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NOI DUNG:
Ma chirng khoan HSG
Neanh San xudt sét thé e KOQKD nién d¢ tai chinh 2012-2013 HSG
& . . P -Trang 2
San giao dich HOSE -
Thi gia ngay 12/12/2013 (VND) 43.700 * Cécchi tiu tai chinh khic —Trang 2
Vén hoa thi truong (ty dong) 4.209 e Co cAu san phim va vi thé cia HSG —
KLCP dang luu hanh 96.313.098 Trang 3
P/B trailing (thi truong) 21 e Quan diém déu tu — Trang 4
P/E trailing (thi truong) 7,3

e KQKD quy 4 ctia nién d¢ tai chinh 2012-2013 (1/7/2013-30/9/2013) ctia HSG khéng
kha quan, DTT giam nhe dat 3.202 ty dong (-1,8% qoq) nhung LNST sut giam manh,
chi con 41,9 ty ddng (-77,4% qoq) vi bién lgi nhuan gop giam manh do st dung tén kho
thép can nong gia cao. Nhung nho tich liiy 9T dau nién do 4n tuong nén két thuc nién
d6, DTT dat 11.760 ty dong (+11,6% yoy), vuot 6,8% KH nién do, LNST dat 580,3 ty
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VCBS cap nhat tai

ddng (+57,6% yoy), vuot 45% KH. www.vchs.com.vn/Research/Report.aspx

e Rui ro bién dong gia ddu vao con 16n: Do HSG phai nhap 100% ngudn nguyén lidu 1a Tin vi md, tai chinh va doanh nghi¢p cap
thép can nong nén HSG vin phai chiu rii ro bién dong gia dau vao, bién loi nhuan gop "t tal www.vchs.comvn
bién dong phu thudc gia HRC va theo chinh sach hang ton kho ciia cong ty. VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>

e HSG hién van dimg dau mat hang ton ma véi 40,1% thi phan, day ciing 1a mat hang chu
lyc cia doanh nghiép. Bén canh d6, mit hang 6ng thép cia cong ty cb su ting trudng
manh vé& thi phan, 1én 13,8% so v&i 11% cudi nam 2012.

e Khuyén nghi MUA HSG trong quy t&i. Vi ky vong lgi nhuan dugc cai thién trong quy
t61, chung t6i u6c LNST quy 1 nién d6 2013-2014 dat khoang 110 ty dong (-12% yoy),
thém vao d6 hién tai HSG dang giao dich & mtrc P/E 1a 7,3 lan thap hon mirc trung binh
nganh 14 P/E khoang 18 lan.

DTT (ty dong) 8.166 10.088 11.760

+/- yoy (%) 66,7 23,5 16,6

LNST (ty dong) 160,2 368,1 580,3

+/- yoy (%) -25,6 130 57,6

TTS (ty ddng) 5.916 5.323 6.968,6

+/- yoy (%) 30 -10 31

VCSH (ty ddng) 1.783 2.018 2.210

+/- yoy (%) 4,2 13,2 9,5

No/TTS (%) 69,9 62 68,3

TS LN gop (%) 12,9 13,9 14,6 )

TS LN rong(%) 2 3,6 4.9 ng’f iegggg g4£ngext. 112)

BV (dong) 15.581 18.333 20.510 nathu_pt@vcbs.com.vn

EPS - TTM (ddng) 1.621,6 3.795,2 6.025

ROA (%) 2,7 6,6 9,4

ROE (%) 9.2 19,4 27,4 12122003 o
B¢ phan Nghién cttu — Phén tich
VCBS
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Két qua kinh doanh

KQOKD quy 4 cia nién d¢ tai chinh KQKD quy 4 ciia nién d9 tai chinh 2012- 2013 (1/7/2013-30/9/2013) sut giam do gia thép can

2012- 2013 (1/7/2013-30/9/2013) néng dau vao ting manh trong khi gia ban giam. Tong san luong tiéu thu trong quy 4 dat

ciia HSG khéng kha quan, nhung 257.210 tan (+61,7 % qoq), tuy nhién do gia ban giam manh (-39,3% qoq) nén DTT giam nhe dat

nho tich liy 9T dau nién do an  3.202 ty ddng (-1,8% qoq). LNST sut giam manh xudng con 41,9 ty ddng (-77,4% qoq), do bién lgi

twong nén két thiic nién dé van dat nhuan gop giam manh, tir 15,4% trong quy 3 xudng 11,2% trong quy 4. Gia vén hang ban ting

két qua tot. manh so Vé6i quy trudce, dat 2.843,5 ty dong (+30,6% qoq) c6 thé duoc giai thich 1a do HSG d sir
dung nguyén liéu tdn kho thép can nong (HRC) gia cao tir Q1. Theo chiing toi quan sat viéc hach
toan gia von hang ban ¢6 do tré khoang 2 quy so voi bién dong gia HRC va viéc dy trit hang ton
kho con phu thudc chinh sach mua hang cua HSG.

