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CONG TY CO PHAN TAP DPOAN HOA PHAT (HPG)

“LOINHUAN TANG TRUONG TOT

Bo phén Phan tich & Tw véin dau tu

B4o c4o cap nhat Q2/2013
17/07/2013

NHUNG NET CHINH VE HOAT PONG KINH DOANH TRONG QUY 2

Tinh hinh tiéu thu ciia nganh kha quan. Da syt giam vé san luong tiéu thu cua toan
nganh trong cac thang diu ndm 2013 d4 din chdm lai va trong thang 5 va thang 6/2013,
san luong tiéu thy lién tiép dat mirc ting truong 10% va 18% so véi cung ky nam 2012.
Téng san lugng trong 6 thang d4u nam dat 2,264 triéu tan, tang 1,2% so véi nam 2012.
Néu so v6i mirc sut giam 7,57% cua 6 thang ddu nam 2012 so v&i 2011 thi muc ting

truéng nay la déu hiéu rat tich cuc vé sy phuc hoi cta nganh thép.

Dy biao KQKD Q2/2013 ciia HPG. Chung t6i udc tinh trong quy 2/2013, HPG c6 thé
dat dwoc 4.198 ty ddng doanh thu va 362 ty ddng loi nhun sau thué. San luong tiéu thu
c6 thé dat 162.965 tén thép, ting 4% so voi Q1/2013 va 10% so véi cung ky 2012, cao
hon nhiéu so v6i mic ting cta nganh (4 % va 5,8%).

Trién vong 2013. Ching t6i du bao nim 2013, HPG c6 thé dat dugc 18.612 ty dong
doanh thu va 1.401 ty ddng loi nhudn sau thué, ting trudng lan lugt 10% va 36% so véi
nam 2012. Tang truong dat dugc do san lugng ti€u thu tang Ién khi thép II di vao hoat
dong va nhu cau thi truong phuc hdi, chi phi tai chinh giam manh so v6i 2012 va bét diu
hach toan mot phén Mandarin Garden.

Khuyén nghi du tw. Cac lo ngai ctia ching t6i vé HPG hién di dugc giai quyét kha tot:
ty 1€ ti€u thu bét dong san & muc cao, ng vay dugc kiém soat, chi phi tai chinh giam
manh va thi truong thép da co du hiéu hoi phuc. Dy an thép giai doan II di vao hoat
dong sé nang nang lyc san xuat cta toan tap doan 1én 1,05 triéu tan thép. Vi quy trinh

KHUYEN NGHI PAU TU
Gia ky vong * 36.324
Gia thi truong 29.400

(17/07/2013)

Khoing gid 52 tudn 15.390-32.800

Khuyén nghi OUTPERFORM

Trién vong 1 quy =Di ngang

Trién vong 1 nim 4 Tich cuc

Trién vong dai han 4 Tich cuc
BIEN PONG GIA

san xuat khép kin va cong nghé san xuét hién dai nhat trong nganh, HPG c6 gi4 thanh YID  IT 3T 6T
san xudt canh tranh va muc bién lgi nhuin cao nhét trong nganh thép xay dung do d6  npG 39% 2% 10% 28%
chiing toi tin twéng vao kha ning gia tang thi phan ciing nhu ting truong doanh thu cla YN [ndex 19% 0% 30, 99,
HPG trong dai han nho du an thép giai doan II. Do do6 chung téi danh gia
OUTPERFORM dbi véi cb phiéu HPG véi gia ky vong 36.324 VND/cb phan . . .
THONG TIN CO PHIEU
MOt s6 chi tiéu du bao Ma cb phiéu HPG
Chi s6 tai chinh 2010 2011 2012 2013F  Q2/2012 Q2/2013F |, o
Doanh thu (ty VND) 14.267 17.852 16.858 18.612 4.515 4.198 Bloomberg HPG VN
EBITDA (ty VND) 2291 2.800  2.300 2.735 686 Bl e e
EBIT (ty VND) 1931 2255 1733 2.047 545 514 Nganh Cong nghisp
Loi nhuén sau thué (ty VND) 1371 1297  1.031 1.401 343 362 Linhve Thép
EPS (VND) 4314 2951 2372 3.226 818 863 Vén héa 12.320 ty ddng
P/E (x) 6,81 9,96 12,39 9,11 35,94 34,05 SL ¢6 phiéu lwu hanh 419.053.533 CP
P/B (x) 1,41 1,20 1,46 1,40 1,46 1,40  KLGD binh quan 10 ngay 430.805 CP
ROA (%) 9% 7% 5% 7% 2% 2%
ROE (%) 20%  17%  13% 17% 49% 4% (Chuyén vién phan tich
Ché Mai Trang

