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300% 201% Iinh vire s&n xuét tén ma va éng thép tir nguyén liéu thép

cudén can nong (HRC) va thép cudn can ngudi (CRC).
Cac thanh phdm NKG dang kinh doanh hién nay 1a tén
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201z 2013 2014 2015 2016 2017 Sau 15 nadm thanh lap va phat trién, NKG d& cé nhirng
bwdc tién rd nét khi da leo 1én vj tri thir 02 trong nhém

nganh tén ma nodi dia hién nay. Kh&i dau véi chi 01 nha

Thdng tin giao dich 18/09/2017

Gia hién tai (d/cp) 33.200 may san xuét ton kém coéng suat 50 ngan tAn/ndm, nhwng
Gia cao nhat 52 tuan (d/cp) 34.850 sau chang dwdng 15 nam NKG da mé réng quy mé hoat
Gia thép nhat 52 tuan (d/cp) 22.660 dong rat nhanh chéng 1én 04 nha may san xuat tdn ma
S6 lwong CP niém yét (cp) 100.000.000 C’éC loai va ong thép, véi tong cbng suat ma 1,2 triéu tan
i . tan/nam.

S6 lwgng CP Iwu hanh (cp) 100.000.000

KLGD b/quan 3 thang (cp/phién) 400.000 Vi nhivrng thay déi Ién vé nang lwe san xuét va thi truéong
% s& hi*u nwéc ngoai hién tai 28,07% muc tiéu, ching t6i danh gia NKG dang & giai doan tang
Vén didu 16 (ty ddng) 1.000 trrdng mai ca vé doanh thu lan lgi nhuan.

Vén hoa (ty dong) 3.115 Chung t6i khuyén nghi MUA déi véi cd phiéu NKG dua

trén nhirng luan diém phan tich dau tw sau:

Téng quan doanh nghiép

N o ; X e Dong lwe tang trwong
Tén Cty CO phan Thép Nam Kim

Duwéng N1, cum An Thanh, e Kha nang sinh I&i
Thuén An, Binh Duong

Doanh thu chinh ~ Tén ma, éng thép e Ruiro dau tw

Dia chi

Chi phi chinh Chi phi nguyén liéu dau vao e Danh gia Ban lanh dao
Loi thé canh tranh Th’u’o’ng hiéu, cdbng nghé « Dinh gia
Rui ro chinh Bién dong gia HRC

DS c6 dong Ién (05/2017) Ty lé s& hiru

Céng ty Dau tw P&Q 18,5%

Quf Dau tw VEIL 15,0%

Ong H& Minh Quang 13,4%

Ba Tran Uyén Nhan 11,8%

Unicoh Chemicals Ltd 9,0%

Khéac 32,3%
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DONG LUC TANG TRUONG

(ty déng) Doanh thu va tang trwéng doanh thu
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Nguén: NKG, FPTS Research

Chét lwong tiang trwéng doanh thu cia Nam Kim rat lanh manh, chi yéu dén tir hoat
ddéng ting céng suat va mé rong thi trieéng. Giai doan trwdc nam 2012, tbng cong suét
ctia NKG kha khiém tén, chi khoang 100 — 200 ngan tAn/nam. Nhan thy tiém nang tang
trdng clia nganh ton ma cling nhw nhirng co hoi dé phat trién, NKG da manh dan lién tuc
dau tw thém cac day chuyén méi nham ting cong suéat san xuat. Téng cong suéat cudi ndm
2016 ctia NKG la 720 ngan tadn/ndm. Nhin chung, giai doan 2007 — 2016, doanh thu cla
NKG tang manh rd rét, tdng tir 391 ty ddng nam 2007 1&n dén gan 9.000 ty ddng n&m 2016,
ti 1é tang trwdng kép hang nam (CAGR) dat khoang +40%.

Tang trwédng doanh thu dwoc dan dat béi mirc ting CAGR +35% clia san lwong trong
cung giai doan.
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Nguén: NKG, FPTS Research
Cong suét thiét ké ctia nha may NK3 1a 800 ngan tAn/nadm, gan gép hai lan so v&i tdng cong
suét clia NKG trudc do. Hoat ddng mé rong cong suét sé dién ra lién tuc cho dén Quy 1/2018
nén doanh thu ctia NKG van con ban dap virng chai dé cé thé tang trwdng thém trong nhirng
nam toi.
Theo nghién ctru cla chung t6i, do nganh thép Viét Nam dang & giai doan tang trwdng
nhanh, con nhidu tiém ndng dé phat trién nén NKG ciing khéng dirng ngoai xu huwéng do.
Day 13 tién dé dé& NKG — mét trong nhirng doanh nghiép dirng ddu ctia nganh tén ma, sé c6
dw dia ting trwdng tét trong twong lai.
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Hoat dong xuat khau 12 mét phan cwe ky quan trong trong sw ting trwdng cia Nam
Kim. Nhan thdy sy canh tranh khéc liét ctia thi trwdng trong nuwéc, NKG da dan chuyén dich
manh co cdu dau ra cla doanh nghiép sang thi trud'ng xuat khau. Viéc nay gitp da dang
hoa thi trwéng dau ra, tranh rdi ro tap trung qua I&n vao thi trwéng trong nwdc. Cu thé, ty
trong doanh thu xuét khau chi chiém 9% trong nam 2012, da tang rat manh 1&n 43% vao nam
2016. Thi trworng xuét khdu chinh ctia NKG 1a khu viee Dong Nam A, véi Indonesia la chu
lwc. Nam Kim c6 dinh hwéng sé duy tri can bang ty 1& xuat kh&u va tiéu thu noi dia dé khéng
bi phu thudc nhiéu vao bat clr bén nao.

6T2017
33.000 90.000 136.000 186.000 280.000  152.000

Kénh Ty trong 24% 45% 44% 44% 52% 51%
YAERUETI Doanh thu (ty) 276 1.747 2.373 2.706 3.868 3.080
Ty trong 9% 37% 41% A7% 43% 56%

Séan lwgng (tan)

San lwong (tan) 107.000 110.000 174.000 234.000 260.000  148.000

Kenh Ty trong 76% 55% 56% 56% 48% 49%
\[JECIER Doanh thu (ty) 2.651 2.878 3.451 3.034 5.068 2.406
Ty trong 91% 62% 59% 53% 57% 44%

Nguén: NKG, FPTS Research

Bén canh d6, NKG ciing hwéng viéc xuat khau dén nhirng thi trworng khoé tinh hon nhung cé
bién lgi nhuan t6t hon nhw Chau Au va Bac My. Sap t&i, véi san phdm cé mau ma dep va
chét lwong tét hon dwoc san xuét tr nha may NK3, mong mudn chuyén dich thj trwérng chién
lwoc cila Nam Kim sang Bac My va Chau Au sé c6 thé dat duoc.

