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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 59.000
Gia thi trwong (2/6/2014) 51.000

15,7%

Lei nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 23.043 - 52.500
Vén hoa 24.818 ty dong
SL ¢6 phiéu lvu hanh 481.908.175 CP
KLGD binh quéan 10 ngay 544.554 CP
% s& hiru nwéc ngoai 45,1%
Room nwéc ngoai 49%

Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.500 ddng/CP
Beta 1,09

BIEN DONG GIA

W

YTD 1T 3T 6T
HPG 441% 3,6% 22,1% 46,6%
VN-Index 10,8% -3,3% -2,5% 9,3%
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Trién vong lac quan trong Q2/2014

Dw bao két qua kinh doanh Q2/2014. Ching t6i wéc tinh HPG c6 thé dat
6.341 ty VND doanh thu va 753 ty LNST trong Q2/2014, trong d6 Mandarin
Garden déng gép khoang 610 ty VND doanh thu va khoang 100 ty lgi nhuan.

O Séan Iwong tiéu thu. Q2 thwdng la quy tiéu thu cao diém cla nganh
thép, déng thdi tinh hinh thi trwong bat déng san dang cé nhirng dau
hiéu héi phuc khién strc tiéu thu thép tdng manh trong thang 4. San
lwong tiéu thu thép cla HPG trong thang 4/2014 dat 101.643 tan, tang
54% so v&i binh quan cla 3 thang dau nam va tang 67% so vdi cung
ky nam 2013. V&i tinh hinh tiéu thu thép lac quan nhw trén, ching téi
dw bao HPG c6 thé tiéu thu dwoc khodng 245.000 tan thép xay dwng
va 45.000 tan phoi trong Q2/2014.

QO Bién lgi nhuan cé thé tiép tuc duy tri & miec cao. Truwéc tinh hinh
tiéu thu thép kha quan, nhiéu doanh nghiép da bat dau tang gia voi
murc diéu chinh tang khodng 300.000 VND/tan, 1&n 12,8 triéu VND/tan.
Trong khi do, gia thép phé dang twong dbi én dinh va gia than mé& van
dang cé xu huéng gidm. Gia binh quan than m& tinh tlr ddu Q2 dén
gitra thang 5 dat 115 USD/tan, gidm khodng 9% so v&i mirc binh quan
trong Q1/2014.

Dw bao 2014. Chung t6i wéc tinh ndm 2014 HPG c6 thé dat 24.481 ty VND
doanh thu va 2.688 ty LNST. Tinh hinh trong nra cubi ndm dy béo cé thé
khéng thuan lgi nhw 2 quy dau nam do trong Q3/2014, 16 cao | cia HPG sé
dirng hoat déng trong vong 3-4 thang tlr dau thang 7 dé tién hanh nang cap
nhdm téng cong suét, do dé san lwong tiéu thu sé gidm khoang 100.000 tan.
Trong Q4/2014, phén hach toan tir Mandarin Garden sé& gidm manh do viéc
ban giao nha co thé sé tap trung trong Q2 va Q3.

Khuyén nghi dau tw. Chang t6i khuyén nghi OUTPERFORM déi vé&i cb phiéu
HPG nh& cac wu thé vuot trdi vé quy trinh cdng nghé, kha ndng quan tri gia
thanh tét, cac nganh nghé c6 sy gén két va hé tro 1an nhau, hoat dong san
xuét kinh doanh bén virng va trién vong ting trwdng tét. Trong ngén han, két
qua kinh doanh 2014 ctia HPG dwoc dw bao twong dbi kha quan véi mire ting
trwdng vé loi nhuan sau thué wéc tinh dat 34%. Mirc gia ky vong dbi véi cb
phiéu HPG chung tdi xac dinh vao khodng 59.000 dong/cé phan.

Chi s6 tai chinh

2014F Q2/2013 Q2/2014

Doanh thu (ty ddng) 16.858  18.934  24.481  4.345 6.341
EBITDA (ty ddng) 2.307 3.415 4.718 829 1.231
EBIT (ty ddng) 1.733 2.766 3.653 677 964
Loi nhuan sau thué (ty déng) 1.031 2.010 2.688 532 753
EPS (ddng/cd phan) 2.372 4.663 5422  1.104 1.563
P/E (x) 21,50 10,94 9,41 46,19 32,64
P/B (x) 2,54 2,27 2,25 2,27 2,25
ROA (%) 5% 9% 12% 2% 3%

ROE (%) 13% 21% 24% 5% 7%
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THONG TIN SO HO'U