Vui 1ong doc ki khuyén nghi va cic thuyét minh tai trang cubi ctia bao céo nay

(84 4) 3928 8080 ext 606

chethimaitrang@baoviet.com.vn




BAOVIET {J Securities

THONG TIN SO HUU CHI SO TAI CHINH DU BAO
S6 hitu nha nude 0% Két quéa kinh doanh
S hitu nude ngoai 231% BPHRTGCARD) 2010 2011 2012 2013F
S¢ hitu khac 57,69%  Doanh thu 14267  17.852 16.858 18.612
Gia vén 11.808  14.979 14.381 15.846
THONG TIN CO TUC Loi nhuan gop 2.459 2.873 2.477 2.767
Doanh thu tai chinh 205 329 183 93
Cd tirc nam gan nhat 20%  Chi phi tai chinh 694 1.070 604 482
Loi nhuan sau thué 1.371 1.297 1.031 1.401
SAN LUQNG TIEU THU Biéng cin dbi ké toan
Pon vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013F
2012 611.593  Tién & khoan tuong duong tién 1.047 1.064 1.484 1.359
2011 630.817  Céc khoan phai thu ngén han 1.850 1.897 1.646 2.027
2010 582.750  Hang ton kho 4.540 6.347 6.749 6.698
2009 354877  Taisan c6 dinh hiru hinh 3.982 4392 4.346 7.772
Ponvi: tan  Céc khoan dau tu tai chinh dai han 697 273 26 26
Tdng tai san 14924  17.525 18.957  20.556
No ngén han 6.137 6.647 7.303 7.419
No dai han 2.045 2.914 3.076 4.240
Vén chu sé hitu 6.404 7.414 8.085 8.227
Téng ngudn vén 14.924 17.525 18.957  20.556
Chi s6 tai chinh
Chi tiéu 2010 2011 2012 2013F
Chi tiéu tang truéng
Téang truong doanh thu (%) 76% 25% -6% 10%
Tang truéng loi nhuan sau thué (%) 8% -5% 21% 36%
Chi tiéu sinh 1o
Lgi nhuan gdp bién (% 17% 16% 15% 15%
Loi nhudn thudn bién (%) 10% 7% 6% 8%
ROA(%) 1% 8% 6% 7%
ROE (%) 24% 19% 13% 17%
Chi tiéu co ciu vén
Téng no/Tong tai san (%) 55% 55% 55% 57%
Téng ng/Tng vbn chu s& hitu(%) 128% 129% 128% 142%
Chi tiéu trén mdi c6 phin
EPS (ddng/cd phén) 4314 2.951 2.372 3.226
Gié tri sb sach (ddng/cd phin) 20.833 24.538 20.072 21.001

Bdo cdo tai chinh duwa trén chudn muc ké toan Viét Nam
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TiNH HINH TIEU THU KHA QUAN