Quéc gia xuat khau 2015 Quéc gia xuat khau 2016
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Nguén: NKG, FPTS Research

Giai doan 2015 — 2016, c6 thé quan sat rd rang sw thay ddi trong co' cu xuét khiu theo
quédc gia ctia Nam Kim. Cudi nam 2016, xuat khau vao thi truong Chau My da téng trwéng
gép 10 Ian so v&i nam 2015. Pay la mot minh chirng rd rang cho sw khat khao chuyén dich
thi trirdng muc tiéu va kha nang thwe hién ciia NKG trong giai doan méi nay — giai doan nha
may NK3 di vao hoat dong.

Thi trwéng tén ma trong nwée di rat canh tranh nhwng van sé chiém ti trong Ién trong

co ciu doanh thu cia NKG. Mac du, trong giai doan 2012 — 2016 ty trong cla thj trwdng

ndi dia trong co' cAu dau ra giam do NKG day manh xuét khdu nhung khédi lwong hang ban

ra trong nwdc cia NKG van tang trudng déu dan méi ndm, véi CAGR +25%. Tt nam 2011
A ————————
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dén thang 08/2017, theo s6 liéu ctia Hiép hoi Thép Viét Nam, thi phan tén ma trong nuéc
clia Nam Kim tang ttr 4,0% |én 15,8%. Thoi gian t&i, khi nha may NK3 di vao hoat dong hoan
toan, khéi lwong san phadm sé tang lén thi thi phan tdn ma ctia NKG trong nwéc c6 thé sé
thay doi.

KHA NANG SINH LO'

Ty suét sinh 1&i cia mang tén ma tai Viét Nam con thdp hon so véi mang thép dai trong
nwdc va so voi cac doanh nghiép thét det tai cac cuwong quéc thép khac do thiéu cébng doan
luyén gang va luyén thép. So v&i mang thép dai da cé cac 10 luyén gang va luyén thép tlr
nhiéu nam nay, cac doanh nghiép tén ma Viét Nam bét dau hoat doéng gia cong tir khau nhap
khau ban thanh phdm — thép cudn. Theo mét nghién clru, gia tri ting thém rat I&n clia cong
doan luyén gang (hon 400%) va luyén thép (gan 20%) da bi cac doanh nghiép tén ma tai
Viét Nam bd 1&.

(USD/tan) Gia tri gia tang trong cac cong doan san xuét thép nam 2015
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Nguén: SteelOnTheNet

M6t vi du thuc té tai thi trwdng Viét Nam, Thép Hoa Phat hoat déng déy du tir mang luyén
gang va luyén thép nén dat ty suat loi nhuan rong vuwot trdi 20% trong nam 2016, cao hon
gan 4 1an so v&i Nam Kim — hoat déng bat dau t gia cong thép HRC, chi dat 5,8%. Day
ciing 1a co hdi cho NKG mé réng sén xuat vé hwéng thuwong ngudn chubi gia tri nham cai
thién bién Igi nhuan trong twong lai.

Bang thé hién ty suét sinh Ioi clia cac doanh nghiép ddu nganh thép & timg méng hoat déng

Doanh nghiép Mang hoat dong Gross margin (2016) Net margin (2016)
Thép Hoa Phat Thép dai 26,3% 20%
Tén Hoa Sen Thép det 23,4% 8,4%
Thép Nam Kim Thép det 11,3% 5,8%

Nguén: FPTS Research

Phai nhap kh&u ban thanh pham réi gia cong cling lam gia ban té6n ma Viét Nam cao hon.

Nhw cac doanh nghiép tén ma khac trong nwéc, Nam Kim nhap khau thép cudn sau dé gia

cong thanh cac san pham nhuw tén ma va éng thép. Do d6, NKG ciing khéng dwoc hudng

gia tri tdng thém cla cac céng doan bi bé qua. Cac cwdng qudc thép nhw Trung Québc va

Han Québc c6 nganh thép véi day da chudi gia tri nén gia ban tén ma tai cac quéc gia nay
A ——
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th4p hon Viét Nam. Theo mot khao sat ctia Hiép hoi Thép Viét Nam, thoi diém gilPa nam
2016, tdn ma Trung Quéc nhap khau vao Viét Nam cé gia thanh ré hon 31% so véi ton ma
san xuét trong nwdc. T dadu ndm 2017, do c6 thué chdng ban pha gia ctia B Céng Thuong
nén phan I&n lwong t6n ma nhap khau da bi han ché lai, danh ra dw dia cho cac doanh
nghiép tén ma ndi dia hoat dong. Co6 thué chéng ban pha gia cho tén ma nhap khau, san
phdm ctia Nam Kim sé& c6 gia ca canh tranh tét hon tai thi trwdng trong nwéc.

SAN XUAT PHOI SAN XUAT THEP
Can ngudi
{CRC)

Ton ma kém
Ton ma lanh
Ton ma mau
6ng thép

Nguén: FPTS Research

N6 lwc khép kin chudi san xuat da gitp bién loi nhuan gop cua NKG cai thién rat manh
tlr ndm 2012 dén nay. Trong mang tén ma, khi néi dén viéc khép kin chudi san xuét cé
nghia la doanh nghiép sé tw san xuét thép CRC thay vi phai nhap khau loai thép nay. Truéc
nadm 2012, NKG chi nhap khau thép CRC vé dé gia cong thanh tdn ma thanh pham. Nhan
thay loi ich cta viéc khép kin chudi san xuét, tir ndm 2012, Nam Kim da dau tw cac day
chuyén can ngudi. Nha may NK2 va NK3 cé cong suat can ngudi 1an lwot la 400 ngan va
600 ngan tan/nam. Tinh dén thoi diém gitra thang 09/2017, téng cong suat can ngudi clia
NKG la 1 triéu tAn/nam, di dap (rng hoan toan lwong thép CRC cho hoat ddng ma ctia doanh
nghiép. Nh& cac day chuyén can ngudi, sw cai thién bién lgi nhuan gop ciia NKG kha ro
rang, tr 4% nam 2012 tang vot Ién 11,3% vao nam 2016. Chang t6i ky vong mirc Igi nhuén
gop cta NKG giai doan 2017 — 2026 van sé duy tri & mirc 10 — 11% nhd cac day chuyén
can ngudi méi cia nha may NK3.
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Nguén: NKG, FPTS Research

Nam Kim dang day manh ty trong cuia cac loai san pham cé bién lgi nhuan cao hon
trong co’ cau dau ra. Nha may NK3 va NK4 dwoc dau tw dé san xuat nhidu hon ton lanh va
6ng thép — hai loai san phém c6 bién Igi nhuan cao hon trong co c4u doanh thu cta doanh
nghiép. Cu thé, trong 800 ngan tan thanh phdm méi ndm ctia nha may NK3, c6 500 ngan
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tan 1a ton lanh va 120 ngan tan 1a tdn ma mau; va toan bd 180 ngan tan thanh phadm cuda
NK4 déu 1a bng thép. Hoat ddng nay ndm trong chién lwoc mé réng hai dau chudi sén xuét
ctia NKG: thwong ngudn huéng dén viéc tw san xuat toan bd nhu cau thép can ngudi clia
doanh nghiép va hwéng ha ngudn Ia wu tién san xuét cac san pham cé bién loi nhuan cao.
Viéc wu tién san xuat cac loai s&n pham co bién lgi nhuan té6t hon ciing sé giup NKG cai
thién thém kha nang sinh 10i trong thoi gian sép téi.