S& hiru nha nwédc 0%
S& hiru nwée ngoai 45,14%
S& hivu khac 54,86%
CO bONG LON

Tran Binh Long 24,11%
Vi Thi Hién 7,39%
Deutsche Bank 5,42%
Aktiengesellschaf va Deutsche

Asset Management (Asia)

Limited

Bank Invest 4,84%
VOF Investment Limited 4,48%

Deutsche Bank AG London 3,81%

Bl Private Equity New Markets  3,75%
I K/S

CHIi SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Bon vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013F 2014F

Doanh thu 14.267 17.852 16.858 18.934 24.481
Gia vén 11.808 14.979 14.381 15.651 19.933
Loi nhuan gép 2459 2873 2477 3.284 4.548
Doanh thu tai chinh 205 329 183 276 140
Chi phi tai chinh 694 1.070 604 528 490
Lgi nhuén sau thué 13711 1.297 1.031 2.010 2.688

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013F 2014F
Tién & khoan twong dwong tién 1.047 1.064 1294 2125 2.356
Cac khoan phai thu ngén han 1.850 1.897 1.646 1.629 2.388
Hang tdn kho 4540 6.347 6.822 8.030 7.441
Tai san ¢ dinh hiru hinh 3.982 4.392 4296 8.864 7.799
Cac khodn dau tw tai chinh dai han 697 273 26 21 21
Téng tai san 14.924 17.525 19.016 23.076 22.636
No ngén han 6.137 6.647 7.362 11.143 9.550
No¢ dai han 2.045 2914 3.076  2.347 1.981
Vén cha sé hivu 6.404 7.414 8.085 9.500 10.989

Téng nguédn vén 14.924 17.525 19.016 23.076 22.636

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2010 2011 2012 2013F 2014F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 76% 25% -6% 12% 29%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 8% -5% -21% 95% 34%
Chi tiéu sinh I&i

Lgi nhuan gop bién (%) 17% 16% 15% 17% 19%
Loi nhuan thuan bién (%) 10% 7% 6% 11% 11%
ROA (%) 11% 8% 6% 10% 12%
ROE (%) 24% 19% 13% 23% 26%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng no/Tdng tai san (%) 55% 55% 55% 58% 51%
Téng no/Téng vén cha s& hivu (%) 128%  129%  129%  142%  105%
Chi tiéu trén méi cbé phan

EPS (ddng/cd phan) 4314  2.951 2372 4663 5422

Gié tri s& sach (ddng/cd phan) 20.833 24.538 20.072 22.427 22.661
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Céap nhat KQKD Q1/2014

Trong Q1/2014, HPG dat 6.515 ty VND doanh thu va 910 ty LNST, tang truwdng
66% vé doanh thu va 89% vé loi nhuan so véi cung ky ndm 2013.

O San lwong tiéu thu tang 52%. Trong Q1/2014, HPG tiéu thu dwoc
198.556 tan thép xay dwng va khoang 40.000 t&n phoi thép (trong dd
20.000 tAn phéi xuat khau) twong dwong tdng tiéu thu thép xay duwng
dat khoang 238.500 tan, ting trwdng 52% so véi Q1/2013. Ngoai ra,
san lwong tiéu thu dng thép clia HPG trong Q1/2014 ciing dat 60.000
tan, tang trwéng khodng 30% so v&i cung ky nam 2013.

O Bién lgi nhuan tang do gia dau vao giam manh. Bién loi nhuan gop
cua toan Tap doan dat 21% trong Q1/2014, tang 3% so v&i mirc bién
gop trong Q1/2013, mot phan do viéc hach toan dw an bét dong san
(Mandarin Garden) c6 murc bién gop cao (22%) dan dén bién gop cla
toan Tap doan dwoc cai thién. Ngoai ra, gia cac loai nguyén liéu luyén
thép cling gidm twong d6i manh trong Q1/2014 gidp HPG giam dwoc
gia thanh san xudt. Gia than m& cing va thép phé tai thoi diém
31/3/2014 da gidm twong ng 16% va 7% so v&i thoi diém dau nam
2014, trong khi gia ban dau ra chi giam khoang 4%.

O Hach toan Mandarin Garden. Trong Q1/2014, HPG d& hach toan tiép
1.600 ty doanh thu va 264 ty lgi nhuan rong tr dw an Mandarin
Garden. Nhw vay, Mandarin Garden tinh dén cubi Q1/2014 da hach
toan khoang 2.900 ty doanh thu va 464 ty loi nhuan, chiém khoang
60% doanh thu va lgi nhuan clia dw an theo wéc tinh clia ching toi.

