KHEI PHAN TicH & AU TU
Ngdy 26,/07/2011

cHi TEU TAI CHINH

2010 TE Nganh

Tang tneng (%}
Doanh thu 49,100
Lov nhudn gip -27.7%
EBIT -36.9%
EBITOA -31.90%
Lov nhudn rong -51.0%
Ty sud lol nhudn
ROE 19.000
ROA 6.7%
ROCE 30.5%
Higy qui quin Iy {ngdy}
Véng quay hang tén kho 110.23
Véng quay khodn phar thu 9.52
Vang quay khoda phar trd 50.09
Sd ngdy chuyén doi thanh tign 69.66
Vén fuy dgng réng (tidy KNE) 264,298
i khée tal chinh
Chi sd thanh todn ngan han 1.25
Chi sd thanh todn afanh 0.44
Khd ndng thanh todn 137 vay 5.34
HE sd ng 0.92
Ty ¢ don bay tai chinh 3.06
Binh gla
EPS trailing 4958
P/E trailing 325
28 0.90
EPS forward 5,133
P/E forward 3.14
(4 tiic trén od phicu 2,000
Ty sudt gid /cd tire 8.05
hi 58 chét lwgng lol nhudn (0.24)
KET QUA HOAT BONG KINH DOANH
(fﬂéﬂ VNE) 2010 A
Daanh thu 3,084,152
4 tdng truong 49.13%
Lol nhudn gép 232,663
Ty swat loi nhudn gdp (%) 7.54%
9 tang truong -27.72%
EBIT 179,004
% doanly thu 5.80%
G tang truong -36.86%
EBITDA 215,866
S doanh thu 2004
4 tdng truong -37.90%
Loi rwidn sau thud 110,415
Ty sudt loi nhudn rong (%) 3.58%
9 tang truong -51.02%
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Bdo cdo nhanh
VIS - C6ng ty (8 Phan Thep viet Y

Quy mé DN Mid-Cap ¥in hda thj thmg (ty YND) 447.00
Mganh Thép Gl4 ngdy (26/07 /2011) 16,100
SME dénh gld Cong ty chu ky  SME Binh gld 18,292
T8hG QUAN

Cong ty CP Thép Viéet-Y (VIS) dugc thanh 1ap nam 2001, linh vuc kinh doanh chi
yéu la san xuat va kinh doanh cac san pham thép xay dung, xuat nhap khau
nguyén liéu, thiét bj phu tung nganh thép, kinh doanh dich vu van tai hang hoa.
Hién tai, VIS dang san xuat trén day chuyén cong nghé Danieli Morgardshamma
do tap doan Danieli-ltaly cung cap, cong suat thiét ké 250,000 tan/nam. Trong
quy 11,/2011, VIS khai cang dy én nang ¢dp cong sudt nha may lén muc 450,000
tdn/nam, tong von dau tu la 903.63 ty dong, thoi gian hoan van du kién 4 nam,
tién hanh nghiém thu dua vao hoat dong vao cudi nam nay. Thi phan chi yéu cla
VIS I3 mién Bac va mién Trung, VIS dang tham nhap vao thi truéng mién Nam.

Vi th& doanh nghiép: Vi cong suat 250,000 tan/nam hién tai, VIS chiém ty trong
xap xi 5% thi phan trong nudc, du bao dén cudi nam khi dy an nang cap cong
suat nha may hoan thanh, ty trong thi phan trong nuac cda VIS ¢ thé dat 7.5%.
So vai cac doanh nghiép cung nganh, VIS cé quy mé trung binh.
Lgi th€ doanh nghigp:

« Khach hang 6n dinh, chi yéu la cac du én séng Da (chiém 80% dau ra).

o La doanh nghiép thanh vién cia Tong cong ty Song Da, co mang ludi
phan phai rong khap ca nudc.