Cac ty lé bién lgi nhuan giai doan 2007 - 2016

LEhkE L L k. il

Quy mé Doanh thu 2012 - 2016

2007

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mBién LN Gop mBién LN thuan HBKD Bién LNTT mBién LNST
Nguén: NKG, FPTS Research

Bén canh dé, hiéu qua quan ly chi phi tét hon lam ty suat Igi nhuan ciing dwoc cai
thién hon. T nam 2012, chi phi ban hang tuy c6 tang trwdng qua cac nam nhwng cé gia
tbc nhé hon tang trwdng doanh thu. Chi phi quén ly doanh nghiép chi xoay quanh méc 50 —
55 ty ddng/ndm mac du doanh thu tang rat manh trong giai doan 2012 — 2016. Trong cung
thoi ky, chi phi 1ai vay gidm manh nh& hoat déng tai co cAu ngudn vén ctia Ban lanh dao —
giam dung no vay ngan hang va tang cwéng dung vén chi sé hivu.

Sép t6i, khi hé théng ERP chinh thirc van hanh trong ndm 2018 sé& giup Nam Kim quan ly
cac loai chi phi mét cach hiéu qua hon nira. Trong giai doan 2017 — 2026, chi phi quan ly
doanh nghiép dwoc ky vong van sé giir mrc 0,6% trén doanh thu nhw trong ndm 2016 do
NKG khéng cé nhiéu bién déng trong chi phi quan ly. Chi phi ban hang dw kién sé tang I&n
dén 3 — 3,5% trén doanh thu so v&i mirc khodng 2%/doanh thu nhw trong ndm 2016 do cong
suét san xuét tang manh ddi héi phai tén nhiéu chi phi hon dé tiéu thu lwgng san pham tang
thém.

Vi thé doanh nghiép dirng thir hai trong mang ton ma Viét Nam

Quy mé LN thuan HBKD 2012 - 2016
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Nguén: NKG, FPTS Research
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Trong méng t6n ma Viét Nam, ké& ca& cac doanh nghiép tdn ma chwa niém yét, Nam Kim
chiém Iinh vj tri thi hai trong bang thi phan nhiéu ndm nay va khéng ngirng vuon lén. Véi vi
thé 1a doanh nghiép san xuét tén ma ding nhi ca nwéc, quy md doanh thu va loi nhuan
thuan tir HDKD ctia NKG chi dirng sau HSG vé d6 I&n. Tuy nhién, xét vé tbc do tang trudng
binh quan clia cd doanh thu va lgi nhuan giai doan 2012 — 2016, NKG tham chi vuwot xa
HSG. Cu thé, tdc do tang trwdng binh quan doanh thu va lgi nhuan ctia Nam Kim trong giai
doan nay 1an luvot gap 2 va 3 1an so véi HSG. Co thé thay duwoc, xét vé hiéu qua quan ly chi
phi, giai doan tir 2012 — 2016 Nam Kim cho thay s vuot bac so véi hai dbi thd cling nganh
la HSG va DTL.

100 S6 ngay quay vong khoan phai thu 120 S6 ngay quay vong khoan phai tra
109
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80 73
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Sb ngay phai thu 2015 =S4 ngay phai thu 2016 Sb ngay phai tra 2015 m S ngay phai tra 2016
Nguén: FPTS Research

La mot doanh nghiép cé quy mé 1&n, nén NKG ciing c6 vi thé dang ké dbi véi cac khach
hang va nha cung cép:

e Tw phia nha cung cap. Do cac nha cung cép cla NKG la cac dbi tac lam an lau
nam, truyén théng va cé déi tac tré thanh cd déng Ién ctia NKG (Cty Cung cap Hoa
chét Unicoh) nén doanh nghiép c6 thé duy tri thoi gian chiém dung vén trong nhirng
nam kinh doanh khé khan nhw nam 2015. Sang nam 2016, nganh thép trong nwéc
hoat déng thuan lgi, NKG dat lai I&n trong nam nén da thanh toan manh cho nha
cung cap nhw mét I cam két ciia doanh nghiép dé cé thé thiét 1ap dwoc méi quan
hé kinh doanh twong hé va bén virng.

e Tw phia khach hang. Chinh sach phai thu cia NKG c6 phan that chat ro rét hon ké
tr sau dot tai co cAu nam 2012. Sé ngay phai thu nam 2011 & 66 ngay da giam rat
manh xuéng con 15 ngay trong nam 2016. Qua trao dbi v&i Ban lanh dao NKG chia
sé, doanh nghiép hién nay dang &p dung chinh sach thu tién linh hoat tiy vao déi
twong khach hang. Vi du nhw khach hang méi khi mua hang phai tra tién mat hodc
c6 bao lanh, con khach hang binh thworng sé dwoc cho ng tr mét tuan dén nira
thang va khach hang truyén théng lau ndm thi cho no' 1én dén 30 ngay. Bong thoi,
NKG ciing chia sé chwa c6 y dinh thay ddi vé chinh sach phai thu nay trong twong
lai gan.

RUI RO PAU TU

Rui ro vé nguyén vat liéu dau vao. Nguyén vat liéu |4 rdi ro dac thu cia Nam Kim ndi riéng
va nganh thép néi chung. Hoat ddng san xuét ctia NKG, ciing nhw cac doanh nghiép tén ma
khac phu thuéc 100% vao viéc nhap khau thép HRC va CRC. Vi vay gia tdn ma trong nwéc
chiu tdc déng manh tir bién dong gia thé gidi. Mat khac, khi ngudn cung cip nguyén liéu
khong &n dinh sé& khién cho viéc dw béo gia ca, nhu cau san xuét ban hang cia Nam Kim
tré& nén khoé khan.
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Rui ro chinh sach. Nganh tén ma Viét Nam sé bj anh hwdng kha tiéu cwc khi thué tw vé ton
ma hét hiéu lwc tr ndm 2022. Thué ty vé tdn ma chinh thirc dwoc ban hanh vao nira dau
nam 2017, cé hiéu lwc 5 nam. DPéi twong chd yéu clia dot ap thué Ia Trung Québc va Han
Quéc, hai quéc gia xuat khau tén ma vao Viét Nam nhiéu nhéat. Tt nam 2022, tén ma Trung
Quéc va Han Quéc sé lai dwoc tw do giao dich tai Viét Nam ma khong phai chiu thué chdng
ban pha gia. Diéu nay sé& lam cho cac doanh nghiép tén ma ndi dia hoat ddong khé khan hon,
trong d6 c6 Nam Kim.