Niam 2012 13 nam thtr 2 lién tiép nganh thép xdy dung chiu ting truéng dm vé san luong tiéu thy
(-9%). Tuy nhién tai thoi diém hién tai c6 thé lac quan vé tinh hinh tiéu thy ctia nganh trong niam
2013. Pa sut giam vé san luong tidu thu trong cac thang dau nam 2013 di dan chdm lai va trong
thang 5 va thang 6/2013, san luong tiéu thu lién tiép dat muc ting trudng 10% va 18% so véi
cung ky nam 2012. Téng san luong trong 6 thang d4u nam dat 2,264 triéu tin, tang 1,2% so voi
nam 2012. Néu so v6i mic sut giam 7,57% cua 6 thang dau nam 2012 so v6i 2011 thi mirc ting
truéng nay la dAu hiéu rét tich cuc vé su phuc hdi cua nganh thép.

Ting truéng sin luwgng tiéu thu thép toan nganh Sén lugng tiéu thu theo thing (nghin tin)

B Nim 2012 B Nim 2013
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451 444
404 3g9 420 386
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Thang 1 (*) Thang 2 (*) Thing3 Thing4 Thing5  Thang 6

—=—Phoi thép —=— Thép can
60%

(*) thang 1/2012 va 2/3013 la 2 thang tét, do d6 san lwgng tiéu thu thdp
Nguon: Hiép héi thép Viét Nam, BVSC tong hop
DU BAO KQKD Q2/2013 CUA HPG
Hoat dong sin xuit kinh doanh thép

QO  Sdn lwgng tiéu thu. Trong 5 thang ddu nam, HPG tiéu thu dugc 275.190 tan thép, ting
3,1% so voi cung ky ndm 2012. San lugng ti€u thu trung binh trong thang 4 va thang 5 dat
58.983 tin. Tuy nhién san lwong trong thang 6/2013 c6 thé sut giam nhe do bit diu vao
mua mua khién tinh hinh tiéu thu cham lai. Tinh chung trong Q2/2013, ching t6i udc tinh
HPG c6 thé tiéu thu duge khoang 162.965 tén thép, tang 7,8% so voi Q1/2013 va 14% so
voi cliing ky 2012, cao hon nhiéu so véi mirc ting ctia nganh (4% va 5,8%). Thi phan ciia
HPG tiép tuc dugc gia ting khi thi phan trong 5 thang dau nim 1a 14,3%, cao hon so véi
thoi diém cudi nam 2012 (13,7%).

QO Gid dau vao. Gia cac loai nguyén liéu dau vao dé san xudt thép trén thé gisi déu sut giam
manh tir du thang 4 cho dén nay. Trung binh gi4 than m& clng, quing sét, phoi thép va
thép phé trong Q2/2013 sut giam lan lugt 10%, 15%, 15% va 7% so voi Q1/2013.

or 1 . A oA 3 A -
Gia cac loai nguyén liéu san xuat thép

Q2/2013  Q1/2013 6T/2012 6T/2013 % 2012 2013E %
Than m& ctimg 151 168 -10% 214 160 -25% 194 151  -22%
Quing st 126 148 -15% 141 137 3% 128 126 2%
Thép phé 372 401 1% 432 386 -11% 409 n/a  nla
Phoi thép 504 534 -15% 519 586 3% 556 n/a  nha

Nguon: Bloomberg, BVSC tong hop

V& gia diu vao cua HPG: HPG hién van sir dung khoang 40-50% ngudn quing sét tir cac
mo ciia Cong ty va phin con lai mua cia HAG véi gia 1,8 triéu dong/tin (di bao gém
van chuyén), bang voi mirc gid mua cubi nim 2012 do d6 HPG khong dugc loi tir vide
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gi4 quang giam trong Q2/2013. Tuy nhién, viéc gia than md va thép phé giam s& gitip
giam gia thanh san xuét thép tir 10 cao tai Khu lién hgp khoang 1% va tir 16 dién tai Hung
Yén khoang 3,5%

O  Gid ddu ra. Do gia dau vao giam, gia thép trén thi trudng ciing bat dau giam tir cudi
thang 4 dau thang 5/2013. Chiing t6i nhan thdy mit bing gia thép xay dung trung binh
trong Q2/2013 giam khoang 3% so voi Q1/2013, cao hon so véi mirc giam gid thanh
trung binh tir 10 dién va 10 cao (2,25%) do do6 bién lgi nhuén thép trong Q2 cé thé giam
nhe so voi Q1/2013.