¢ Ngudn cung nguyén liéu n dinh tir Cong ty CP luyén thép Song Da.
Rdi ro:

¢ Gia thép thé gidi giam manh trong quy Il va trién vong hai quy cudi nam
cta nganh theép thé gigi cing nhu néi dia la tuong doi mé mit.

e K& hoach cét gidam dau tu cong cia Chinh phi va tinh hinh am dam coa
cac du an BDS anh huong truc tiép dén 80% ngudn tiéu thy san pham
cla VIS.

e Gid von hang ban tang do gia phdi thép duy tri & mic cao, gia nguyén

phy lieu nhu than, dién déu tang manh trong nam 2011, chi phi lai vay
€ao.
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BANH GIA HOAT BONG SAN XUAT KINH DOANH

+  5an lugng san xudt va tigu thy: Theo Hiép hoi Thép Viet Nam, VIS da san xuat 109,030 tan va tiéu thu 112,272
tan trong 5 thang déu cta 2011, dat khoang 50% ké hoach cia nam. Nhu vay, udc tinh san lugng ca nam cua VIS
nhiéu kha nang sé vugt 225,000 tan ké hoach.

« Doanh thu: NUa ddu 2011, tang trudng doanh thu cda VIS dua phdn I6n vao tang truéng vé gia tri (khoang 45%)
va tang truong ca vé san lugng tiéu thy (khodng 25%) do gia ban thép xay dung trén thé gidi va trong nudc tang
manh trong quy | va git muc cao trong quy Il. Gia thép hién nay dang c6 xu hudng diéu chinh giam nhe (tuong ty
nhu trong quy 11/2010) va c6 thé gior mac gia dén cudi nam. Dua trén gia dinh vé gia va san lugng, chiing t6i dy
bdo doanh thu cba VIS trong 2011 sé dat khoang 3,068 ty VND, tang 17% so vdi 2011.

« Ty sudt lgi nhudn gfp: Ty lé gia von ban hang cda VIS trong 2011 theo ching tai sé giam ti 92% xudng khoang
89.5% nhdr hudng lgi tir lugng phai tdn lén tir nam trudc trong quy | va gia phéi thép nhap xudng kha thap trong
giai doan thdng 3 - thang 4. Ty suat lgi nhuan gop cta VIS vi vay sé dugc cai thién |én 10.5% trong nam nay.

« Lei nhuan rong: Vdi két qua hoat dong kinh doanh cla quy 11, VIS da hoan thanh 92% ké hoach lgi nhuan cla ca
nam. Duya trén du bao vé gia thép va phai thép ciing tang trong nira cudi 2011, ching téi du bao tdng lgi nhudn
rong 2011 cla VIS co thé dat 154 ty VND, tang 40% so voi nam 2010 va ty sudt lgi nhuan 4.36% so vdi trung
binh nganh (3.59%). Chi s6 chat lugng lgi nhudn (earning quality) giam dén t0 0.28 nam 2008 xudng con (0.24)
nam 2010 cing cho thay sy cai thién dan vé chat lugng lgi nhuan cia DN.

« Hang tén khe: Hang tén kho c6 vai tro dac biét trong hoat dong kinh doanh cia DN nganh Thép, c6 thé quyét
dinh lgi nhuan cda DN trong ngan han. Dy bao tang trudng doanh thu H1,/2011 dat 49% dya trén dinh gia hang
ton kho cudi 2010 cda VIS. Tinh dén hét quy 11/2011, nhiéu khd nang VIS da tiéu thy hét s6 hang tén kho nam
trudc va con khoang 30,000 - 35,000 tan thép tn kho.

« Mgufin v8n: Vay ngan han la phuong thic huy dong von chd yéu cta VIS do nhu cau vén luu dgng lon. Vi von
vay ngan han lon, lai suat trén 20%,/nam nhu hién nay la nquyén nhan day du bao chi phi tai chinh va lai vay
ctia VIS trong nam 2011 Ién gap déi. Tuy nhién, cac chi sd suc khoe tai chinh tét hon trung binh nganh cho thay
cong ty co nhiéu kha nang vuot qua dugc thir thach nay.

Nhin chung, tinh hinh hoat dong kinh doanh cta VIS nam 2011 la kha kha quan vdi tang trudng lgi nhuan cai thién lon.