Rui ro pha lodng cé phiéu l1a mét van dé can dwoc quan tam dbi véi cac cb déng. Nam Kim
dw kién phat hanh riéng 1é thém 30 triéu ¢ phiéu (30% so v&i lwong cb phiéu dang Iwu hanh)
trong ndm 2017 va 2018. Sé tién thu dwoc sé dwoc dung bd sung vén lwu dong va dau tw
vao nha may NK3.

Rui ro 1ai suat: NKG dang tai tro cac hoat ddng mé rdng san xuét ctia minh chi yéu béng
No vay ngan hang, diéu nay dét ra rdi ro khi mat bang |ai suét cé thé ting cao trong cac ndm
t&i lam gia ting chi phi 13i vay ciing nhw rdi ro thanh toan déi véi cac khoan no vay dén han
hodc trai phiéu dao han.

Rui ro ty gia rat quan trong dbi véi Nam Kim & thoi diém hién tai. Doanh nghiép dang c6
nhu ciu ngoai té rat I&n vi toan bd may maéc thiét bi cho cac nha may méi ciing nhw nguyén
vat liéu déu phai nhap khau tir nwéc ngoai. Tuy nhién, tr Quy 1/2018, khi cac dw an dau tw
hién tai cia NKG du kién hoan thanh thi viéc nhap khau may mdc thiét bi tlr nwéc ngoai sé
tam ngung. T thdi diém d6, NKG sé chi con phai nhap nguyén vat liéu dé san xuat, nén rui
ro ty gia sé dwoc phong ngira mot phan nhér dong doanh thu ngoai t& ban hang théng qua
kénh xuét khau.

PANH GIA SO BO VE BAN LANH PAO

Kinh nghiém va qua trinh hoat déng. Chu tich HDQT H6 Minh Quang da gan bo véi Nam
Kim ngay tir nhi*ng ngay dau thanh lap. Ong Quang la con ré cia 6ng Tran Xao Co — Chu
tich cia Thép Hu Lién A Chau — doanh nghiép mét thdi lirng 1ay trong nganh thép Viét
Nam. Vi vay, dut két thém kinh nghiém cuia gia dinh, éng H6 Minh Quang c¢6 thé néi 1a moét
ngwdi cé nhiéu tudi nghé va do tirng trai cao trong nganh thép Viét Nam. Ong Pham Manh
Hung — Nguyén Tdng giam déc Nam Kim, tham gia cong ty t&r ndm 2011 va nhan chuc tiy
cudi nam 2013. Truéc khi dau quan vao Nam Kim, 6ng Pham Manh Hung ciing tirng cé
nhiéu ndm hoat déng va tich Ily kinh nghiém quy bau tai doanh nghiép tén ma sb mot Viét
Nam — Tén Hoa Sen. C4 hai vj 1anh dao déu c6 hon 10 ndm hoat dong kinh doanh trong linh
vuc san xuat tén ma va éng thép tai Viét Nam. Duéi sw dan dat ciia bé may 1anh dao day
dan kinh nghiém, Nam Kim d& cé nhirng bué'c chuyén minh rd rét thé hién qua két qua kinh
doanh vuwot bac ctia nhirtng nam gan day.

Kha niang dinh hwéng va chuyén dich thj trieéng muc tiéu. Khédi diu vao nhirtng ndm
2000 véi thi tredng muc tiéu 1a khu vuc trong nwée, dac biét khu viec mién Tay va Déng
Nam Bd. Tuy nhién, nhan th4y trién vong cla thi trwéng mién Trung va mién Béc nén NKG
cling 1an lwot thanh lap céc tdng kho dé vwon tdi cac khu vuc nay. Chua dirng & d6, NKG
tham chi con chuyén dich manh co ciu dau ra sang thi trwérng xuat khdu nham da dang hoéa
va gidm rai ro phu thudc vao ngudn nhu cau trong nwéc. Sap tdi, véi hang hoa dep hon va
tét hon dwoc san xuét tr nha may NK3, doanh nghiép da dinh hwéng chuyén dich thj trudng
muc tiéu sang khu vuwc chau Au va Bac My - cac thi trwérng ¢ bién loi nhuan tét hon.

Hoat déng dau tw. Ban Ianh dao tiép tuc mé réng hoat déng kinh doanh cét 16i — tdn ma va
bng thép. Nha may NK3 va NK4 |an lwot dwoc dau tw trong giai doan 2015 — 2016 thé hién
rd tham vong tang cuwdng thi phan ctia Nam Kim. Cac dw an méi hira hen lam tang doanh
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thu va cai thién bién Igi nhuan cho doanh nghiép. Chung t6éi danh gia cac quyét dinh dau tw
clia ban Ianh dao doanh nghiép trong thoi gian qua la dung dan. Trong tinh hinh nganh thép
ngay cang canh tranh gay gat, viéc tdng cong suét dé dat loi thé kinh té vé quy mé 1a mét
diéu can thiét dé phat trién va phu hop véi dinh hwéng cta chinh pha Viét Nam danh cho
nganh thép trong nuwéc.

CAC GIA PINH VA KET QUA PINH GIA

Chung t6i 4p dung phwong phap dinh gia chiét khau dong tién tw do cla doanh nghiép —
FCFF. Do NKG dang trong giai doan dau tw nha xwéng — may méc manh mé véi co ciu vén
thay déi liéen tuc trng ndm nén phwong phap FCFF sé& phu hop nhét dé dinh gia doanh
nghiép trong giai doan nay.

THAM SO BINH GIA

Giai doan tang trwéng nhanh Giai doan tang trwéng 6n dinh
Lai suét phi rdi ro 6,50% D/E muc tiéu 50%
Beta (U) 0,51 ke muc tiéu 13,8%
Phan bu rdi ro thi trwdng (ERP) 8,05% Chi phi lai vay dai han 7,3%
Thué suét nam cubi dw phéng 20%
SLCP hién tai (triéu cp) 100 WACC muc tiéu % 11,1%
SLCP pha loang tbi da (triéu cp) 130 Téc dd ting trwéng dai han 1,0%

e L&i suat phi rai ro: chang t6i lwa chon lai suét phi rdi ro 1a loi suét trai phiéu chinh pha
ky han 15 ndm theo théng ké giao dich thj trwéng tréi phiéu trong thang 8/2017.

e D/E muc tiéu: st dung nhiéu No' dé tai tro cho cac hoat ddng dau tw mé rong, ching toi
gia dinh NKG sé& stir dung mirc don bay tai chinh D/E = 0,5 trong dai han, twong duwong
murc binh quan cla cac doanh nghiép thép trwdng thanh trén thé gidi hién nay.