Hoat ddng kinh doanh bét dong san. Chinh sich giam gia ban manh tir cudi ndm 2012 da gitup
HPG tiéu thu dugc thém 400 cin, nang téng s6 can ho d3 ban tai Mandarin Garden 1én 700 can.
Théang 9/2013, Mandarin s& bat du tién hanh giao nha. Tinh hinh tiéu thu 300 cin ho con lai co
thé s& chdm hon do ddy déu 1a cic can co dién tich 16n. Véi viéc cho khach hang Iya chon hinh
thirc mua cin ho khong noi thét voi gia ban thap hon (26 — 27 tridu ddng/m2 chua c6 VAT), tong
v6n dau tu cho Mandarin theo udc tinh s& giam xudng con khoang 4.000 ty thay vi 5.000 ty nhu
du kién trudc day. Dén thoi diém hién tai toan bd vén dau tu cho Mandarin dugc HPG huy dong
tir von tu ¢6, ngudn khach hang img trude dé mua can ho va 800 ty dong trai phiéu HPG da phat
hanh vao 21/7/2010. Lugng trai phiéu nay s& dao han vao 21/7/2013. Tuy nhién dé dam béo ty 1¢
ng vay ciia toan tip doan trong tim kiém soat, HPG dd mua lai truéc ngay déo han luong trai
phiéu tri gia 600 ty trén tong s6 800 ty trai phiéu dd phat hanh. Hién tai Mandarin chi vay 200 ty
va cling s€ tra toan by vao 21/7/2013.

Nhu ciu von dau tu ciia Mandarin trong nim 2013 vao khoang 1.000 ty déng. Véi viéc tiéu thu
duoc thém 400 can ho, ph?m khéach hang tng trude hoan toan cé thé gitip HPG thyc hién du éan
ma khéng phai tién hanh vay ng thém. Véi tinh hinh tai chinh lanh manh, Mandarin dang 1a mot
trong sb it cac du an bat dong san tudn thu ding tién do va ching t6i cho ring viée dau tur trai
nganh nghé vao linh vuc bat dong san hién khong con 1a mbi lo cia HPG.

Dur 4n thép giai doan IL Chiing t6i da c6 chuyén tham Khu lién hop vao cudi thang 5/2013. Hién
tai dy 4n van dang gép rut tién hanh dé c6 thé di vao hoat dong ddng b tir cudi thang 8/2013. Nha
may can thép II va 10 thdi oxy co thé bat diu hoat dong tir thang 7/2013; 16 luyén phoi cé thé phai
dén cudi thang 8/2013 méi di vao hoat déng, cham hon 1 thang so véi ké hoach. Tuy nhién néu so
véi khoang 20 du 4n 10 cao khéac nhu Giai doan II gang thép thai nguyén, Dy 4n Gang thép Cao
Bing, Gang thép Ha Tinh... déu duoc khoi cong tir nim 2007 — 2008 dén nay vin chua thé di vao
hoat ddng thi du 4n Giai doan II cia HPG duogc thuc hién kha nhanh chi trong vong 17 thang. Dy
4n ¢6 von dau tu 3.300 ty dong, trong d6 von vay du kién 1a 1.500 ty. Tinh dén cudi thang 5/2013,
HPG da déu tu trén 2.000 ty cho duy 4n, trong d6 khoang 1.300 ty 1a vén vay.

