BAO CAO PHAN TiCH CONG TY RONGVIET

Ngay 17/6/2013 SECURITIES
MCK: HPG (HSX) CONG TY CO PHAN TAP POAN HOA PHAT
NAM GIU TRUNG HAN CONG NGHIEP - VAT LIEU XAY DUNG
DINH GIA 32.800 Thép xay dung
Chi tiéu co ban Dua trén nhiing ddnh gid cdc yéu t6 anh hudng dén két qua kinh doanh cua HPG

trong 03 quy con lgi cia ndm, chidng téi dinh gid c6 phiéu HPG & 03 kich ban c6 thé

Gia (@ 14/06/13) (VND 30.800 X .
8t ) (VND) xay ra khi Khu lién hop giai dogn Il di vao hoat dong lan lugt la 32.800 dong/CP,

Gia cao nhét (52 tudn) (VND) 32800 34,300 d6ng/CP va 36.800 déng/CP. So vdi gid dong cira ngdy 14/06/2013, c6 phiéu
Gia thdp nhét (52 tuan) (VND) 15400  HPG dang giao dich thdp hon so véi gid tri hgp ly & kich ban thdp nhdt la 6% , vi vdy
56 CP dang luu hanh 419052533 Chung téi dua ra khuyén nghi NAM GIU @i véi ¢ phiéu nay. RGi ro 16n nhdt d6i véi cé

phiéu HPG trong ngdn han la kha ndng bdn ra tir Market vector ETF dang ndm giir 8
KLGDBQ/phién (1 thang gan nhat) 708.115 . R . N R L ea e A oL~ . L., s

triéu don vij do gidi han vé diéu kién ty Ié s& hitu room nudc ngoai cua chi sé nay.
Von hoa thi trudng (ty VND) 12.907 ) L . ) o o L .

Trong bao cdo cap nhat lan nay ching t6i phan tich cac van dé sau:
Trailing P/E (2013) (x) 9,3

e Lgi nhuan quy | tdng trudng manh 134% so vd&i cung ky:

Forward P/E (2013) (x) 8,4
P/BV (BV 31/01/13) () 5 o Lgi nhuan trong 9T/2013 dnh hudng bdi cac yéu té:

- San lugng tiéu thu gia tang khi c6 su tham gia ctia Khu Lién Hgp giai

D6 thi gia 52 tuan . ) ) - ) RV
doan Il vao thdng 07/2013. Chung t6i dua ra 03 kich ban vé san

o MG KR g

80000 lugng tiéu thu do su gidi han théng tin vé chinh sach ban hang cua
200000 HPG trong diéu kién nganh chua héi phuc manh.
- o 250000 ¢ A .- N ~ .2 Y 7, ’ b
g ' ) - Tysuatlgi nhuan bién du kién sé giam con 16% so véi quy | la 18%
,:'_ B 20000 G
% @ ’ . —g - Gia dinh van trich 1ap du phong tai khoan phai thu giao dich phat
@ | . g sinh tur Bau Kién la 100 ty déng. Chi phi l&i vay tang thém khi giai
@ 10 ! Py
‘ ‘ . doan Il Khu Lién Hgp hoat dong trong 02 quy cudi nam.
180BR012 13082012 DIAOROT2  04A20012 32013 DADAROI3  0SD6R2013 B Co Su tham gl‘a dong gop tu mang bat dong sanvao |0I nhuan d quy
IVI1a 100 ty dong.
Nguén: HSX

Cac chi tiéu tai chinh co ban
Bv: Ty dong 2011A  2012A  Q1/13  2013F

DT 17.852 16.826 3.934 17.944
LNTT 1.489 1.218 572

LNST 1.236 1.030 457 1.530
VDL 3.492 4.191 4.191 4.191
TTS 17.524 19.015 19.193 20.100
VCSH 7414 8.085 8,516 8.751
Net Margin (%) 6,9 6,1 11,6 85
ROE (%) 16,7 12,7 = 17,5
ROA (%) 71 54 = 7,6
Ng vay/TTS 36,8 33,1 31,6 323
EPS (VND) 3.573 2.386 = 3.652
GTSS (VND) 23.329 19.291 20.320 20.880
C6 tirc (%) 10 30 = 20

