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Ngay 27 thang 03 nim 2017 C@p‘ nhat nam 2016, VIS dat mirc d) ting truéng kiph doanh ddt pha v6i DTT dat 3.773
ty dong (+21% yoy, 152% KH) va LNTT dat 75,1 ty dong (207% KH, tdng manh so véi con
s6 156 51,8 ty dong cung ky). San lugng tiéu thy thép can ting manh dat 312.342 tan (+7,3%
yoy), vuot 24,9% cong suat thiét ké ciia nha may can thép Hung Yén (250.000 tan thép
can/nam).

Gia thép ting trong nira dau nim hd tro da mé rong bién lgi nhuan gép. Trong nhiing
thang ddu nam, su phuc hdi cua cac nguyén liéu san xuat thép (cu thé 1a quang sat, than coc
va thép phé) cung véi hiéu ing thué tu vé (QD2968/BCT) da dan ti muc bat ting 15% cua
gia thép xay dung va phoi thép (1a cac san pham chinh cia VIS). Theo d6, tan dung luong ton
kho nguyén liéu gia ré khé Ion (khoang 500 ty ddng), VIS da thanh cong trong viéc mé rong
duoc bién lgi nhuan gop tir 5% (2015) 1én 6,3% (con sé bién lgi nhuan gop trong nira dau
nam dat téi 7,8%, sau d6 giam dan trong quy 3 va 4 do tac dong cua hiéu tng thué tu vé suy
yéu khién gié thép giam).

Luu y: Bién loi nhugn cua VIS kha thdp so véi cac doanh nghiép trong nganh vi si dung
cdng nghé EAF (1o dién) dé san xudt phéi, dong thoi nha may phdi Hai Phong dang chay
dudi cong sudt (65% cdng suat thiét ké) khién hiéu qua san xudt khong cao.

Sw xuit hién cia c6 dong 16n Thai Hung lam thay ddi hoat dgng kinh doanh theo huéng
tich cwc. Thang 8/2016, TCT Séng Pa (cb dong kiém soét) thoai vén hoan toan khoi VIS,
ban gan 25 triéu cd phan cho CTCP Thwong mai Thai Hung. K& tir khi Thai Hung tro thanh
cb dong kiém soét cua VIS, doanh nghiép da cé nhitng bude thay ddi I6n, bao gom:

e Tiéu thu hiéu qua hon, thé hién qua san luong ban hang ting nhung ti trong chi phi
ban hang/ doanh thu giam manh tir 1,74% vé con 0,45%. Chi trong vong 4 thang ké
tir ngay Thai Hung kiém soat, luong ban hang thong qua c6 dong 16n nay dat téi 962
ty dong, twong dwong v&i 25% doanh sé ca nam 2016.

e DPéu ra duoc hd tro boi ¢6 dong 16n, san xuat phodi hiéu qua tro lai. Trong 8 thang

dau nam hoat dong san xuat phoi dinh tré trong 2 thang, cong suat thip do khong the
canh tranh véi mac phoi 10 cao gla re cua Trung Quéc va cac doanh nghiép trong

Chuyén vién phan tich nu6c. Tuy nhién, trong 4 thang cudi nam, khi ¢ dong 16n Thai Hung t1ep quén, day
manh cong tac tiéu thu phdi giup cho nha may phoi bat diu ting cong sudt manh tro
Lé birc Quang lai, hoat dong vuot cOng suat thiét ké.

Chi phi 1ai vay giam. Chi phi 14i vay trong ki dat 54 ty dong, giam 30,7% yoy. Chlng tdi cho
rang, muc ldi vay chua duoc phan anh day du trong nim do lugng vay ng tap trung cha yéu
+84-4 3936 6425 (Ext: 116) phét sinh vao cudi nam (lwong du ng cudi ky 2016 dat 1.400 ty dong, ting 40% so véi dau
nam) khién lugng l3i vay chi ghi nhan 1 phan trong nim 2016. Do d6, lugng chi phi Iai vay
c6 thé tang kha manh trong ndm 2017 khi cng ty thuc hién tra cac khoan no ngén han.