Duy 4n thép II c6 cac chi tiéu tiéu hao nguyén vat lidu tuong tu giai doan I, tuy nhién c6 thé tiét
kiém chi phi nhan cong hon khi tong s6 nhan cong cho ca 2 giai doan 1a 2.500 ngudi, chi ting 800
ngudi so véi sd lao dong can thiét dé van hanh giai doan I, gitp tiét kiém khoang 150.000
VND/tan san phim néu giai doan II dwoc van hanh véi higu sudt 60% trong 4 thang cudi nim
2013. Dy 4n Thép II dwoc mién thué thu nhap doanh nghiép trong 4 nam dau tién di vao hoat
dong va duoc huong thué suat wu dii 7,5% trong 9 nam tiép theo.

Du 4n coke giai doan II. Pic diém cta hoat dong san xuat coke 1a mot khi da khoi 10 thi khong
thé dimg néu khong toan bo 10 s& hong do mat nhiét dot ngot. Mic du du an coke giai doan II d
hoan thanh tir ndm 2012 tuy nhién HPG van khong dua vao van hanh do chua cé ddu ra (toan bo
nhu ciu coke ctia Thép I da dwoc cung cip du boi nha may coke I) . Pé chudn bi nguyén lidu cho
du an thép II van hanh tr cudi thang 8, ngay 18/6/2013, du an coke giai doan II da bt dau khoi
dong qua trinh sdy 16 va sau khoang 60 ngay c¢6 thé nap than nguyén liéu dé bit dau tién san xuit,
chuin bi nguyén liéu cung cip cho thép II di vao hoat dong.

C6 phéan bi thé chép tai ACB. Trong DPHCD 2012, HPG da tu tin ¢6 thé thu hdi dugc khoan 264
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ty ddng di thanh toan cho 10% cb phin ciia Cong ty c¢6 phan Thép Hoa Phat bi thé chép tai ngan
hang ACB. Tuy nhién hién tai chua c6 thong tin gi méi vé viée xtr Iy ddi voi khoan giao dich nay.
Nam 2012, HPG da trich 14p du phong phai thu kho doi 164 ty. Ching t6i gia dinh, Cong ty sé
khong trich I4p thém trong ndm 2013 dbi voi khoan phai thu nay.

Doanh thu tai chinh. Trong Q1/2013, HPG ghi nhan mét khoan lgi nhuan 104 ty déng tir chuyén
nhuong cb phan ciia mot cong ty khoang san tai Lao, khién doanh thu tai chinh ting dot bién hon
5 1an so voi cing ky 2012. Tuy nhién, trong Q2/2013 s& khéng con khoan doanh thu nay, dong
thoi ching t6i du bao doanh thu tir tién giri ciia HPG trong Q2 chi dat 26 ty dong, giam so véi Q1
do 2 yéu t6: 14i sudt ngan hang giam va khoan du tién mit ciing giam do phai tién hanh dau tu cho
thép 11

Céc mang hoat dong truyén théng (ndi that, dién lanh, thiét bi xay dyng) dwoc gia dinh khong co
bién dong nhiéu trong Q2/2013 va dwoc ude tinh doanh thu loi nhuén theo tinh chit mua vu cua
timg mang. Chung téi udce tinh trong Q2/2013, HPG c6 thé dat 4.198 ty dong doanh thu va 362 ty

dong loi nhuan sau thué.

Két qué kinh doanh Q2/2013 ciia HPG

Chi tiéu Q2/2012 Q2/2013E % thay ddi  6T/2012  6T/2013 % thay dbi
- Doanh thu (ty dong) 4.515 4.198 7% 8.600 8.132 5%
- Sin luwgng tiéu thu (tAn)  148.529 162965 10%  307.982  320.190 4%
- LNST (ty ddng) 343 362 6% 543 842 55%
TRIEN VONG 2013

San lwong tiéu thu. Dy 4an thép giai doan II bit dau van hanh dong bo tir cudi thang 8/2013
nhung tir cudi thang 7, nha may can thép s& di vao hoat dong trude dé chay thir v6i nguyén lidu
phoi mua bén ngoai. HPG dit ké hoach tiéu thu 780.000 tin trong nim 2013, ting gin 29% so véi
2012.