Bién ddng gia thép can néng (HRC) tir 28/09/2012 — 28/09/2013
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Pon vi: USD/tin, VCBS, Bloomberg

Nhung nho tich lily 9T diu nién d9 4n twong nén két thic nién d§ 2012-2013 (1/10/2012 —
30/09/2013) HSG vin dat két qua tét. Két thuc nién d¢ tai chinh 2012 — 2013, DTT dat 11.760 ty
ddng (+11,6% yoy), vuot 6,8% KH nién do, LNST dat 580,3 ty dong (+57,6% yoy), vuot 45% KH.
San lugng thanh pham dat 601.671 tan (+32,9 % yoy, vuot 11% ké hoach), trong dé xuat khau dat
278.504 tin (+54,8% yoy, vuot 22% ké hoach). Nhu cau miat hang ton ma & thi truong néi dia
tuong d6i bao hoa nhung tiém ning xuit khiu van con cao, gia ban cua HSG van phu thudc vao
cung cau cua thi truong trong nude ciing nhu cac nude HSG xuat khau. Do d6, dé theo dudi chinh
sach gia ting san luong théng qua gia ting thi phin va san lwong xuat khiu ma HSG chip nhan
giam gi4, nén san luong thanh phdm va tiéu thy tang twong ddi 6n dinh trong nam 2013.

Cac chi tiéu tai chinh khac

Luwong hang ton kho cé sw tang Vi HSG phai nhap 100% nguon nguyén liéu 1a thép can nong nén HSG van phai chiu rai ro bién

manh so Véi dau nam khién vong  dong gia dau vao nay. Lugng hang ton kho tai Q4 nién d6 dat 3.019 ty dong (+96 % ytd), trong d6

quay hang ton kho giam so véi hang mua dang di dudng 1a 1.001 ty dong (+193 % ytd), thanh pham 1a 1.005 ty dong (41,6% ytd).

nién do truoc. Mirc ting nay khong phai 1a qué cao boi vi néu xem xét trén nhu cau tiéu thu ciia HSG, va doanh
thu trong 1 nam thi muc ton kho nay chi tuong duong véi lugng tiéu thy trong mot thang. Do dé,
vong quay hang ton kho giam tir 4,8 1an xudng con 4,4 1an so véi nién do 2011- 2012,
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Chi phi ldi vay giam mgnh do mgt  Chi phi 13i vay trong nién do nay la 168 ty dong (-50,6% yoy), do mit bang 1ai sudt c6 xu huéng
bdng ldi sudt giam. giam mic di no phai tra 13i c6 xu hudng ting 1én, dat 3.402,4 ty (+30% yoy).

Co ciu san phdm va vi thé cia HSG

HSG ¢6 chiém thi phan lén ¢ hai HSG tap trung hai mang kinh doanh chinh 1a éng thép va ton ma. Trong nién do tai chinh
mat hang chii dao la tén ma, va 2012-2013, san lwong tiéu thu dat hon 601.000 tin, san lugng dng thép chiém khoang 16% tong san
ong thép lan lheot chiém 40,1%, luwong, con ton ma chiém ty trong chu yéu véi 82% tdng san luong.

0, . A B
13,8% thi phan Mat hang ong thép co sy tang trudng qua cidc ndm, mang lai cho HSG khoang 14% doanh thu. Tinh

dén thang 10/2013, thi phan dng thép cua HSG 1a 13,8% ding thir 3 sau SeAH Viét Nam (16,8%)
va Hoa Phat (15,7%), va di ¢ su tang trudng manh so véi mde 11% vao nam 2012.

Thi phin dng thép ciia cac DN thang 10/2013

EHoa Phat ®SeAH VN & Hoa Sen Congty 190 mNhat Quang ki Khac

8.0%

Nguon: Bdo cdo hiép héi thép Viét Nam thang 10/2013, VCBS tong hop
Mt hang t6n ma chiém ty trong chu yéu trong co ciu doanh thu va san lwong cia HSG. HSG van

dung dau thi phan ddi véi mat hang nay, tuy nhién thi phan c¢6 sut giam so véi nim 2012 (40,9%).