Idquang@vchs.com.vn

Tan dung hiéu &ng mién thué tir I8 liiy ké. Trong nim 2015, khi VIS trong tinh trang 13 liy
ké, doanh nghiép dugc mién thué cho t6i khi loi nhuan gitr lai khéng con 4m. Theo d6, VIS
dugc mién thué trén 71 ty dong loi nhuan am liy ké tir nam 2015. Do d6, két qua lgi nhuan
sau thué va loi nhuan truée thué khong cé nhiéu thay dbi
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CAP NHAT MQT SO THONG TIN MO

Ké hoach xay dwng nha may méi. PHCD VIS di thong qua to trinh vé viéc dau tu dy &n
méi, tang cong suat tir 300.000 tan/nam 1én 750.000 tin/nim. Cy thé:

Nha may phoi thép 500.000 650 Quy 4/2017
tan/nam tai Hung Yén

Nha may can thép 500.000 800 Quy 2/2017
tan/nam tai Hai Phong

Néang cong suat nha may phdi Hai 208 Quy 4/2017
Phong 1én 600.000 tdn/nim

Tong 1.658

Ngudn vén st dung dé tai trg bao gdm 30% VCSH va 70% vay ngan hang. Trong do, 19 trinh
vay no la thuc hién vay 912 ty dong no dai han trong 2017 va 250 ty dong trong nam 2018.
Ngudn VCSH s& duoc tai tro tir loi nhuan giir lai trong nam 2017 va phét hanh 24,6 triéu cb
phiéu cho ¢6 dong hién hitu

Theo d6, sau khi dau tu hoan thanh, 2 khu nha may cua VIS s& dat cong suat nhu sau :

Nha may Hung Yén 500.000 tan/nim 250.000 tan/nim
Nha méy Hai Phong 600.000 tan/nim 500.000 tan/nim
Téng 1.100.000 tin/nim 750.000 tin/nim

Phat hanh cé phiéu cho cé déng hién hiru. Nhu ching t6i da dé cap & trén, VIS s& phat
hanh c6 phiéu dé tang von nham tai trg cho dy an 3 nha méay méi. Phuong thirc phat hanh 1a
phét hanh c6 phiéu cho c6 dong hién hitu ti 1¢ 2:1 (c6 dong nam gitr 2 ¢6 phiéu dwoc 1 quyén
mua 1 ¢ phiéu). Gia phat hanh 1a 15.000 dong/cp. Luong tién mat thu vé theo ké hoach dat
370 ty dong. Thoi gian phat hanh du kién trong quy 3/2017.

SUC KHOE TAI CHINH

Hé s6 thanh toan dwgc cai thién. Hé sé thanh todn hién hanh va thanh toan nhanh ting déng
ké, lan lugt dat 1,01 va 0,71. Tuy nhién hé s thanh toan tién mat giam manh, tir 0,16 (2015)
con 0,01. Su thay d6i nay chi yéu 1a do cac hop ddng cung cp thép cho mot s6 khach hang
I6n phét sinh trong quy 4 (theo phuong thirc thanh todn cham) gay ra phai thu ting manh Ién
hon 1.000 ty ddng trong quy 4/2016.