Cén nhic lai vé& kha nang tidu thy cia HPG khi nam 2010, khi dy 4n thép I hoan thanh, mic di
nganh thép tai thoi diém d6 ciing da du thira, HPG van dat mirc ting truong 64% vé san luong
tiéu thu. Tuy nhién, chung t6i van kha e ngai vé ké hoach ting trudong 29% vé san luong tidu thu
thép thanh phim ciia HPG khi mirc ting tiéu thu trong 5 thang diu ndm méi dat khoang 3,1% so
voi 2012. Mac du gia thanh san xuét cia HPG thép hon so véi cac doanh nghiép cung nganh nén
HPG c6 thé canh tranh bang cach giam manh gia ban dé tiéu thu dwoc hang, tuy nhién viéc nay
chua chic da mang lai loi nhudn cao hon do c6 bién gdp thap. Nhidu kha ning HPG s& khong tiéu
thy hét 100% san luong dudi dang thép thanh pham ma c¢6 thé phai ban mot phan dudi dang phéi.
Niam 2012, téng luong nhap khau phoéi thép vao Viét Nam dat 470.000 tén trong d6 nhap khau
rong khoang 100.000 tan. Vi gia thanh san xuét thdp, HPG hoan toan co thé canh tranh véi cac
doanh nghiép san xuat phoi hién nay. Chung toi gia dinh HPG s& tiéu thu khoang 690.000 tan thép
va 30.000 tin phdi trong nam 2013.

San lwong tiéu thu thép (tin)

720,000
582,750 630,817 611,593
2009 2010 2011 2012 2013E

Gia thép. Gia cac loai nguyén liéu dau vao ciia nganh thép (quing sit, than coke) déu dugc du
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W/

bao s& tiép tuc sut giam trong nira cudi nim 2013 do nhu cau tiéu thu tir cac quéc gia, dac biét 1a
Trung Qudc s& sut giam khi tinh hinh kinh té ctia nudc nay dang gip nhiéu kho khin. Do d6, gia
thép cling khong nam ngoai kha niang s& giam tiép trong 2 quy cubi nam. Tuy nhién, ciing véi viée
gi4 dau ra giam, gia dau vao cia HPG ciing s& giam, dic biét 1a than coke khi nguon cung than
coke cta Uc phuc hdi va sy gia tang san lugng khai thac cia Mongolia va Nam Phi. Theo du bao
clia cac t6 chire tai chinh theo tong hop ctia Bloomberg, gi4 than m& va quing sit s& giam lan luot
22% va 2% trong nam 2013 so vé&i 2012.

Hach toin Mandarin. Thang 9/2013 HPG s& bit dau giao nha, do d6 doanh thu va lgi nhuan cia
phén cin ho ban giao Mandarin s& dwoc vao quy 4/2013. Dy an c6 1000 cian hd véi tong dién tich
céc can 1a 168.600 m*. HPG di ban duoc 700 can va 300 cin con lai la cac can c6 dién tich 16n.
HPG du kién s& hach toan khoang 20% s6 cin ho trong niam 2013. Ching t6i wdc tinh doanh thu
duoc két chuyén trong ndm 2013 vao khoang 907 ty dong va lgi nhuan khoang 107 ty.

