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Ma chang khoan HPG

Nganh San xut sit thép e KQKD 9T 2013 HPG -Trang 2

San giao dich HSX e Théng tin vé du an - Trang 2

Thi gid ngay 05/11/2013 (VND) 87.400 « Vithé cua HPG va chién luoc bén hang
Von hoa thi truong (ty dong) 15.672 ctia HPG - Trang 3

KLCP -d?lng 1@ hanh 419.052.533 o Quan diém diu tur— Trang 4

P/E trailing (thi truong) 9,2

P/B trailing (thi truong) 1,8

o KQKD cia HPG VAn tiép tuc tich cuc, DTT trong Q3 dat 4.194,8 ty ddng (+4,3% yoy) va gam két, icu khodn sir dyng tai Trang

LNST tang manh dat hon 507,8 ty dong (+75,9% yoy). Lity ké 9T.2013, doanh thu chi Théng ke o phibu thee mot sb tidu chf oia
dat 12.474 ty dong (-1,17% yoy, hoan thanh 67,4% KH ndm), nhung LNST tang manh VCBS cap nhat tai ;
dat 1.520,4 ty (+78,4% yoy, vuot 26,7% KH nam).

e Céc chi tiéu tai chinh c6 sy bién dong nhu hé s no/tong tai san, vong quay khoan phai

thu ting 1&n, vong quay hang tdn kho gidm xuéng do HPG nhan duoc264 ty ddng khoan ~ Tin vi md, tai chinh va doanh nghiép cap
L. Cn X o ain- .. . . . nhat tai www.vchs.com.vn

phai thu tir Céng ty CP Dau tu ACB Ha Noi, KLH - giai doan Il di vao hoat dong, va viéc -

hach toan du 4n Mandarin Garden.

e Chién lugc dai han ciia HPG Vvan 1a gia ting dan thi phan théng qua canh tranh vé chi phi
san xuit so vai cac doanh nghiép trong nganh. HPG c6 cong nghé 16 cao lién dong khép
kin tir quang sit dén thép thanh pham nén c6 chi phi san xuit thip nhat nganh.

e Chung t6i dy bao KQKD nam 2013 ciia HPG van tiép tuc tich cuc, LNST dat 1.700 ty
ddng (vuot 42% KH), EPS 2013 sé& dat khoang 4.057 dong/cp. Dy bao P/E forward cua
HPG van chi vao khoang 9 lan; c6 muc thap hon trung binh nganh thép (P/E xap xi 12
lan). Do d6 ching t6i khuyén nghi MUA HPG cho muyc dich dau tur trung va dai han.

www.vchs.com.vn/Research/Report.aspx
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DTT (ty dong) 14.267 17.852 16.827 12.663

+/- yoy (%) 75,6 251 -57 -1,4

LNST (ty dong) 1.349 1.236 994 1.520

+/- yoy (%) 6,1 -8,4 -19,6 78,4

TTS (ty dong) 14.904 17.525 19.016 22.529

+/- yoy (%) 455 17,6 8,5 28,4

VCSH (ty dong) 6.398 7.414 8.085 9.106

+/- yoy (%) 30,6 15,9 9,1 9,7

No/TTS (%) 54,8 54,6 54,9 57,2

TS LN gop (%) 17,2 16,1 14,8 17,5

TS LN rong(%) 9,5 6,9 5,9 12,2 Nguyén Anh Thur

. +84 4 3936 6425 (ext. 112)

BV (ddng) 19.743 23.116 18.897 21.274 nathu pt@vchs.com.vn

EPS - TTM (ddng) 4.245 3.943 2.372 4.046

ROA (%) 9,1 7.1 5,2 6,7

ROE (%) 21,1 16,7 12,3 16,7 05.11.2013
B¢ phan Nghién ciéu — Phan tich
VCBS
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Két qua kinh doanh

KQKD cua HPG van tiép tuc tich
cuc, DT giam nhe 1,17% yoy
nhung LNST tang manh 78,4%
yoy.

Chi tiéu tai chinh

Céc chi tiéu tai chinh c6 s bién
dong do nhdn duoc khodn phdi
thu, KLH - giai dogn Il di vao hoat
dong, hach toan dy an Mandarin
Garden.