Nguon: BCTC HPG, Rong Viet securities udc tinh
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Co cau doanh thu cia HPG quy 1/12013

Céng Nang
nghiép lugng
13% 3%

Nguén: BCTC HPG

Bi€u do gia hard-coking coal
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Nguén: Market expert

SO LUQC KET QUA KINH DOANH QUY 1/2013

Két qua kinh doanh quy 1/2013 kha quan. So véi cling ky, doanh thu gidm nhe
4%, hoan thanh 21,3% ké hoach nhung Igi nhuan lai tdng trudng manh 134%, dat
457 ty déng, hoan thanh 38% ké hoach. Béng gép 1én nhat vao doanh thu va lgi
nhudn van la mang san xuat va kinh doanh thép (chiém 84% doanh thu). Riéng
mang nang lugng (san xuat va kinh doanh than coke) chd yéu chi phuc vu néi bo,
ban ra bén ngoai khéng déang ké, doanh thu méang nay chi chiém 3% trong téng
doanh thu.

San lugng tiéu thu duy tri & mic 6n dinh. San lugng tiéu thu trong 03 thang
dau nam dat 157 tan, nhin chung én dinh mac du gidm nhe 1,4% so vdi cling ky.
Théang tiéu thu cao diém nhat trong quy | van la thang 03 v&i mic sdn lugng dat
70 nghin tan, thang 2 |a thang thap diém tiéu thu dugc gan 31 nghin tan do dnh
hudng clia Lé Tét.

Bién lai gop hoéi phuc manh nhé gia nguyén liéu dau vao giam. Ty suat 1ai gop
clia HPG trong quy | dat 18%, tang manh 4,6% so vdi cung ky. Giai thich cho su
dét bién nay la do gid nguyén liéu dau vao gidm manh cho dén cudi thang
09/2012, sau d6 hoi phuc cho dén gan hét quy 172013 nén hau hét chi phi san
xudt clia cac DN nganh thép giam trong khi gia ban dugc diéu chinh tang.
Nguyén liéu san xuat phéi cia HPG mét phan dugc san xuat tor quang st mua
bén ngoai va than Coking coal dugc nhap khau, chinh vi vy DN cling dugc
hudng lgi ti bién ddng gia nguyén liéu nay.

Doanh thu tai chinh tang manh. Trong ky doanh thu tai chinh dat 136 ty déng,
tdng 114 ty dong so vdi cung ky nam trudc. Nguyén nhan do trong quy |, HPG
chuyén nhugng ¢6 phan clla mot cdng ty thanh vién vdi 1ai dau tu tai chinh 106 ty
déng trong khi cing ky doanh thu tai chinh ch(i yéu tur 1ai tién gui ngan hang.

Chi phi tai chinh giam manh giup lgi nhuén gia tang. Chi phi tai chinh trong 03
thang dau nam la 98 ty déng, giam gan mot ndlta so véi cling ky. Lai vay van chiém
ty trong |6n 82,6% trong ca cau chi phi tai chinh. Do du lai suét vay giam manh so
V@i cling thai diém nam truéc nén chi phi lai vay clia HPG gidm 54%. Lai suat vay
ngan han bang VND cta DN khodng 7%, l&i suat vay dai han bang VND bang lai
suat huy déng cdng thém 4,2%, khoang 11%.

