0 0
CS thanh toan nhanh 0,54 0,47 0,87 0,90 + Chi mua sédm TSCD -980 -1.724 -1.600 -1.600
CS thanh toan tién mat 0,17 0,16 0,17 0,24 + Tang (giam) dau tw 0 0 0 0
Ng / Tai sén 0,37 0,40 0,40 0,44 + Cac hoat dong dau tw khac -761 589 0 0
No' / Vén st dung 0,45 0,47 0,48 0,49 Tién tir hoat dong dau tw -1.563 1121 -1.600 -1.600
No' / Vén CSH 0,83 0,87 0,91 0,97 + Cd trc d tra -638 -3 0 -698
No ngén han / Vén CSH 0,27 0,29 0,25 0,27 + Tang (giam) vén 8 88 0 0
No dai han / Vén CSH 0,10 0,11 0,15 0,17 + Thay ddi ng' ngén han 374 1.040 0 903
Kha nang TT lai vay 4,79 2,95 2,65 3,38 + Thay dbi ng' dai han 1.041 324 0 0
Pinh gia 2010 2011 2012 2013 + Céac hoat dong TC khac 4 1 0 0
P/E 5,0 58 6,8 43 Tién tir hoat dong TC 590 650 1.263 797
P/B 1,1 1,0 0,8 0,8 Téng Iwu chuyén tién té -524 17 296 548
EV / EBITDA 7.4 4,7 6,6 4,9 Tién cudi ndm 956 1.064 1.360 1.908
Gia tri & sach/cd phiéu 19.679 21.359 25.299 27.026 Don vj: ty déng
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Xac nhan cta chuyén vién phan tich

T6i, Nguy&n Xuan Huy, xac nhan réng nhirng quan diém duwoc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan
didm ca nhan clia chiing tdi vé& coéng ty nay. Ching ti cling xac nhan rang khong cé phan thi lao nao cia chuing toi
da, dang, hoac sé triec tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao
nay. Céac chuyén vién phan tich nghién cru phu trach cac bao cao nay nhan duoc thu lao dwa trén nhidu yéu tb khac
nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac ctia nghién ctvu, va doanh thu cla céng ty, trong d6 bao gém doanh thu tir
céac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gigi td chire, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/gidm tuyét déi cta gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng
lién quan dén hoat dong thj trwdrng. Coéng thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thj truong 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién cru dang hodc cé thé sé& nghién ctru cd phiéu nay nhung khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do chi quan hoéc chi dé tuan thi cac
quy dinh ctia luat va/hodc chinh sach cong ty trong tridng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thuc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién lwgc nao d6
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghj dau tw va gia muc tiéu cho cé phiéu nay bi hoan lai vi chwa c6 du

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj
dau tw hodc gia muc tiéu trwdc d6, néu co, khong con hiéu lwc dbi véi cb phiéu
nay.

Trr khi c6 khuyén céo khac, nhirng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
twong lai co thé lam cho cac khuyén nghi tam thdi khéng khép véi mirc chénh léch gilra gia thi trwong clia cb phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét treéng hop, gid muc tiéu sé twong tng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia
tri hop ly hién tai cGa ¢ phiéu. Gia muc tiéu la mic gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trwong dong y
quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sy thay dbi nhan thirc trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong th&i han xac dinh sé khéng cé tin tire, sy kién hoac
yéu t thuc day can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac véi gia tri hop ly. Vi
thé, trong hau hét trwéng hop, khuyén nghi clia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi trwdng hién
tai va gia tri hop ly hién tai ctia ¢b phiéu theo quan diém ciia ching tai.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé si dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gdm nhung khéng gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phuong phap tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat cé phiéu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
c6 thé dwa trén mot hodc két hgp nhiéu phwong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sé liéu qua khi, 2) Mé hinh chiét khau
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hoic cac phwong phap dinh gia dwa vao
tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung Loii nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac mé hinh dinh
gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw tang trwédng GDP, lai suét, ty gia, nguyén liéu v&i cac giad dinh
khac vé& nén kinh té ciing nhw nhirng rii ro vén co trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj trwdng ciing cé
thé &nh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong c6 thé thay dbi nhanh
chéng ma khéng can thong bao, tly vao sw phat trién riéng clia tivng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khtr khong nhét thiét sé& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai t& c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc Loi nhuan cda bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc noi dén trong bao cao nay. Bé duoc tw van ddu tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cta khu vyc dé dwoc giai dap.
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Lién hé

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

67 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM, Viét Nam 109 Tran Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM 236 - 238 Nguyé&n Coéng Trir, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién Clru va Phan Tich

Quyén Giam Déc Phong Nghién Ctru va Phan Tich

Vi Thanh Tu, ext 105 +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Tén Minh Phwong, ext 146 Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

CV cao cép, Binh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147

CV cao cép, Nguyén Xuan Huy, ext 139 Chuyén vién, Pham Thuy Dwong, ext 130

CV vi mé, Nguyé&n Duy Phong, ext 120 Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116

CV PTKT, Nguy&n Thé Minh, ext 142

Phong Giao dich chirng khoan khach hang t6 chirc

& ca nhan nwéc ngoai

Té chirc nwéc ngoai T4 chirc trong nwérc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyé&n Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@yvcsc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Truc Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn quang.nguyen @vcsc.com.vn

Khuyén cao

Béao céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C phan Chirng khoan Ban Viét, Bao céo nay duogc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bb, Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac cla nhitng théng tin nay, Quan diém, dw béo va nhitng wdc lwgng trong bao cdo nay chi thé hién y
kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhitng quan didm nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty Cé
phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can théng bao trwdc, Béo céo nay chi nhdm muc dich
cung cép théng tin cho céc td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cla Cong ty ¢ phan ching khoan Ban
Viét va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay,
Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc
tiéu dau tw riéng biét, Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich
nao néu khdng duoc sy chap thuan bang van ban clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét, Xin vui long ghi ré
ngudn trich dan néu s dung cac thdng tin trong bao céo nay.

See important disclosure at the end of this document
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Lich stir khuyén nghi

Khuyén nghi Gia déng ctra Gia muc tiéu

15/02/2012 THEM VAO 18.900 20.700

See important disclosure at the end of this document
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