No xau Ién kha cao. Tinh téi cubi 2016, lugng phai thu kho doi cua VIS 1én téi 114,8 ty
dong, trong d6, khoang 46 ty dong khé doi nam trong nhém cac cong ty con cua TCT Song
Da v6i thoi gian qué han tir 1- trén 3 nam. Tuy nhién, dén nay, VIS mdi trich lap dugc
khoang 73 ty dong d6i voi cac khoan ng nay. Do d6, ching t6i cho rang, trong cac nim tdi,
VIS kha ning cao s& phai tiép tuc trich lap thém khoang 30 ty dong nira dé co thé xur Iy hét
luong du no Xau nay.
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Co cau nguon vén chuyén dan theo hwéng tich cwc. VIS chu yéu sir dung ng vay ngan
hang dé tai trg cho hoat dong kinh doanh , tuy nhién xu hudng nay dang dan cham lai thé hi¢n
qua viéc ti 1¢ du no ngan hang dang giam dan tir 71% (2012) vé con 53% trong cudi nim
2016. Ty Ié¢ EBIT/Idi vay ciing ting manh dat 2,37 lan (dot bién so véi con s6 0,34 nim
2015).

Thay d6i manh trong co' ciu tai san. Ty I¢ tai san ngan han ting manh do cac khoan phai
thu dot bién trong quy 4/2016 (nhu chung t6i da dé cap ¢ trén). Trong sé danh sach cac khach
hang I6n méi phat sinh trong quy 4, chang toi thong ké kha niang thanh toan nhu sau:

CTCP Thuong mai va Khoang san 200 1,20
Duong Hiéu (HOSE: DHM)

CTCP Pau tu AMD group 256,3 1,57
CTCP Kim khi Bac Thai 129,4 n/a
CTCP Co khi Vinh Phuc 96,5 n/a
CT Filipino Metals Corp 87,2 n/a
Tong phai thu phat sinh méi 769,4

Nguon: BCTC céc cong ty
(*) Lueu y: AMD group khéng phai doanh nghiép niém yét ma AMD

Theo théng ké & trén, cac khoan phai thu I6n déu tap trung tai DHM va AMD group. Hé sb
thanh toan hién hanh caa 2 doanh nghiép nay déu & trén mirc an toan. Mac du khoan phai thu
khach hang déu chiém ti trong cao trong tai san ngin han cua 2 cong ty, song cac khoan phai
thu nay phan Ién déu c6 lién hé véi Thai Hung (¢ dong 16n cia VIS). Nhu vay c6 thé thay,
DHM va AMD group déu nhap hang tir VIS dé ban cho Thai Hung (véi phuong thirc tra
cham), do d6, khoan phai thu nay thuc chit phan 16n 13 véi Thai Hung, dan t6i rai ro vé no
X4u ting thém khong qua cao, tuy nhién lai gay ra rui ro bi chiém dung vén.

TRIEN VONG KINH DOANH

Ké hoach day tham vong. Nam 2017, VIS dit ké hoach DTT 6.213 ty ddng (+66%yoy) va
153 ty ddng LNTT (+103% yoy) tic 120,6 ty dong LNST (+66% yoy). San lugng tiéu thy
muc tiéu dat 420.000 tan thép xay dung va 180.000 tan phéi thép. Ké hoach dugc lanh dao
doanh nghiép xay dung trén cac gia dinh sau:

. Diu ra dwogc cé dong 16n Thai Hung hd tro tiéu thy, VIS c6 thé hoat dong hét cong
suat. Ké hoach tiéu thu bao gom 320.000 tan thép tu san xuat (twong dwong san lugng
2016) va 100.000 tin thép thwong mai, va 180.000 tan phoi (twong duong 320.000 tan
phdi tu tiéu thy va 180.000 tan phdi bén ra thi truong).

. Thi trwong thép tiép tuc mé réng. Theo Bao c4o quy hoach tir Bo Cong thwong, san
lwong tiéu thu thép xay dung tiép tuc ting trudng 8%/nam cho téi nam 2020, cing véi
viéc thué bao ho con hiéu luc 1a co hoi cho VIS tiép tuc mo rong thi truong va doanh
s6 trong nam toi.
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. Nang hiéu suat hoat dong ciia may mac, giam thiéu chi phi khiu hao/san pham (bao
gom khau hao, nhan céng) gidp mé rong bién loi nhuan gop. Theo wéc tinh cua ching
t6i, chi phi khau hao/tan thép s& giam 25% vé con 277.333 ddng/tan khi nha may phoi
chay hét cong suét.