DU PHONG 9T/2013

San lugng tiéu thu gia tang ti su dong gop cta Khu Lién Hop 2 di vao hoat
déng trong thang 07/2013. Theo ké hoach ctia HPG, KLH 2 sé cho ra san phdm
vao thang 07 nam nay, va ti€én hanh chay déng loat vao cuéi thang 08/2013. San
lugng tiéu thu du kién clia HPG trong 05 thang cuéi clla nam sé tang thém
176.000 tan, tuong duong 35.200 tan/thang bén canh miuc tiéu thu binh quan
trudc khi cé KLH 2 la 50.000-55.000 tan/thang. Danh gia vé tinh hinh tiéu thuy,
coéng ty cho rang hoan toan c6 thé dat dugc san lugng tiéu thu. Tuy nhién, day
that su la mét ap luc I6n cho HPG khi 05 thang cudi phai tiéu thu 451.000 tan, dac
biét cling trong thdi gian gan vé cudi nam, giai doan 2 KLH Thai Nguyén c6 thé sé
ti€n hanh chay thi (chinh thic di vao hoat déng dau nam 2014), cong suat cla
nha mdy nay khoang 500 nghin tan (theo Bao Céng Thuong) sé tao khéng it ap
Iuc v& ngudn cung cla thi trudng . Mac du, thi trudng bat dong san c6 thé &m Ién
nh& vao chinh sach hé trg Nha & xa héi va Nha & thuong mai sé tao cau chung
cho thi trudng bat déng san nhung sé lugng nhiing du én nay khéng nhiéu, &
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muc than trong, ching t6i gia dinh HPG sé tiéu thu thém dugc khoang 55.000
tan, day la méc san lugng hoa vén cda KLH 2. Tuy nhién ching t6i cling xay dung
thém két qua kinh doanh cia HPG trong 02 kich ban lac quan haon: (1) kich ban lac
quan sé tiéu thu thém 20.000 tdn/thang, (2) kich ban lac quan nhat, cong ty sé
tiéu thu dang véi ké hoach du kién nhu dé ra trong dau nam 35.200 tan/thang
(bang phu luc bén dudi)

Ty suét Igi nhuan bién du kién sé giam so véi quy I. Do gia thép bat dau giam
manh ké tir dau thang 03 nén gia ban nhiéu kha nang sé dugc diéu chinh giam
trd lai. Du kién quy I, gia thép sé héi phuc nhe nh& vao nhu cau trit hang cho ky
san xudt cudi nam, sau do sé én dinh cho dén quy IV. Gid nguyén liéu san xuat
than coke tuy da tdng so véi thdi diém 09/2012 nhung nhin chung van con thap
so véi muc gia binh quan cia cung ky nén chi phi san xuat phoi van thap hon
cung ky. Chinh vi 02 ly do nay, chiing téi cho rang ty suat Igi nhuan bién trong cac
quy sau sé giam so vdi quy | nhung tang so véi nam trudc. Gia ban binh quan cla
HPG du kién 13.800 dong/kg. Ty suat lai gép ciia HPG udc tinh vao khoang 16%,
thap hon 2% so véiquy .

Mandarin sé déng gép vao Igi nhuan trong quy IV. Theo DH ¢§ déng HPG cho
biét doanh thu cla toan boé Mandarin sau khi ban du kién khoang 5.000 ty dong,
Igi nhuan udc tinh it nhat la 500 ty déng. DN cling cho biét nam nay sé ghi nhan
khoang 100 ty déng lgi nhuan rong ti du an nay vao quy 1IV/2013. S6 du phai tra
dai han khac trén bang can déi clia HPG cudi quy 1 la 2020 ty dong, trong dé
khach hang Ung trudc tién mua can ho 13 1.582 ty déng, dap gan 40% téng vén
dau tu clla Mandarin (udc tinh 4.000 ty dong), phan vén con lai dugc vay qua
cbng ty me. Tién dé ban hang ctia doanh nghiép tinh dén thang 05 la 700 can, dat
70% t6ng s6 can hd can ban. Gia tri xdy dung cla Mandarin chiém 90% gia tri
hang tén kho san xuét d& dang la 2.562 ty déng, dat dugc 64% tién dd xay dung.
VGi tién d6 xay dung va thu tién nay, kha nang hach toan doanh thu va lgi nhuan
clia Mandarin dugc danh gia cao.

Chi phi tai chinh trong 05 thang cudi nam du kién sé tang. Lai vay trong quy |
gidam do du ng vay va lai suat giam, & cac quy sau lai vay du kién sé tang Ién do
vay ngan han tang dé dap (ng cho nhu cau vén huy déng cho nha may mgi va lai
vay dai han cho KLH 2 cling dugc tinh vao quy Ill va quy IV. Bén canh d4, trich lap
du phong phai thu khé doi tur giao dich Bau Kién cling sé hach toan vao quy cudi
nam 2013 vdi gia tri con lai la 100 ty dong. Tuy nhién, mac du cé thém mot s6
khoan mdi trong chi phi tai chinh vao 02 quy cu6i nam nhung nhin chung chi phi
tai chinh clia HPG duy kién sé thap hon so véi cling ky vi lai suat vay giam.