Théng tin vé cac dw an

Giai doagn Il — Khu lién hop gang
thép chinh thize di vao hoat déng
vdo dau thang 10.

BAO CAO CAP NHAT HPG Q3.2013

KQKD ciia HPG van tiép tuc tich cuc, DTT trong Q3 dat 4.194,8 ty ddng (+4,3% yoy) va LNST
dat twong tmg hon 507,8 ty dong (+75,9% yoy). Lity ké 9T.2013, mac di san luong tiéu thu thép
thanh pham dat 491.000 tan (+ 7,86% yoy) nhung doanh thu chi dat 12.474 ty ddng (-1,17% yoy,
hoan thanh 67,4% KH nam) do gia thép giam. Tuy doanh thu giam nhung LNST tiang manh dat
1.520,4 ty (+78,4% yoy, vuot 26,7% KH nam).

Loi nhuan ting manh trong 9T d4u nim do cAc nguyén nhan sau:

(1) Bién lgi nhuan gop cai thién tir 14% trong 972012 1én 17,5% trong 9T2013 do nguyén ligu dau
vao, dic biét Ia gia thép phé giam manh.

(2) Chi phi I4i vay giam manh so véi cing ki nim ngoai, dat 238,5 ty (-45,6% yoy) do lai suit cho
vay giam.

(3) Hoan nhap du phong 164 ty dong da trich 1ap cho khoan phai thu tir CTCP Pau tu ACB Ha
Noi, diéu nay khién cho chi phi QLDN giam manh, dat 124,8 ty (-55,3% yoy).

Hé s6 No/TTS ting nhe tir 55% 1én 57,2% do téc dd ting ciia N nhanh hon ciaa téng tai san.
No phai tra dat 12.875,5 ty dong (+23,3% so v6i dau nam) do khoan phai tra ting 1én 2.653,8 ty
ddng (so véi 106 ty diu nam) vi tac dong cua viéc hach toan tién thu theo tién d6 cua dy &n
Mandarin Garden. Trong khi dé, tai san tang hon 3.500 ty ddng (+18,5% so v6i dau nam), chu yéu
do KLH - giai doan Il di vao hoat dong, chuyén phan chi phi xay dyng nha may nay sang TSCD
hitu hinh.

Céc chi tiéu vé hiéu qua hoat ddng ciing c6 bién dong nhe. Vong quay khoan phai thu ting tir
5,1 lan Ién 5,6 lan so vai ciing ky ndm 2012 do cong ty nhan dugc 264 ty dong khoan phai thu tir
CTCP Pau tu ACB Ha Ngi. Nhim dap tng nhu cau ciia KLH — giai doan Il khi di vao hoat dong
6n dinh, HPG ¢6 xu huéng ting du trir nguyén ligu, vat lidu (ting lugng hang ton kho than cdc),
dan dén hang ton kho ting hon 1.600 ty (+25,2% yoy) va vong quay hang ton kho giam tir 1,7 lan
con 1,4 lan so véi cung ky 2012.

Piu thang 10/2013, Khu lién hgp Hoa Phat- giai doan 11 chinh thire di vao hoat ddng, nang
téng cong suét thiét ké cua ca tap doan 1én 1,15 triéu tin thép/nam. KLH sé hitu cong nghé 10 cao
lién dong khép kin tir quing sit dén thép thanh pham, day chuyén dwoc dau tu hién dai va ddng bo
nén giam chi phi nhién ligu ciing nhu chi phi van hanh. Céng nghé 16 cao tiéu thu hét 300 kWh dé
san xut mot tan phdi (cong nghé 16 dién ma nhiéu doanh nghiép 16n str dung tiéu thu 400kWh dén
450 kWh), giup HPG giam 10% dén 15% lugng dién tiéu thu trén mdi tan thép. Bong thoi HPG
con tu san xuat dwoc 40% nhu cau dién nang cho KLH do tan thu nhiét du trong qué trinh san xut
than céc, tuong duong mot nha may dién 37MW. Mic du chi phi dién chi chiém khoang 5% gia
thanh san xuét thép nhung ciing gop phan tao ra loi thé canh tranh vé gia thanh so véi cac DN
khéc. Trong nganh thép, HPG thuoc nhém 20% doanh nghiép dan dau véi cong nghé tién tién
nhat. Tuy nhién, do méi di vao hoat dong nén chi phi khau hao con 16n, binh quan mdi nim ting
1én hon 200 ty, ddng thoi chi phi 14i vay s& bi day 1én cao do khong con dwoc von héa khi KLH -
giai doan II di vao hoat dong.
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Dy an Mandarin Garden Viéc hach toan du 4n nay ciing phu thudc vao tién d§ ban giao nha, hién tai HPG ban dugc
khoang 800 can trong tong s6 1.008 cin ho cao cip. HPG duy kién s& hach toan loi nhuan chu yéu
vao nam 2014 khi du an di vao hoat dong. Viéc nay ciing gitip HPG huong loi do thué TNDN thép
hon (22%).