e Tb6c dd tang trwéng dai han: Téc dd tang trwdng nganh thép toan cau khoang
2,0%/nam. Chung t6i gia dinh téc d6 tang trwdng dai han ctia NKG than trong & muc
1,0%/n&m sau giai doan dy phéng chi tiét 2017 — 2026.

e Phan dw phéng trong mé hinh dwoc chia lam hai gian doan: giai doan tang truéng
nhanh va giai doan ting trwdng bén virng. Ching t6i gia dinh giai doan tang trwdng nhanh
cla NKG sé kéo dai trong 10 nam tir 2017 — 2026. Ly gidi viéc giai doan tang truwdng
nhanh kéo dai 10 nam vi:

Nha méy NK3 dang trong qua trinh hoan thién. Dw kién trong ndm 2017, hdu hét cac day
chuyén chinh cta nha méy méi nay sé di vao hoat dong, chi con mét day chuyén tén ma sé
di vao hoat déng trong thang 01/2018. Trudéc nha may NK3, céng suét ma cia NKG chi co
420 ngan tén/ndm. Sau khi hoan thanh NK3, céng suat ma ctia NKG téng lén 1,2 triéu
tdn/ndm. Céng suét tdng 1én qué I6n nén doi héi cdn mot thoi gian khé dai dé cé thé tiéu thu
phén I6n sb thanh pham tang thém. Vi vay, NKG cén thoi gian dw phéng dai hon dé cé thé
tiéu thu dan sé sén phém téng thém.

Ngoai ra, tir théng 03/2017, quyét dinh ban hanh thué tw vé chinh thirc kéo dai 5 ndm cho
sén phém tén ma nhép khéu ciing dnh huéng manh t6i NKG. Mrc thué 1én dén 38,34% cho
tén ma nhap khéu ttr Trung Quéc va Han Quéc. Vao thang 06/2016, B6 Cong Thuong ciing
ban hanh han ngach nhép khéu chinh thirc cho sén pham tén mau kéo dai trong 3 ndm, néu
nhap khéu ngoai han ngach sé chiju thué 19%. Cac hoat dong tw vé nay sé hét hiéu luc sau
nam 2021 vi vay hoat dong kinh doanh cta NKG sé bj dnh hudng tiéu curc kha manh vao
lac d6. Pay ciing la ly do khéc dé mé réng giai doan téng trudng nhanh ctia NKG ra 10 nam.
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TONG HOP KET QUA PINH GIA

Thoi gian dinh gia cho giai doan tang trwdng nhanh nam 10
Gié tri hién tai ciia dong tién tw do giai doan tang trwéng nhanh (47%) ty 4.695
Gia tri hién tai ctia dong tién tw do giai doan 6n dinh (53%) ty 5.245
Téng gié tri hién tai ctia cac dong tién tw do ty 9.940
+ Tién mat va dau tw ngan han ty 225
- No ty 4.307
Gia tri vén chl s& hiru ty 5.858
S6 lwong cb phiéu pha loang tbi da triéu 130

Thay déi gia cé phiéu theo Téc do téng truéng dai han va Chi phi st dung vén binh quan

Toc d6 tang trirdng dai han

-1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 3.0%
6.1% 38,616 42180 46,525 51,941 58,876
8.1% 37,821 41,385 45,731 51,146 58,082
10.1% 37,155 40,719 45,064 50,480 57,415
12.1% 36,504 40,158 44 504 49,919 56, 255
14.1% 36,121 39,685 44020 49 446 56,381

Thay déi gia cé phiéu theo ty 16 D/E muc tiéu va Phan bu rdi ro thj trurong — ERP

Ty 1€ DIE muc tiéu

30.0% 40.0% 50.0% 60.0% 70.0%
4.1% 69,777 9,599 59,422 59,246 69,070
6.1% 56,140 55,929 55,718 55,509 55,300
8.1% 45 518 45 291 45,064 44 840 44 G186
10.1% 37037 36,804 36,573 36,344 36,117
12.1% 30,128 29,895 29,667 29,440 29,216

(Pé tim hiéu thém nhdng phan tich chi tiét vé tinh hinh hoat déng kinh doanh — tai chinh cda Nam Kim,

vui long tham khéo phan PHU LUC phia dwéi.)
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PHU LUC

1. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1.1 So’ lwgrc vé doanh nghiép

Puoc thanh 1ap vao ndm 2002, ban dau Thép Nam Kim la mot doanh nghiép gia
dinh dirng dau bdi 6ng Tran Xao Co — chu tich HDQT thép Hiru Lién A Chau, mot
nguwoi cé6 anh hwédng va giau kinh nghiém trong nganh thép Viét Nam. Nam Kim
duwoc diéu hanh bdi con gai 6ng, ba Tran Uyén Nhan va con ré la 6ng H6 Minh
Quang. Bén ndm 2011, Nam Kim chuyén ddi loai hinh kinh doanh va niém yét 1an
dau tién tai S& giao dich Chirng khoan TpHCM. Sau 15 nam phat trién, NKG tr&
thanh doanh nghiép tén ma c6 uy tin cao tai mién Nam va dat quy mé I&n th hai
toan qudc trong nganh.

Nam Kim |a nha san xuét va phan phdi cac loai thép cudn can ngudi (CRC), tdn ma
kém (Gl), ton lanh (tdbn ma hop kim nhém kém 55% - GL), tédn ma mau (PPGI/PPGL)
va cac loai san phadm thép cdng nghiép. San pham thép Nam Kim phuc vu cho cac
cong trinh xay dwng cong nghiép — dan dung, cac nganh thi céng my nghé, trang tri
ndi ngoai that, ché tao dién co, co khi chinh xac va cac s&n phdm dap tao hinh. Thi
trwéong tiéu thu ctia NKG kha ddng déu khi lwgng hang héa tiéu thu nam 2016 xap xi
bang nhau gitra trong nwéc va xuét khau.

Nam 2016, két qué kinh doanh tang vuot bac véi hon 500 ngan tan thanh pham
(+27% yoy) va dat gan 9.000 ty déng doanh thu (+55% yoy). Hoat déng kinh doanh
phat trién manh mé tao diéu kién cho NKG dau tw mé réng cac day chuyén may
méc. Cac nha may Nam Kim 2 (NK2) va Nam Kim 3 (NK3) Ian lwot ra doi phuc vu
cac san phdm tén ma cao cip. Gan day nhat la nha may Nam Kim 4 (NK4) ciing
dwoc mua lai va dwa vao hoat dong trong nam 2017 phuc vu cac san pham 6ng thép.

1.2 Quétrinh phaét trién doanh nghiép

2002

Cong ty cb phan thép Nam Kim dwoc thanh 1ap vao ngay 23/12/2002, véi von diéu 1é 60 ty dbng. Tru s&
chinh dat tai 16 d4t v&i dién tich hon 40.000m? trén dwdng N1, cum san xuat An Thanh, thj trAn An Thanh,
huyén Thuan An, tinh Binh Dwong. Thoi diém nay, NKG chuyén san xuét ton ma kém va tén ma mau.
Nguyén liéu dau vao chinh clia NKG Iuc d6 1a thép CRC.