Bién dgng cua gia nguyén ligu khién gia thép diéu chinh ting. Gia cac loai nguyén li¢u
than cdc va thép phé da bién dong kha khéop vai du bao cua ching tai, tién téi ving ky vong
nhu trong bao cdo nganh thép cap nhat gan day (du béo gi4 thép phé 280 USD/tin va than m&
luyén céc 175 USD/tan). Tuy nhién, gi4 quing sit di tang vuot ky vong dat toi 91 USD/tan
doTrung Qudc tiép tuc ting cuong cat giam cong suat khai thac quang (muc tiéu cit giam 150
triéu tin/nam) khién ngudn cung ky vong thu hep nhanh hon duy kién. Ching t6i diéu chinh lai
gia dinh vé gia quang sat 1én 78 USD/tin dé wdc tinh gia thép cho du phong trong nim nay,
nhu sau:

Gia quing sit 65 USD/tan 78 USD/tan
Gia thép trung binh 2017 10,8 triéu dong/tan 11,1 trigu ddng/tan

VIS c¢6 thé giam nhap phoi tir Trung Quéc dé san xuit trong nim nay boi (1) gia nhap
phdi thép hién dang & muc rat cao Ién tdi gan 500 USD/tan, cao hon mirc chi phi san xuat uéc
tinh cua VIS (voi mic gia thép phé dat 280 USD/tan, chi phi san xuét phoi chi ¢ mirc 438
USD/tan, (2) Thai Hung la nha dai ly phan phéi thép 16n trén thi trueong, c6 thé chip nhan
chia sé mirc tang gia cua nguyén vat lidu vai cong ty con VIS, (3) nha may phéi du kién s&
hoat dong ti da trong nim nay, v6i cong suat 400.000 tin/nam (vuot qua cong suat can thép
t6i da cua VIS chi dat 250.000 tin/ndm, tham chi 1a vuot qua cdng suit k& hoach 320.000
tan/nam cua doanh nghiép).

Dua trén cac gia dinh gi4 thép phé 280 USD/tan, ching t6i wdc tinh chi phi san xuat phdi cua
VIS nhu sau:

Thép phé 1,15 tin 280 USD/tan 7.373.800 dong/tan
bién 450 Kwh 1.481 ddng/Kwh 687.506 ddng/tan
Khéc 1 tan 50 USD/tan 1.259.500 dong/tan
Nguyén ligu 9.783.377 dong/tan
Nhan cong 336.660 dong/tan 336.660 dong/tan
Khau hao 227.333 ddng/tan

Van chuyén phoi

Téng

Nguon: VIS, VCBS tong hop va wdc tinh

100.000 dong/tin
9.783.337 dong/tan

Trién vong tir viée ting cong suat. Hién nay, cc nha may cua VIS da hoat dong ti da hoac
vuot cdng suit, san luong ting thém chu yéu dén tir phan thuong mai. Do d6, VIS di thong
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qua ké hoach tiép tuc dau tu mé rong san xuat (nhu ching t6i di trinh bay & trén). Viéc xay
dung nha may méi sé dem lai nhitng lgi ich sau:

e Hoan thién chudi san xuét thép tir phdi tai khu cong nghiép Phd Noi, Hung Yén.
Hién nay, VIS phai van chuyén phoi tir nha may tai Hai Phong vé Hung Yén gay ton
kém chi phi van chuyén, va chi phi gia nhiét cho phdi. Sau khi hoan thanh nha méay
phdi tai Hung Yén, bién lgi nhuan s& dugc mé rong nho tiét kiém duoc cac chi phi
hd tro trén. Chiing t6i uéce tinh, VIS s& cit giam duoc it nhét 1a 2% chi phi san xuét
phdi.

e Ting cong suét, duy tri thi phan. Theo bao céo cua By Cong thuong, san luong tiéu
thu toan nganh udc dat 20 tri¢u tin/nam cho téi 2020. Trong diéu kién cac doanh
nghiép thép ting cong suét lién tiép nhu HPG, VGS, va nha may HPS, viéc dau tu
ma& rong san xuat gitp cho VIS cé thé duy tri duogc 4% thi phan.