Loi nhuén du kién vuot ké hoach. Theo ké hoach dit ra cla HPG cho ndm nay,
Igi nhudn sau thué du kién dat 1.200 ty dong. Ching téi udc tinh con sé Igi nhuén
clia DN trong nam nay sé vugt hon so véi s6 ké hoach, cu thé d8i véi kich ban tha
nhat (HPG san xuat va tiéu thu tai diém hoa vén) la 1.530 ty déng, kich ban thit hai
1.598 ty d6ng va thi ba vdi Igi nhuan lan lugtla 1.712 ty dong

Bang du phéng Igi nhuan tuong tng véi kich ban KLH 2 san xuat va tiéu thu

tai diém hoa vén

972013 )
e Quy . . KLH 2 Tong cong
DVT: Ty dong 1/2013 HD l\)lnh Mandarin (Hoa von) 2013
thuong
San Iuong tiéu thy 157.225 453.775 0 55.000 666.000
(tan)
Doanh thu 3.9343 12.751,0 500,0 759,0 17.944,3
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Ty suat lai gop 16%
LNG 691,6 2.040,2
Doanh thu tai chinh 136,0 81,0
Chi phi tai chinh 98,0 394,0
Chiphildivay 81,4 270,0
Chi phi ban hang 66,1 2141
Chi phi QLDN 90,8 294,2
Loi nhuan tit HDKD 5733 1.218,9
Loi nhuan trudc thué 572,2 1.218,9
Thué TNDN 93,3 195,0
Loi nhuan sau thué 480,5 1.023,9 100,0 0,0 1.604,4
Loiich cua CDTS 23,6 50,2
LNST ¢6 déng me 456,9 973,6 100,0 0,0 1.530,5
EPS (d6ng/cp) 3.652

Nguén: Rongviet Securities udc tinh
Bang du phéng Igi nhuan tuong ng véi kich ban KLH 2 san xuat va tiéu thu
véGi muc san lugng lac quan.

9T2013

L Quy 5 KLH 2 KLH 2
BVT:Ty déng 1/2013 HD l?mh Hoavon SXthém
thuong

San lugng tiéu thu (tan) 157.225 453.775 55.000 45.000 711.000
Lq!Anhufn rong don vi 16 15 15
(triéu/tan)
Doanh thu 3.9343 | 12.751,0 500,0 759,0 621,0 | 18.565,3
Ty suat lai gop 16%
LNG 691,6 2.040,2
Doanh thu tai chinh 136,0 81,0
Chi phi tai chinh 98,0 394,0

Trong do: Chi philaivay 81,4 270,0
Chi phiban hang 66,1 214,1
Chi ?Ah| quan ly doanh 90,8 2942
nghiép
Loi nhuan thuan tu
HDKD 573,3 1.218,9
Loi nhuan trudc thué 572,2 1.218,9
Thué TNDN 93,3 195,0
Loi nhuan sau thué 480,5 1.023,9 100,0 67,5 1.671,9
Lgl ich clia c6 déng thiéu 236 50,2
sO
LNST ¢6 dong me 456,9 973,6 100,0 67,5 1.598,0
Lai co ban trén ¢6 phiéu 3.813

Nguén: Rongviet Securities udc tinh
Bang du phéng Igi nhuan tuong tng véi kich ban KLH 2 san xuat va tiéu thu
véi mic san lugng lac quan nhat.
972013
DVT: Ty déng YW HPbinh  BDS

1/2013 thudng Hoavon SXthém

KLH 2 KLH 2

ii:)'"qngt'e"'h‘-' 157.225 | 453.775 0| 55000| 121.000 | 787.000
Loi nhuan rong don vi 1,6 1,5 1,5

-4-



BAO CAO PHAN TiCH CONG TY
Ngay 17/6/2013

RONGVIET

SECURITIES

(triéu/tan)