2009

Thoi gian dau, NKG duoc didu hanh duoi sy dan dat cla ong Tré‘n Xao Co. Bén nam 2009, éng H6 Minh
Quang méi chinh thirc lam giam doc diéu hanh va gilp NKG lan dau tién dat doanh thu trén 1.000 ty dong.

2010

NKG dau tw mé rong nédng lwc san xuét, tan dung co hoi phat trién manh mé cia ‘nganh cong nghiép thép.
Ngay 11/03/2010, NKG da khoi cong xay dwng nha may NK2 voi tbng cong suat ma gép 7 lan nha may
NK1, dé co thé dap ng nhu cau thj treng. Nha may NK2 dwoc dét tai Lo B2, Budng D3, KCN DBdng An
2, Phworng Phuwéc Hoa, Thi xa Tha Dau Mét, Tinh Binh Duong.

2011

Cong ty C phan Thép Nam Kim chinh thirc dwgc niém yét trén S& giao dich chirng khoan TpHCM vao
ngay 14/01/2011 véi khéi lwong 23 triéu cb phiéu.

2012

Nha may NK2 di vao hoat dong, nang tdng san lwong ma cta doanh nghiép lén trén 350.000 térl/ném. Voi
nha may NK2, NKG da co thé san xuat mat hang mc:yi la tén lanh va khép kin dwoc mét phan chudi san xuat
bang cach gia cong thép CRC thay vi phadi nhap khau 100% nhuw tredc day.

2015

Hoat dong kinh doanh hiéu qua, bd may kinh doanh da dwoc tinh gon lai va co cau vén cling dwgc can déi
dé khée manh hon. Cac nha may hoat dong t6i da cong suét trong hau hét nam la nguyén nhan dé NKG
khoi cong xay dwng nha may NK3. M& rong dau tw va tang cong suat ma Ién thém 800.000 tAn/ndm — gép
doi tbng cong suét ciia nha may NK1 va NK2.

2016

Nh& moét day chuyén ma lanh 300.000 t4n/ndm cla nha may NK3 di vao hoat dong va xu huéng tbt lén
chung cpa toan nganh thép, NKG dat tang tredng vurot troi nhat tir treére dén nay vé doanh thu va lgi nhuan
sau thué, lan lwot 1a khodng 9.000 ty va 500 ty.

2017 - nay

Dén cubi nam 2017, nha may NK3 gan nhuw di vao hoat dong hoan toan (trir mot day chuyén ma lanh sé
dwoc dua vao van hanh trong Quy 1.2018). Bén canh dd, nha may NK4 — chuyén san xuat ong thép cling
da chay t0i da cong suat tr gitka nam 2017.
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Theo ching t6i, NKG hién dang & giai doan phat trién trong vong d&i ctia doanh nghiép. D& dén véi nhan
dinh nhw vay phai di t vong doi ctia toan nganh thép Viét Nam dén kha nang va trién vong tang trwéng cda riéng
NKG. Cu thé nhw sau:

e Nganh thép Viét Nam hién nay dang & giai doan phét trién, véi téc do ting trwdng binh quan san lwong
thép giai doan 2012 — 2016 dat 17,5%/nadm. Nhu cau tiéu thu thép/ngwdi chi maéi khoang 240kg trong nam
2016, thAp hon so véi mirc trung binh clia chau A, wéc tinh 267kg/ngwdi. Riéng mang thép det — ton ma,
dw dia ting trwéng cho cac doanh nghiép néi dia tham chi con Ién hon vi mang nay van chwa dwoc dau tw
day dd va nhu cau s dung san pham thép det trong nwéc con thap do nganh céng nghiép 6 t6, dd dién gia
dung va dd hop van con yéu kém.

e Co6ng suét san xuét thép ctia NKG van tiép tuc tdng manh trong cac ndm t&i. Cac nha may cta NKG van
dang trong qua trinh dau tw xay dwng (NK2 hoan thanh nadm 2015 va NK3 dy kién s& hoan thanh vao dau
nam 2018). Hon thé niva, doanh thu va san lwong san xuét tdng déu trong giai doan 10 ndm gan day (xem
chi tiét bén duéi). Va viéc NKG chwa khép kin hoan toan chudi gia tri (san xuét thép HRC) ciing la moét co
hoi ting trwdng tét sau nay.

1.3 Co’ cau té chirc doanh nghiép

NM Nam Kim
| (100%)

Binh Duwong

NM Nam Kim
Il (100%)

Binh Duwong

NM Nam Kim
[l (100%)

Binh Dwong

NM Nam Kim
IV (100%)

Long An

Co chu t6 chirc thuan tién cho qua trinh van hanh san xuat. M6 hinh doanh nghiép ctia NKG kha don gian véi 04
cong ty con ciing la cac nha may da phan ndm tai Binh Dwong va khéng cé cong ty lién két. Trong do, nha may
NK1 ndm tai tru s& chinh & cum san xuét An Thanh, con nha may NK2 va NK3 ndm tai KCN Ddng An 2, thanh phd
Binh Dwong. Riéng nha may NK4 chuyén san xuat ng thép duwoc dat tai Long An. Viéc da phan cac nha may dwoc
dat & vi tri gan nhau gitip cho NKG dé& dang van chuyén nguyén liéu san xuét, giip giam chi phi van chuyén chung
cho doanh nghiép.

1.4 Co céu cd dong

Co cau c6 dong nam 2015 Co cau cb6 dong nam 2016
Hé Minh Quang Pigﬁ}f Hé Minh Quang
18% 14%

Khac
33% N Tran Uyén Nhan
Tran Uyén Nhan 12%

16%

C6 dong nwoc
ngoai
27%
C6 déng
nwéc ngoai

o Cty TNHH

Pau tw P&G

Cty TNHH Thép Cty TNHH 19%

T'“"""g Giang Piu tw P&G Quy VEIL
6% 24% 15%

Nguén: Céc béo céo tai chinh ciia NKG, FPTS Research

Sw chiém linh ctia cac c¢d déng sang lap trong co ciu cd dong la kha I&n tai NKG. Trong d6, 6ng H6 Minh Quang
va cac bén lién quan chiém gir phan I&n; tuy nhién ty 1& nay dang gidm dan xudng tao ra co hdi cho cac quy dau
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tw va cac khach hang té chirc khac mua vao. Dang chu y 1a sy xuét hién 1an dau tién cia mot quy dau tw quy mo
I&n - VEIL (do Dragon Capital quan ly) vao ndm 2016, chiém 15% trong co' cAu cb déng ctia NKG. Pay Ia két qua
clia dot phat hanh cb phiéu cho dbi tac riéng 1& huy déng vén cho viéc xay dwng nha may NK3.