Ty trong chi phi ban hang dwoc ky vong giam. Véi su hd trg cua ¢d dong 16n Thai Hung,
VIS c6 thé bao dam duoc khoang 70% déu ra, theo d6 khong con chiu &p luc qua 1on tir viéc
ban hang va tiéu thu. Theo d6, chiing toi cho rang ti & chi phi ban hang/DTT s& & muc bang
VvGinam 2016.

RUI RO PAU TU

Hoat dong kinh doanh phu thugc vao cong ty me Thai Hwng. Hién nay, Thai Hung da
kiém soat ca dau ra lan dau vao cua VIS. Do d6, doanh nghiép hoan toan khéng cé sic mic
ca dbi voi nha cung cap 1an khach hang. Theo d6, doanh nghiép khdng thé tu kiém soét gia
ban dau ra, bién loi nhuan cé kha ning bi thu hep trong thoi diém thi trudng tiéu thu kém.
Pong thai, chinh sach ban hang néi long cho cong ty me s& khién cho tién mat thiéu hut va
nhu cau vay tai trg luu dong ting 1én.

Khong c6 lgi thé trong chi phi san xuit. Cac nha may (hién tai va tuong lai) cua VIS déu
san xuét phoi bang cong nghé 16 dién EAF. San xuit bang cong nghé EAF c6 duoc su linh
hoat hon so v6i cong nghé 16 cao BOF song c6 chi phi cao hon khoang 10%, khién cho doanh
nghiép kho c6 thé canh tranh dugc véi cac doanh nghiép 10 cao trong tuong lai.

Rii ro pha lodng. VIS s& phat hanh trong quy 3/2017 ti 1& 2:1 (Nam giit 2 ¢ phiéu duoc 1
quyén mua cb phiéu) voi gia 15.000 dong/cd phiéu. Tuy nhién, viéc pha loang khién cho
doanh nghiép ding truéc &p luc phai ting trudng duge hon 50% trong nim nay dé duy tri
EPS.

DANH GIA SO BO

VIS 1a mot trong nhitng doanh nghiép thép khé lon trong nganh, thugc phan nhém san xuét
thép xay dung bang cong nghé 16 dién ho quang EAF. Mac di vé mat chi phi san xuat VIS
khong co duoc lgi thé bang nhitng doanh nghiép 16 cao nhu Hoa Phat hay TISCO. Song voi
su hd tro tiéu thu dau ra tir c6 dong 16n Thai Hung, VIS c6 thé tang cuong ddy manh cong
suat dé giam thiéu chi phi ¢ dinh trén timg don vi san pham, tao ra hiéu qua cao hon so véi
nam truéc hoat dong chi dat 60% cong suat.
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Du bdo trong nim 2017, ching ti danh gia cao kha ning hoan thanh ké hoach san
lwong tiéu thu, tuy nhién, ching toi thuc hién tinh toan doc l1ap véi ké hoach cua doanh
nghiép. D¢ tinh toan doanh thu va loi nhuan trong nam, ching toi dua ra mot sé gia dinh bao
gom:

e  Giathép trung binh nam 2017 wéc dat 11,1 triéu dong/tan. Nhin chung VIS la doanh
nghiép ¢ thi phan thap, nganh thép co tinh canh tranh cao, gia thép van déng sat voi
bién dong gia quang sat hon. Do d6, chung t6i diéu chinh tinh toan gia thép theo gia
quang sat, thay vi gia thép phé nguyén liéu cua VIS