Chi phi tai chinh. Pén cudi nim 2012, ng vay dai han cia HPG vao khoang 1.455 ty déng, trong
d6 khoang 1.333 ty ddng 1a ng vay cho cac du 4n thép II (600 ty), coke II (533 ty) va Mandarin
Garden (trai phiéu: 200 ty). Khoan 1.333 ty dong nay sir dung dé dau tu xdy dung co ban nén chi
phi 13i vay chua dugc von hoa va khong lam ting chi phi tai chinh nim 2012. Trong nim 2013,
HPG du kién s& vay thém khoang 900 ty dong cho du 4n thép II, ning tong ng vay dai han cho
thép IT 1én 1.500 ty ddng va ng vay dai han cho toan tap doan 1én khoang 2.355 ty dong. Pén cubi
nam 2013 khi cac dy 4n déu hoan thanh trong thang 8 va trai phiéu dugc d4o han vao 21/7, chi phi
13i vay ctia cac khoan nay s& dugc tinh vao chi phi tai chinh ciia HPG trong 4 thang cudi nim. Tuy
nhién chi phi 13i vay cia HPG nim 2013 s& thip hon so voi 2012 do 1di vay giam kha manh.
Chung t6i dugc biét 1i vay ngan han d6i véi cac khoan vay c6 thoi gian 3 — 6 thang ciia HPG
hién chi khoang 6,1% - 7% vd&i VND, 3% vai USD. Lai vay dai han dang dugc tinh bﬁng trung
binh 12 thang huy dong ctia 4 ngan hang (BIDV, Vietcombank, Viettinbank va Agribank) cong
voi mirc bién 4,2%, hién vao khoang 12,7%/nam. Mirc 13i vay nay thap hon nhiéu so véi nim
2012 khi ¢6 thoi diém 13i vay VND ciia HPG 1én 17%/nam va 13i vay USD lén 7%/nim. Ching
toi udc tinh chi phi tai chinh cia HPG nam 2013 vao khoang 481 ty déng, giam 122 ty déng SO

v6i ndm 2012.

Ching t6i dy bao nim 2013, HPG c6 thé dat dugc 18.612 ty dong doanh thu va 1.401 ty dong loi
nhuén sau thué, tang trudng 1an luot 10% va 36% so v6i ndm 2012.

Chi tiéu 2012 2013 %
Doanh thu 16.858 18.612 10%
Gia von 14.381 15.846 10%
Lgi nhuan gop 2.477 2.767 12%
Doanh thu tai chinh 183 93 -49%
Chi phi tai chinh 604 482 -20%
LN trudc thué 1.205 1.632 35%
LN sau thué 1.031 1.401 36%
KHUYEN NGHI PAU TU

Chung t6i van danh gia HPG la doanh nghiép c6 kha nang chiu dung tot khi thi trudng sut giam va
sirc bat cao khi phuc hoi. Didu nay di dugc chimg minh khi ndm 2012 14 nam cyc ky kho khan ddi
v6i nganh thép va trong khi cac doanh nghiép khac c6 muc lgi nhuén thép tham chi thua 16 thi HPG
van dat két qua kinh doanh kha quan va céc chi tiéu loi nhuan tét hon nhiéu so véi cac doanh

nghi¢p cung nganh.
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Chi tiéu tai chinh nim 2012 ctia ciac DN thép xay dung

Doanh thu (ty) LN gop (ty) LNST (ty) Bién LN gop ROA ROE Bién LN rong

VIS 3.874 253 (18) 7% 3% -1% 0%
DNY 1.218 80 10 7% 3% 1% 1%
POM 11.748 467 5 4% 0% 0% 0%
VGS 2.817 - 12 3% 3% 1% 0%
HPG 16.827 2.485 994 15% 13% 5% 6%

Nguon: BVSC téng hop

Céc van dé kho khan cia HPG hién dd duoc giai quyét kha tot: ty 18 tiéu thu bat dong san & mirc
cao, ng vay dugc kiém soat, 131 sut vay giam manh va thi truong thép da co déu hiéu hoi phuc. Dy
an thép giai doan II di vao hoat dong s& nang ning luc san xuat cta toan tap doan 1én 1,05 tridu tan
thép. Vai gia thanh san xudt canh tranh hon so v6i cac doanh nghiép trong nganh nho cong nghé
san xuat hién dai va quy trinh khép kin giup giam céc tiéu hao nguyén liéu, ching t6i tin tuéng vao
kha nang gia tang thi phin ciing nhu ting truéng doanh thu ciia HPG trong dai han nho dy 4n thép
giai doan II. Do d6 chung t6i danh gia OUTPERFORM déi voi ¢ phiéu HPG voi muc gia ky
vong 36.234 VND/cb phan.