PINH GIA

Véi muc gia 15,800 VND hién tai, P/E forward va P/E trailing ca VIS déu dang thap hon trung binh nganh. Trong diéu
kien thanh khoan thj truong dugc cai thién va gia dinh 1ai sudt cho vay la 18%, chang téi dinh gia cd phiéu VIS & mic
18,292 VND/c6 phiéu trong vong 6 thang tai (theo phuong phép chiét khau dong tién). Vi vay, ching téi khuyén nghj nha
dau tu co thé MUA & muc gia hién tai.

g http://www.smes.vn
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(trigu VND) 2008A 2009A 201104 2011E 2012E 2013E

EBIT 203,844 283,517 179,004 285,651 391,249 409,150
- Thué 20,322 34,759 35,042 51,488 78,633 84,498
+ Khau hao 31,971 33,454 36,862 36,208 39,828 43,015
- CAPEX 184,748 76,865 145,956 258,161 46,420 40,850
- Thay déi trong vén luu dgng rong 398,822 (231,396) 96,084 (55,549) 20,796 18,301
FCF (368,077} 436,743 130,552 {43,339) 326,821 345,117
Tang trudng TB 5 nam 12.00%

Ty |é téi dau tu 97.9%

WACC 25.26%

Terminal Value 206,259

Gid tri doanh nghiép 1,081,990

Gia tri thi truong ng vay 533,231

Gia tri thi truong vén cha sé hou 548,759

56 lugng ¢ phiéu 30,000,000

Gid ¢4 phigu véi LS 18% 18,292

PHU LUC BANH GIA DOANH NGHIEP CUA SME

Téng trwdng chadm: Day la nhong cdng ty l6n, 6n dinh da trai qua nhang giai doan cta chu ky phat trién. Cac cong ty nay
hién tai chi tang truong véi tdc do nhinh hon mét chut so voi téc dd tang trudng cba cd nén kinh té.

Téng trufng vimg manh: Nhing cong ty da on dinh nay nang dong hon cdc cong ty tang truong cham mét chat, tac do
tang truéng tir 20 - 30%

Ting truéng nhanh: Day la nhing cang ty dang tang trudng manh me, ¢d khi dén 40-50% mat nam.
Chu ky: La nhung cong ty ma két qua kinh doanh cung nhu thi gid cd phiéu 1én va xudng theo chu ky.
Tai san ngdm: Day la nhing cong ty co nhing tai san vai tri gia cao ma thi truong khong nhan biét.

Turnarounds: Day 13 nhing cong ty 6 kha nang xoay chuyén tinh thé, thuong phai dai mat vai nhiéu rdi ro tiém tang,

nhung nhang céng ty nay c6 du tai luc dé thay doi tinh hinh qua hudng sang sua hon.

g http://www.smes.vn
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KHGI PHAN TicH - pAU TU

TRU 50 CHIMH: CHI NHANH TP, HCM:

39 Ngé Quyén, Hoan Kiém, Ha Noi 11 Tran Quac Thao, Quan 3, HCM
Tel: (84-4) 22205678 (ext: 408) Tel: (84-8) 39147388

Fax: (84-4) 22205680 Fax: (84-8) 39308707

Email: research@sme.vn Email: research@sme.vn
Website: http://www.smes.vn Website: http://www.smes.vn

* Tt ¢d nhimg thong tin néu trong bao cao phan tich nay da duge xem xét can trong, tuy nhién Cong ty (6 phan Ching
khoan SME (SMES) khong chiv bat ky mot trdch nhiém nao dor voi tinh chinh xac coa nhing thong tin duwoc dé cap dén
trong bao cdo. Moi quan diém cang nhu nhan dinh phan tich trong ban tin cing co thé diuoc thay doi ma khéng can bao
truoc. Bao cdo chi nham muc tiéu cung cdp thong tin ma khéng ham y khuyén cdo nguoi doc mus, ban hay nam gic
ching khodn. Nguor doe chi nén sur dung béo cdo phan tich nay nhir mét nguén thong tin tham khéo.

SMES ¢d thé cd nhang hoat dgng hop tdc kinh doanh voi cac dor tugng duge dé cgp dén trong bae cdo. Nguoi doc can fuu
V rang SMES cd thé co nhimg xung det loi ich doi vor cac nha déu t khi thyc hién bao cso phan tich nay.

Bdo ¢do ndy cd ban quyén va la tar san ctia Cong ty (6 phan Chimg khodn SME (SMES). Moi hanh vi sao chép, sua dai, in
an ma khong cd su dong y cua SMES déu trai luat. Ban quyén thudc Cong ty (6 phan Chiing khodn SME 2011.
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