e Bién loi nhuan gop dat 5,9%, udc tinh dya trén (1) gia thép phé & mac 280 USD/tén,
gia thép thanh pham 11,1 triéu dong/tan, (2) khau hao/tan thép giam 25% (nhu da
tinh toan ¢ trén),

e Nhu ciu vén lwu dong c6 thé ting 1én do (1) chinh sach cho khach hang dai ly cong
ty me va cac nha phan phéi cho cong ty me tra cham khién khoan phai thu tang lén,
(2) nhu cau trir nguyén Ileu tang 1én do mé rong cong suat san xuat 1én ti da, (3)
kha nang phai néi long s6 ngay phai thu cho khach hang la cong ty me Thai Hung.
Theo d6, cung véi viée luong tién mat dau ky & mac rat thap, Cung véi du no ngan
han khé cao, ching téi cho rang VIS sé& phai ting cuong vay no ngan han trong 2017
khién chi phi 13i vay ting lén.

e Du kién trong nam nay VIS s& vay 920 ty dong dai han dé tai trg cho du an nha may
moi. Lai vay s& duoc von hoa vao tai san xay dung co ban do dang du kién s& bat
dau ghi nhan trong cu6i nam 2018.

e Chiphi 16 ty gi4 c6 xu huéng ting tr6 lai do VIS phai tang cuong nhap thép phé dé
phuc vu ma rong san xuat, dong thoi dong USD c¢6 xu hudng ting gid theo 19 trinh
FED tang lai suat.

e Chi phi ban hang va quan ly doanh nghi¢p Qé ti trong giam so vai doanh thu bai tiéu
thu tang t6t trong khi doanh nghiép khong can tang cudng bé may kinh doanh.

e Thué thu nhap doanh nghiép tro lai mirc 20% do doanh nghiép khéng con 15 liy ké.

Dua trén nhitng gia dinh trén, chdng t6i du phong nim 2017 VIS c6 thé dat 6.469 ty ddng
DTT (+73% yoy, 104% KH), va 112,5 ty ddng LNST (+54% yoy, 93,2%KH). EPS truéc pha
lodng wdc dat 2.171 ddng/cp (dd diéu chinh 5% quy phic loi), va 1.523 ddng/cp sau pha
lodng. Chung t6i wéc tinh than trong hon vi VIS c¢6 rui ro vé trich 1ap cac khoan ng x4u ciing
VGi riii ro bién dong ty gia.

VIS dang duoc giao dich véi muc PE dy phong dat 11,3 1an, kha cao so véi mic trung binh
nganh thép dang & muc 6 lan. Doanh nghiép dang trong giai doan dau tu 16n, cing vai rii ro
pha lodng 50% trong quy 3 nim nay , rii ro bién dong kho luong hon vé gia thép va su phu
thuoc vé ca hoat dong SXKD va tai chinh vao cong ty me Thai Hung, vi vdy chdng toi
khuyén nghi THEO DOI déi vai VIS.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va/hoac bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo cao nay khong phai la cac loi
chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh, chimg khoan nao dugc phan tich trong bao
céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao ciia VCBS hay céc
don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay la mot
nguon tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y
mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

Tat ca nhitng théng tin néu trong bao céo phén tich déu di dugc thu thap, danh gia véi mac
cin trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha quan va khéch quan tir cac ngudn
thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé& tinh xac thuc cua cac thong tin dwoc dé cap
trong bao cao phan tich cling nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhitng théng tin trong bao
c4o sau thoi diém bao cao nay dugc phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan bo noi
dung bao c4o va/hoic xuit ban ma khéng cé su cho phép bing vin ban cia VCBS déu bi
nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Ly Hoang Anh Thi Lé Dwrc Quang
Phu trach phong Phén tich Nghién cuu Chuyén vién Phan tich

Ihathi@vchs.com.vn ldquang@vchs.com.vn