Tang trwéng doanh thu cac mang hoat dong (ty déng)

Linh vwc hoat dong Q1/2013 Q1/2014 %yoy
San xuét kinh doanh thép 3.309 4.345 31%
Kinh doanh may méc 55 51 1%
San xuét do noi thét, dién lanh 421 355 -16%
Bat dong san 15 1.594 10398%
Tham do khai thac khoang san, luyén kim 133 171 28%
Téng 3.934 6.515 66%

Nguén: HPG

Dw bao KQKD Q2/2014

Tinh hinh hoat déng kinh doanh ctia HPG trong Q2/2014 c6 thé tiép tuc thuan
loi khi gia than m& van van dang trong xu thé gidm va gia thép trong nwéc
dang c6 chiéu hwéng tédng nhe do nhu cau tiéu thu cao. Chung téi wéc tinh
HPG c6 thé dat 6.341 ty VND doanh thu va 753 ty LNST trong Q2/2014. So Vo
cung ky nam 2013, doanh thu thuan cé thé ting 46% va loi nhuan tang 42%.
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0O Céng suat san xuat tang. Hién tai cong suat san xuét thép xay dung
cla HPG dat 1,2 triéu tan, tdng 50.000 tAn/ndm sau khi tién hanh dau
tw mot 10 trung tan tai Hwng Yén. Ngoai ra, cong suat san xuét éng
thép cling da tang lén 236.000 tAn/ndm sau khi dwa Coéng ty TNHH
Mét thang vien Ong thép Da N&ng véi cong suét 36.000 tAn/nam, san
pham gém 6ng thép han den va éng tén ma kém di vao hoat dong tw
thang 4/2014.

0O San lwong tiéu thu. Q2 thwong la quy tiéu thu cao diém cha nganh
thép, ddng thoi tinh hinh thi triedng bat déng sén dang cé nhivng dau
hiéu hdi phuc kha lac quan, khién sirc tiéu thu thép tadng manh trong
thang 4. Theo bao céo cuia Hiép hoi thép, tdng tiéu thu thép xay dung
trong thang 4/2014 dat 484.531 tan, tang 34% so v&i mdc trung binh
cta 3 thang diu ndm. San lwong tiéu thu thép ctiia HPG trong thang
4/2014 dat 101.643 tan, ting 54% so v&i binh quan cla 3 thang dau
nam va tang 67% so v&i cung ky nam 2013. V@i tinh hinh tiéu thu thép
lac quan nhuw trén, ching t6i dw bao HPG ¢ thé tiéu thu dwoc khodng
245.000 tan thép xay dwng va 45.000 tAn phdi trong Q2/2014.

0O Bién lgi nhuan cé thé tiép tuc duy tri @ mirc cao. Trwéc tinh hinh
tiéu thu thép kha quan, nhiéu doanh nghiép da bat dau tang gia voi
merc diéu chinh tang khodng 300.000 VND/tan, I&n 12,8 triéu VND/tan.
Trong khi d6, gia thép phé va than mé& van dang twong déi 6n dinh va
gia binh quan than mé tinh t dadu Q2 dén cudi thang 5 van dang thap
hon khodng 7,5% so v&i mirc binh quan trong Q1/2014. Néu dién bién
gia cac loai nguyén vat liéu khong cé dot bién trong thang 6, HPG sé
van cé thé duy tri dwgc mire bién lgi nhuan cao trong Q2/2014.

O Hach toan Mandarin Garden. Trong Q2/2014, HPG sé tiép tuc hach
toan dw an Mandarin dwa trén tinh hinh nhan ban giao nha thuc té cta
khach hang. Chuang tbéi tam thoi gid dinh HPG sé hach toan 15%
doanh thu clia Mandarin trong Q2/2014, twong (rng 610 ty VND doanh
thu va khoang 100 ty loi nhuan thuan cia Mandarin trong Q2/2014.

Uéc tinh két qua kinh doanh Q2/2014 ctia HPG

Chi tiéu Q2/2013 Q2/2014F % thay déi 6T/2013 6T/2014F % thay doi
- Doanh thu (ty déng) 4.345 6.341 46% 8.600 12.857 49%
- Loi nhuan sau thué (ty ddng) 532 753 42% 543 1.663 206%

Nguén: HPG, BVSC uéc tinh

Trién vong 2014

Chung t6i wéc tinh, HPG c6 thé dat 24.481 ty VND doanh thu va 2.688 ty
LNST trong nam 2014. Tinh hinh trong ntra cudi nam ctia HPG dy bao c6 thé
khéng thuan lgi nhw 2 quy dau nadm do trong Q3/2014, 16 cao | cia HPG sé
drng hoat déng trong vong 3-4 thang tlr dau thang 7 dé tién hanh nang cép
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nham ting céng suét, do d6 san lwong tiéu thu sé gidm di khoang 100.000 tan.
Trong Q4/2014, phan hach toan tr Mandarin Garden sé gidm manh do viéc
ban giao nha c6 thé sé tap trung trong Q2 va Q3.