Dau tw nwéc ngoai vao NKG téng dot bién trong ndm 2016. Sw cai thién strc khde tai chinh va trién vong lac quan
ctia NKG trong nhirng ndm sép t&¢i da thu hit manh dong tién tir cac nha dau tw nwéc ngoai vao doanh nghiép. Cu
thé&, nam 2015 ty 1& s& hiru clia cd ddng nwdc ngoai chi gan 3%, nhwng da tdng manh 1én 27% vao thdi diém cudi
nam 2016. Trong téng s 14 cb déng td chirc, doanh nghiép Unicoh — chuyén cung cap hoéa chét va ciing la nha
cung cap chién lwoc clia NKG, chiém ty 18 16n nhéat, 9,09%. Lwong cd phiéu ma Unicoh s& hivu cling dén to dot
phat hanh cb phiéu riéng 1& cho déi tac chién lwgc nham huy ddng vén xay nha may NK3.

V&i viec c6 mot cb déng chién lwoc la nha cung cép, diéu nay sé giip Nam Kim cht déng hon phan dau vao ma
Unicoh cung cép. Hon thé nira, quy VEIL va Unicoh chiém hon 25% téng s ¢b phan phd théng ctia NKG con gitp
cho cac cb déng bén ngoai cé tiéng néi hon trong cac quyét dinh trong yéu cta doanh nghiép.

Du co céu cb dong twong dbi tap trung nhwng ty I giao dich tw do clia ¢d phiéu NKG ciling kha cao, khodng 25%
- 27% trén téng khéi lwong cb phiéu niém yét. Khdi lwong giao dich trung binh 30 ngay va mét ndm gan nhét dat
lan lwot 14 400 ngan va 500 ngan cb phiéu mdi ngay. Day la mirc thanh khoan kha I&n so véi mirc thanh khoan
trung binh mét n&m gan nhét ca san giao dich chirng khoan H6 Chi Minh (HSX), 410 ngan cbé phiéu/ngay.

Qua trinh tang vén chu sé hivu:

(ty ddng) Vén chu sé hiru giai doan 2008 - 2016
1,600 —
Ngudn: Cdc bdo cdo tai chinh cia NKG, FPTS Research
1,400
1,200
1,000
800
600 ]
400 — N - -
EEEQ
. — [
-200
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mV6n diéu lé B Thang dw vén cb phan LNST chwa phan phéi mKhéc

T ndm 2008 dén nay, von chi s& hiru clia NKG tang trwdng chl yéu nhé tang von diéu 1& do hoat ddng phat hanh
riéng 1& cho dbi tac chién lwgc. Chi cd nam 2015 va 2016, mdt phan tang trwdng dang ké trong von chi sé& hiru
m&i dén tlr loi nhuan gil lai ciia doanh nghiép.

Théng ké cac lan ting vén diéu 1é cta NKG tir 2009 — 2016: (Ngudn: Céc béo céo tai chinh cia NKG, FPTS Research)

Tang trwé'ng

Nam Péi twong phat hanh S6 cp phat hanh % so v&i lwong cp ban ddu % pha lodng LNST trong nim

Giai doan trwéc niém yét: (Ménh gia: 1.000.000 déng/cé phiéu)

2009 Chatich HBDQT 78.900 110% 111% 1350%
(Ménh gié: 10.000 déng/cé phiéu)

2010 Cb dong hién hiru va BLD 8 triéu 53,3% 20% -10%

Giai doan sau niém yét:

2014 Coéngty Pau tv P&Q 10 triéu 33,4% 8% 48%

2015 CBCNV (chon loc) 798.000 2% 0,7% 64%

2016 cong t‘y Unicoh bk 36,5% 14,4% 311%

Quy dau tw Veil 10 triéu
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Bét d4u tr IGc niém yét nam 2011 dén cudi ndm 2016, NKG da phat hanh cho ¢ déng riéng 1é 03 1an vao cac ndm
2014, 2015 va 2016. Tuy nhién, m&rc d6 pha lodng cho ¢ déng phd théng déu duwoc dén bu xirng dang béi téc do
tang trwdng LNST cao hon rat nhiéu ctia doanh nghiép.

Thang 07/2017 vira qua, NKG da dwoc cb dong thong qua viéc tiép tuc phat hanh thém 30 triéu cb phiéu cho ddi
tac chién luoc giai doan 2017 — 2018. Gia phat hanh khéng thdp hon 27.000 ddng/cp, sé mang lai khoang 810 ty
ddng cho doanh nghiép. Sé tién nay dwoc dung dé dau tw bd sung vao nha may NK3 va thém vao vén lwu déng.

1.5 Chuéi gia tri kinh doanh caa Nam Kim

Bang thép
kém mau

=
Bing thép My Ong
ma kém thép

Bing thép
ma lanh

HRC (PO)

Ong thép ma kém

Bing thép
lanh mau

Tén Lanh mau
Ngubn: NKG

Thép HRC (nhap khau 100%) sé& dwoc tay ri sét va phi dau théng qua day chuyén PO. Sau dé, cuén HRC (da qua
PO) sé dwoc dwa vao day chuyén can ngudi — CRC, dé c6 dwoc do day theo dung yéu ciu s dung. Cong doan
tiép theo 1a ma vé&i phwong phap ma nhing néng lién tuc. Thép CRC dwoc cho qua 16 G dé Iam tdng d6 bam dinh
roi sé dwoc chay qua bé chira k8m hodc hop kim nhém-kém & thé 16ng. Thanh phdm sé 1a tdn ma kém (bé kém)
ho&c ton lanh (bé& hop kim nhém kém). Cac cong doan con lai nhw phti mau hodc cudn dng cé thé dwoc thuc hién
thém nham phuc vu cac yéu cau khac.

Nam Kim la mét trong sb it doanh nghiép Viét Nam c6 chudi san xuét khép kin tir thép HRC cho dén thanh phdm
cudi la 6ng thép va tdn ma mau céac loai. Nhiéu doanh nghiép tén ma khac trong nwéc vi khéng cé vén dau tw hodc
kha n&ng quan ly khéng di ma chi lam mét vai cong doan trong chudi san xuét trén. Nhirng ngay dau thanh lap,
NKG ciing chi bat du & cdng doan nhap khau thép CRC vé va ma thanh tén k&m rdi ban. Tuy nhién, nhan thic
dwoc nhivrng loi ich dang ké& clia viéc mé rong chudi san xuét sang hai dau, NKG d3 lién tuc dau tw va cé két qua
nhw ngay hém nay. M& réng vé hwéng thuwong ngudn, thay vi don thuan nhap thép CRC vé gia cdng, NKG da bét
tay dau tw day chuyé&n can ngudi dé cé thé san xuét truc tiép tir thép HRC. V& hwéng ha ngudn ctia chudi san xuét,
NKG lan lwot mé rong day chuyén ma kém, dau tw thém cac day chuyén ma lanh, ma mau va gan day nhét 1a cac
day chuyén éng thép. Sw dung dan cla chién lwoc dau tw nay cla NKG thé hién rd rang qua sw cai thién bién loi
nhuan gdp trong 5 ndm gan nhat (xem thém bén duéi Phéan loi nhuén goép).
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1.6 Vithé doanh nghiép

NKG 1a mét trong cac doanh nghiép cé quy mé I&n nhét trong nganh thép Viét Nam. Riéng trong mang tén ma,
NKG van duy tri vi thé la nha san xuét I&n thr hai trong nhiéu ndm qua, chi dng sau tap doan tén Hoa Sen — HSG.