Vi thé ciia HPG trong nganh thép va chién lugc kinh doanh ciia HPG

HPG c6 vi thé viing chdc, ditng Nganh thép van chua c6 dau hiéu khai sic khi nganh bat dong san van tiép tuc dong bang. Ning

dau thi treong Mién Bdce va dimg  luc san xuit thép xay dung cia ca nude dat khoang 10 triéu tin/nim nhung nhu cau chi dén muc 5

thir 2 ca nuwoc va kha ndng gia  triéu tin/nim. Nhidu nha méy thép di vao hoat dong trong nam 2013 lai cang ting ngudn cung cho

tang thi phan trong thoi gian téi.  thi truong. Tuy nhién, san lwong san xuat thép xay dung thuc té 9T dau nim 2013 chi tuong
duong véi nhu cau tiéu thy (khoang 3,4 triéu tan) va luong hang tén kho ciing khong qué cao (hon
300.000 tan). Diéu nay cho thay nhiéu doanh nghiép thép san xut cam chimg dé giai phng hang
ton kho. HPG Van tiép tuc xay dung va dua vao hoat dong KLH - giai doan 1l nham tang thém thi
phan do HPG c6 lgi thé vé canh tranh vé chi phi san xuat va thuong hiéu.

Co ciu thi phan ciia cac Doanh nghiép thép 9T2013

EPomina ®HoOaPhat mTisco ®VNS uVinakyoei wKhac

VCBS téng hop

Thi phan thép xay dung hién tai cia HPG 1a 14,5% ( tang so véi mdc 13,7% vao nim 2012), hién
dang dung tht 2 sau Pomina (16,3%). Dy kién nim 2013 HPG tiéu thu dwoc khoang 700.000 tan
thép (+14,6% yoy) va thi phan tiang 1én khoang 15% vi tranh thu duoc thi phan cac doanh nghiép
thép khac trong giai doan kho khan nhu Nam D6, HPS...
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Chién luoc kinh doanh cia HPG
trong giai doan téi 1a tiép tuc mo
réng thi phan, cdn doi co cdu thép
thanh pham - phdi thép, va mg
réng thi trirong Mién Nam

Quan diém dau tw

MUA

BAO CAO CAP NHAT HPG Q3.2013

San lwgng san xuét va tiéu thu ciaa cac doanh nghiép thép Ién trong nganh

Pomina 1.100 755 747 686 697 553 551

Hoa Phat 1.150 654 644 621 611 488 491

Tisco 600 611 589 540 513 358 383

VNS 450 392 392 392 395 289 282

Vinakyoei 400 383 374 400 402 314 341
Nguon: HPG

Chién luoc kinh doanh ciia HPG trong giai doan toi:

Tiép tuc mé rong thi phan: HPG s& ma rong thi phan tir tir chir khéng san xuét thép xay dung hét
cong suat dé chiém thi phan bang moi gi4 vi khi d6 gia thép va loi nhuan cua HPG s& giam manh.
Thi phan cia HPG dugc mé rong nhd gia ban thép canh tranh, trung binh hién nay tai mic 13,6
tridu/tan va thip hon mirc trung binh nganh 7%. Diéu nay dugc dam bao do chi phi san xuét thép
cta HPG thap nhét ca nudc.