Dw bao két qua kinh doanh 2014 cuia HPG
2013 2014F % Co s& dw bao

Hoat dong san xuat thép. San lwong tiéu thu thép thanh pham duwoc gid dinh

dat 850.000 tAn ndm 2014, tdng 22% so v&i nam 2013. Gia thép binh quan

HPG duwoc gid dinh khodng 12,8 triéu VND/tan. Ngoai ra, HPG c6 thé tiéu thu
Doanh thu 18.934 24.481 299, khoang 150.000 tan phdi, v&i gia trung binh 11 triéu VND/tan.

Bat dong san. Chung t6i wéc tinh Mandarin Garden c6 thé hach toan khoang
2.800 ty doanh thu trong nam 2014, twong trng 60% doanh thu cla toan dw an
va dén cudi 2014, toan bd dw an Mandarin co thé sé dwoc hach toan 90%.

Gia vén 15.651 19.933 27%

Do tinh hinh gia thép va nguyén vat liéu di&n bién thuan loi trong niva dau
n&m, chung ti gid dinh bién loi nhuan gop ctia hoat ddng san xuét thép xay

Loi nhuan gop 3.284 4548 399 dwng dat binh quan 19% trong nam 2014, tang 2% so v&i nam 2013. Bién gop
clia mang b4t dong san dat 22%. Cac mang hoat dong khac dwoc gid dinh
bién lgi nhuan gop twong dwong véi nam 2013.

Doanh thu tai o Doanh thu tai chinh giam do Iai gtri ngan hang giam va khéng con khoan lgi

chinh 276 140 -49% .2 dat bién tir thanh Iy céng ty con nhu trong nam 2013 (106 1§ VND)

Chi phi tai chinh 528 490 -7%
Chi phi ban hang 254 328 29%

o o Nam 2013, dwoc hoan nhap dw phong 164 ty khodn phai thu kho doi do d6 chi
Chi phi QLDN 416 750 80% phi QLDN thap.

Loi nhuan ivoe 5 395 3163 32%

thué

Loi nhuan sau

thué 2.010 2688 34%
EPS 4663 5422 16%

Khuyén nghi dau tw

V6&i mire gia hién tai, HPG dang dwoc giao dich véi mirc P/E 9,4 1an (tinh theo
s6 lwong cb phiéu sau phat hanh thém dé tra cb tirc), thap hon so véi P/E binh
quan clia cac doanh nghiép thép cé mirc vén hoéa twong dwong tai cac nwéc
dang phat trién thudc Chau A Thai Binh Dwong 1a 11,36 1an va cia nhém cac
c6 phiéu blue chips tai Viét Nam 1a 12,9 lan. HPG ciing |& mét doanh nghiép
dau nganh, cé wu thé vwot troi vé quy trinh cdng nghé va kha ndng quan tri gia
thanh tét, cac nganh nghé cé sw gan két va hé tre 1an nhau, hoat déng san
xuét kinh doanh bén virng va trién vong tang truédng tét. Do dé chung téi duy
tri danh gia OUTPERFORM déi v&i cb phiéu HPG.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép c6 thé gép phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu
cta doanh nghiép dé. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong 1a cac
phwong phap dwoc st dung rong rai nhu: phwong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phuwong
phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chét cta cé phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwéng ciing cé thé anh hwéng tdi viéc
xac dinh gia muc tiéu ctia cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mic tdng/giam
tuyét dbi ctia gia cb phiéu dé dat téi gia ky vong, cé 5 mrc khuyén nghi dwoc
BVSC st dung twong (rng v&i cac mie chénh léch c6 do 1&n tir thp dén cao.
Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwong thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwéng




KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tt ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay da dugc xem xét can trong va duoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Coéng ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day da cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay & quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cdo va co thé thay ddi bat ctv luc nao. Do do, ching téi khong cé trach nhiém phai théng bao cho nha

dau tw.

Béao cdo chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén str dung bao cdo phan tich nay nhu mét nguén thong tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw

véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC cé thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thuc hién bao céo phan tich nay.
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