Doanh thu 3934,3 12751,0 500,0 759,0 1669,8 19614,1
Ty suat lai gép 16%
LNG 691,6 2040,2
Doanh thu tai chinh 136,0 81,0
Chi phi tai chinh 98,0 394,0
Trong do: Chi philai 814 270,0
vay
Chi phi ban hang 66,1 214,1
Chi Rhlquan ly doanh 90,8 2942
nghiép
Loi nhuan thuan tu
HDKD 5733 1.218,9
Loi nhuan trudc thué 572,2 1.218,9
Thué TNDN 93,3 195,0
Loi nhuén sau thué 480,5 1.023,9 100,0 0,0 181,5 1.785,9
Lquch Sua c6 dong 236 50,2
thiéu s
LNST ¢6 dong me 456,9 973,6 100,0 0,0 181,5 1.712,0

Lai co ban trén c6

phiéu 4.086

Ngudn: Rongviet Securities udc tinh
PINH GIA VA KHUYEN NGHI PAU TU
Do chua danh gia dugc vé kha nang tiéu thu tang thém cla HPG khi giai doanh |l
Khu Lién Hgp di vao hoat dong, ching t6i khong st dung phuong phap DCF
trong thdi gian nay, thay vao dé, ching téi dung phuang phap so sénh PE dé xac
dinh gia tri hgp ly ctia HPG.

Kich ban 1 3.652 9,0 32.871
Kich ban 2 3.813 9.0 34.321
Kich ban 3 4.086 9,0 36.770

Nguén: Rongviet Securities udc tinh

So vai gid déng clia ngay 14/06/2013, HPG dang giao dich thap hon 6% so vGi
kich ban 1 dua ra & bang trén, vi vay ching toi dua ra khuyén nghi NAM GIU d6i
Vi ¢ phiéu nay.

Hién tai s& h{tu nudc ngoai ndm gqill 43,6% c6 phiéu cta HPG, trong d6 Market
vector ETF ndm gil 8 triéu don vi. Néu nhu HPG khong thoa mén diéu kién vé ty |é
room nudc ngoai cla chi sé nay, nhiéu kha nang HPG sé bi ban ra trong dgt co
cu lai danh muc sap téi.
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LICH SU PHAN TiCH

Ngay phat hanh Loai bao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh  Gia dinh gia
02/07/2012 Updated Nam gitr 23.900 24.100
BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc |ap trén co s& phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phong két
qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cla ¢b phiéu tai thoi diém phan
tich. Chang toi da c6 gang chuyén tai day dd nhiing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao bao
c4o nay. Nha dau tu mong muén tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hoic bo
phan hé trg khach hang ctia chdng toi.

Cacloai khuyén cao

- Khuyén cao ‘MUA': khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 15%.

- Khuyén cao ‘BAN': khi gia tri hgp ly dugc xac dinh thap hon gia thi trudng.

- Khuyén cdo ‘NAM GIU": 13 khuyén cao trung lap, nha dau tu dang sé hitu cé phiéu c6 thé tiép tuc ndm gitt hodc xem
xét ban chét 15i; nha dau tu chua s& hiiu ¢8 phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuén bi mua.

- Khung thgi gian dau tu: Cac khuyén cdo Dai han, Trung han, Ngan han tuong (ing véi khoang thdi gian 1an luot la trén
1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit Ia Rong Viet Securities) dugc thanh 13p vao nam 2007, dugc phép thuc hién
day du cac nghiép vu chiing khoan gom: moi gidi, tu doanh, bdo 1anh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu
ky chiing khoan. VDSC d& mé& rong mang lugi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢
déng chién luge cling 1a déi tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngd nhan vién
chuyén nghiép, nang déng, VDSC cé tiém luc vé con ngudi va tai chinh d& cung cap cho khach hang nhiing sdn pham

—dich vu pht hgp va hiéu qua. Pac biét, VDSC la mét trong s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién
d6i ngli phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich ho trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh t€ vi mo va thj trudng chiing khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bao céo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru sé& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Can Tho
08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

Ban bao cao nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat 13 cung cap théng tin va khédng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bio cado ndy khdng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic ¢6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cta ban
bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi véi
quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la
thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay y kién nao cta ban béo céo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao cta
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo céo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching toi
khéng dadm bao réng nhimng théng tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia ctia ching téi cé gia tri dén ngay
ra bdo céo va cé thé thay dai ma khong can bao céo trudc.

Ban bdo cdo nay dugc gilt ban quyén va Ia tai sn ctia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hop nao
ma khéng ¢é su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2013.



http://www.vdsc.com.vn/