Can d6i co ciu thép xay dung thanh pham va phoi thép: dé tranh tinh trang ting cung qua
nhiéu thép xay dung vao thi truong sau khi KLH - giai doan Il di vao hoat dong, HPG s& ting san
Xuét phdi thép thay vi giam cong suat |0 cao, tranh dé chi phi san xuét tang 1én khi dimng 10. Ngoai
viéc cung cép phoi thép cho cac nha may céan trong nudce, HPG con day manh xuat khau phdi thép
sang cac nudc ASEAN va Nhat Ban. Tuy nhién, bién loi nhuan gop cia HPG s& giam néu tap doan
tang san xuat phdi thép.

Mé réng thi treong Mién Nam va Nam Trung Bé véi muc tiéu ting gip doi san luong tiéu thu
tai Mién Nam (HCM va mién Tay: 15.000 tan, Quy Nhon: 5.000 tin...) va gip ba lan tai mién
Trung (Pa Ning: 10.000 tin) vao niam 2014. Tuy nhién, thi phan va bién lgi nhuan cia HPG tai
nhitng khu vyc trén van & mic thap do chi phi van tai lon.

Khuyén nghi mua HPG trén quan diém dau tu dai han. Chién lugc dai han cia HPG van la gia
tang dan thi phan thdng qua canh tranh vé chi phi san xuét so véi cac doanh nghiép trong nganh.
HPG c6 cong nghé 16 cao lién dong khép kin tir quang sét dén thép thanh pham nén tiét kiém duoc
chi phi san xuat, kiém soat chat ch& gi4 thanh & cac khau va muc gia thép hién tai thap hon trung
binh nganh. Ching t6i dy bdo KQKD niam 2013 cua HPG Van tiép tuc tich cyc, LNST dat 1.700 ty
ddng (vuot 42% KH), EPS 2013 sé& dat khoang 4.057 ddng/cp. Dy bao P/E forward cua HPG van
chi vao khoang 9 1an; c6 mic thip hon trung binh nganh thép (P/E xéap xi 12 lan). Do d6 ching t6i
khuyén nghi MUA HPG.
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CAM KET

Chuing tdi, bd phan phan tich va nghién ctu thi truong cia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Bao
c40 nay dwoc xtir Iy mot cach chan thue va chuin muc nhit.Ching t6i cam két tuan thii dao duc nghé nghiép & mirc do t6i da c6 thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cdo nay dwoc xay dung bai bo phan phén tich va nghién ctu thi truong cia Cong ty chiing khoan Vietcombank (VCBS) cung/hodc véi su hop tac
ctia mot hoic mot s bo phan caa VCBS nhim cung cp cac thang tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than béo cao nay va/hoic bt ky nhan dinh, thong tin nao trong bao céo nay khdng phai la cac 161 chao mua hay ban bit ky mot san pham tai chinh,
chimg khoan nao duoc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san phim tu vin du tu hay ¥ kién tu vén du tu ndo caa VCBS hay cac don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha du tr chi nén coi bao cao nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS khdng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing
két qua ngoai y muédn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching khoan.

Tt ca nhitng thong tin néu trong bao céo phén tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mic can trong téi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha
quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cdng bb, VCBS khéong dam bao vé tinh xac thuc cia cac théng tin duge dé cap trong bao céo phan tich ciing
nhu khéng ¢ nghia vu phai cap nhat nhiing thdng tin trong bao céo sau thai diém béo céo nay dwoc phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hoic toan bo noi dung bao céo va/hoic xuét ban ma khdng ¢ su cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12,17 tda nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Noi
Tel: 84 —4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

Tru s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trdn Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - S6 méy 1é: 213/218
Chi nhanh H5 Chi Minh : Liu 1&7, Toa nha Green Star, sb 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quén 3, TP. Hb Chi Minh
DT: (84-8)-38208116
Chi nhanh Pa Ning : Tﬁng 2, Toa nha TCT Du lich Ha N¢i, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chau, Pa Nang
DT: (84-511)-33888991 - S6 may lé: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Téng trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Pai 16 Hoa Binh, Quéan Ninh Kiéu, TP. Cén Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : Téng trét, 6 27 Pudng Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Pht My Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, Khu d6 thi Phu My Hung, Quéan 7, TP. H Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Tran Hung Pao, Phudong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Dai dién Ddng Nai : F240-F241 Pudng V5 Thi Sau, Khu phd 7, Phudng Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Ddng Nai
DT: (84-61)-3918812
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