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La muc danh gia cta chuyén vién dya trén phan tich hoat dong kinh doanh cta
doanh nghiép. cac yéu té vé tiém ning. trién vong phat trién. cac rui ro ma doanh nghiép c6 thé
gap phai dé xac dinh gia tri hop 1y ¢6 phiéu cta doanh nghiép d6. Phuong phép sir dung dé xac
dinh gi4 tri ky vong 1a cic phwong phap dugc sir dung rong rii nhu: phwong phép chiét khiu
dong tién (FCFE. FCFF. DDM); phuong phap dinh gia dua vao tai san NAV; phuong phap so
sanh dya trén nhiéu chi s (P/E. P/B. EV/EBIT. EV/EBITDA...). Viéc ap dung phuong phép
nao tiry thudc vao timg nganh. doanh nghiép. tinh chit ciia c¢6 phiéu. Ngoai ra. tim 1y thi
trudng ciing c6 thé anh hudng tdi viée xac dinh gia muc tiéu cia cd phiéu.

Panh gia trién vong.La muc du bio vé tuong lai ciia doanh nghiép twong tng véi cac khoang
thoi gian khac nhau. Céc ky hiéu di kém cung cp thong tin v& mat dinh lwong doanh nghiép

do6 sé tang trudng nhanh hay cham. & mtrc d6 nao.
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Giai thich ky hi¢u

Biéu twgng Y nghia
4 Loi nhuan dy bao giam manh trén 30%
] Loi nhuan du bao giam nhe trong khoang tir 15-30%
= Loi nhun du bao bién dong trong bién d6 +5%
7 Loi nhuan du béao tang nhe trong khoang tir 15-30%
1t Loi nhuan dy bao ting manh trén 30%

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC duoc xiy dung trén co s& mic ting/giam tuyét ddi cia gia
¢b phiéu dé dat t6i gia ky vong. c6 5 mirc khuyén nghi duoc BVSC st dung tuong tng véi cic
murc chénh 1éch c¢6 d6 16n tir thdp dén cao. Luu ¥ 1a cac khuyén nghi dau tu c6 thé s& thay ddi
vao mdi cubi quy sau khi BVSC thuc hién d4anh gia lai doanh nghiép.

Cic mirc khuyén nghi

Khuyén nghi  Dinh 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 Gi4 ky vong khong cao hon va ciing khong thip hon 15% gi4 thi truong
BAN Gi4 ky vong thip hon gia thi truong tir 15-30%

BAN MANH  Gia ky vong thap hon gié thi truong 30%




KHUYEN CAO SU DUNG

T4t ca nhitng thong tin néu trong bao cdo nay di dugc xem xét cin trong. tuy nhién Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng
chiu bit ky mot trach nhiém nao d6i vai tinh chinh xac cua nhitng théng tin dwgce dé cip dén trong bao céo nay. Cac quan diém. nhan dinh.
danh gi4 trong bao cao nay 1a quan diém ca nhén cia cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém ciia BVSC.

B4o c4o chi nhim muc tiéu cung cip thong tin ma khéng ham ¥ khuyén ngudi doc mua. ban hay nim giit chung khoan. Ngudi doc chi nén sir
dung béo c4o phan tich nay nhu mét ngudn thong tin tham khéo.

BVSC c6 thé ¢ nhitng hoat dong hop tac kinh doanh vdi cac déi twong duoc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc cin lwu ¥ ring BVSC

¢6 thé c6 nhitng xung dot loi ich dbi véi cac nha dau tu khi thue hién bao cdo phan tich nay.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét
Dia chi tru s& chinh: 8 Lé Thai T4. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhéanh: Tang 8. 233 Bong Khéi.Quan 1. Tp. HS Chi Minh
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