Thi phin tén ma ciia cac DN thang 10/2013

HHoa Sen

H T6n Phuong Nam
i Sun Steel

i Pai Thién Loc

i Nam Kim

4 Ton Pong A

6.6% L Khac

8.1% 68%

Ngudn: Béo cdo hiép héi thép Viét Nam thang 10/2013, HSG, VCBS téng hop
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Quan diém dau tw

Du bdo két qud kinh doanh Quy 1
nién dg tai chinh 2013-2014

Quan diém ddu tw

BAO CAO CAP NHAT HSG

NIEN PO TAI CHINH 2012 - 2013

Chung t6i duw bao KQKD Q1 nién d¢ 2013-2014 (1/10-31/12) ¢6 nhirng tin hiéu tich cwc hon so
V6i Q4 nién d6 2012-2013. V6i dy bao san lwong tiéu thu tiép tuc ting truong, gia khong bién dong
trong quy téi ky vong bién lgi nhuan gop duoc cai thién do huang loi tir gia HRC thip trong quy 3
nién do trudc (580$/tin — 620$/tan), chung toi du doan DTT dat khoang 3.700 ty dong (+37%
yoy), LNST dat khoang 110 ty déng (-12% yoy).

Tuy nhién, KQKD cua quy 2 nién d6 ti kha nang s€ khong dugc kha quan, do gia HRC quy 4 nién
d6 truoc lai c6 xu hudng ting (620$/tan — 650$/tan). Vi vy ching t6i khong ky vong cao vio
KQKD quy 2 nién d¢ 2013-2014.

Khuyén nghi MUA HSG trong quy téi. HSG 1a doanh nghiép dan dau thi trudng ca nudc vé san
pham ton ma, chiém dén 40,1% thi phan ca nudc. HSG ngay cang phat trién ban hang trong nudc
va xuit khau, xuat khau ngay cang dong gép nhiéu trong co cau doanh thu. Tuy nhién, viéc phu
thudc dau vao nhap khau 1a thép can néng cé thé khién cho HSG ddi mat véi rui ro bién dong gia,
cuing véi viée theo dudi chinh sach gia ting san luong tiéu thu c6 thé khién loi nhuan sut giam. Véi
ky vong lgi nhuan dugc cai thién trong quy téi, chiung t6i wéc LNST dat khoang 110 ty dong (-12%
yoy), thém vao d6 hién tai HSG dang giao dich & mac P/E 1a 7,3 lan, thip hon mirc trung binh
nganh 1 P/E khoang 18 lan.

12.12.2013

Trang | 4



BAO CAO CAP NHAT HSG

VCBS v NIEN PO TAI CHINH 2012 - 2013

Vietcombank Securities

CAM KET

Chung t6i, bd phan phan tich va nghién ctiu thi truong ciia Cong ty chung khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac théng tin dua ra trong Bao
4o ndy dwoc Xt Iy mot cach chén thue va chuin myuc nhat. Chung t6i cam két tuan thu dao dic nghé nghiép & mue do tbi da co thé dat dwoc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay dugc xay dyng boi bo phan phan tich va nghién ctru thi truong cua Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS) ctiing/hoac véi sy hop tac
ctia mot hoac mot sé bo phan cia VCBS nham cung cip cac thong tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than béo c4o nay va/hoic bit ky nhan dinh, théng tin ndo trong bo co nay khong phai 13 cac 101 chio mua hay ban bat ky mot san pham tai chinh,
chimg khoan nao duoc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu vin dau tu hay ¥ kién tw vén dau tu nao cua VCBS hay cac don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha déu tr chi nén coi bio céo nay la mot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém no truéc nhiing
két qua ngoai y mubn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching khoan.

Tt ca nhitng thong tin néu trong béo c4o phén tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mic can trong téi da co thé. Tuy nhién, do cic nguyén nhan chu
quan va khach quan tir cac ngudn théng tin céng bb, VCBS khéng dam bao vé tinh xac thyuc cia cac théng tin duge dé cap trong bao céo phan tich ciing
nhu khéng ¢ nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong béo céo sau thdi diém béo céo nay dwoc phat hanh.

Bio cdo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phin hoic toan bd néi dung bao cdo va/hodc xuit ban ma khéng cé su cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12,17 toa 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 may lé: 213/218
Chi nhanh H5 Chi Minh : Liu 1&7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phudng 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 1é: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Téng trét, Toa nha Buu dién, s 2 Pai 16 Hoa Binh, Quéan Ninh Kidu, TP. Cin 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 Phut 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 phé 7, Phudng Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Ddng Nai
DT: (84-61)-3918812
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