Béng tém tat cac chi sé vé 3 doanh nghiép mang ton ma |én dang niém yét

N[X€] HSG DTL
Cong suat ma (tan) 720.000 1.200.000 400.000
Vén hoa (ty dong) 3.189 11.200 1.426
Doanh thu (ty déng) 8.941 19.853 2.886
LNST (ty déng) 517 1.753 159
Téng tai san (ty déng) 6.390 13.956 2.487
VCSH (ty déng) 1.736 4.684 1.000
Thi phan mang tén 2016 15% 32% 3%

Nguén: Bao céo thuong nién cac doanh nghiép, FPTS Research

Nam Kim hoat déng trong phan khuc thép det, cu thé 1a san xuét tdn ma céac loai va éng thép. Tén ma la san pham
truyén théng va chd lwc ctia NKG tir nhitng ngay dau thanh l1ap. Hién tai, NKG van dang ding vi tri thi hai trong
phan khuac tén ma trong nwéc, thi phan ndm 2016 khoang 15%. Ngwoc lai, 6ng thép la mang hoat dong mai bat
d4u tr ndm 2012 nhwng thi phan ctia NKG trong mang nay lién tuc tdng va dat hon 5% trong nam 2016.

Trong nwéc, NKG ban hang manh nhat & khu vwc phia Nam vi cac nha may clia doanh nghiép déu duwoc dét tai
Binh Dwong. Bén canh kénh tiéu thu ndi dia, NKG ciing rat cha trong dén thi truéng xuét khau. Theo sb liéu tor Hiép
Hoi Thép Viét Nam, NKG la doanh nghiép c6 ty 1& xuat khau trong co' ciu d4u ra cao nhét nganh thép Viét Nam, ty
|&é nay tang lién tuc va dat 50% trong nam 2016. V&i ty 1& xuét khau cao nhw vay, NKG ciing déng thai 1a doanh
nghiép xuat khau nhiéu ding th(r hai vé sb lwong trong ca nganh thép Viét Nam.
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2. TINH HINH KINH DOANH VA TAI CHINH
2.1 Doanh thu

2.1.1 Tinh hinh chung cua doanh thu trong nhirng nam qua

(ty ddng) Doanh thu va tang trwéng doanh thu

10000 CAGR 32% 250%
CAGR 50%

8000 200%

150%
6000
100%

4000 550

50%

2000 0%

0 —
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mmmmm Doanh thu —@— Tang trwdng

-50%

Nguén: Cac bao cao tai chinh cua NKG, FPTS Research

Nhin chung, ca giai doan 2007 — 2016, doanh thu cia NKG cho thdy mét xu hwéng tang ré rét. Doanh thu ting ti
391 ty ddng nam 2007 1én dén gan 9.000 ty ddng ndm 2016, téc dd tang trwdng binh quan +40% yoy. Doanh thu
tang manh dwoc dan dét béi mirc ting CAGR +35% clia sén lwgng trong cung giai doan. Ndm 2012 chinh 1a cot
méc danh dau sw thay déi cia NKG. Hoat déng tai co cdu manh mé clia giai doan nay tir khi CEO méi nham chire
da giup cho NKG cé nhirng bwéc chuyén minh.

Giai doan trwéc nam 2012, day 14 thoi gian dau mai thanh 1ap nén quy mé doanh nghiép con kha khiém tén, cong
suét chi vdn ven 50 ngan tan tdn ma méi ndm dén tr nha may NK1. Téng trudng doanh thu trong giai doan nay
dén tlr hoat ddng thwong mai 1a chi yéu. Trong vong 6 nam, tir 2007 — 2012, doanh thu ciia NKG téng tir 391 ty
lén 2.927 ty ddng, v&i tbe d6 tang trwdng binh quan gan 50% méi ndm. Tuy nhién, loi nhuan rong ctia doanh nghiép
lai c6 chiéu hwéng x4u di, gidm tr 5 ty ddng (ndm 2007) xubng am 105 ty ddng (n&m 2012). Nguyén nhan do thoi
gian nay NKG s dung no' vay qué nhiéu lam bao mén hét loi nhuan clia doanh nghiép. Dong thei, hoat déng kinh
doanh thwong mai thép khéng mang lai két qua tét dan dén thua 16 16n.

T nam 2012 dén nay, NKG that sy da c6 nhirng bwéc tién dang ké trong téng trwdng. Doanh thu tdng manh ti
2.927 ty (n&m 2012) 1én 8.936 ty ddng (n&m 2016), CAGR +32% yoy. Trong th&i gian nay, hoat déng tai co' ciu noi
bd dién ra toan dién lam thay déi co cdu ngudn von, chién lwoc dau tw, chinh sach hoat ddng... Hon thé niva, nha
may NK2 bat diu di vao hoat dong cudi nam 2012, da gitp cong suét tang 1én 200 ngan tan/nam. Bén canh do,
doanh thu tdng manh t n&m 2012 con nhé chinh sach ban hang mai. Doanh nghiép d& day manh hiéu qua hoat
déng & cac dai ly bang cach tang cwéng cdng tac quéng ba san pham, chinh sach wu dai tét dbi véi cac dai ly.
DPodng thdi, hoat ddng thwong mai cling da chdm dat, doanh nghiép tap trung nguén lwc cho hoat ddng san xuat cbt
16i. Cac hoat ddng déi ma&i trén da dan dén viéc NKG thwe suw birc pha va tao da tang trwéng dai han manh mé.

Nam 2016 la “nam vang” ciia nganh thép va ciing |a mét ndm bt pha ctia NKG. Doanh thu dat 8.936 ty déng, ting
manh 55% so v&i ndm 2015 va hoan thanh 113% so vé&i ké hoach dat ra. Doanh thu tdng manh dén tir xu huéng
tang trwdng chung ctia toan nganh do gia thép tang trong suét ndm 2016. Bén canh do su tang trwdng ciing bét
ngudn t noi tai clia doanh nghiép nhw gia tdng cdng suéat san xuét do dwa day chuyén ma lanh méi 300 ngan
tAn/ndm tai nha may NK3 vao hoat dong thang 10/2016. Tinh dén cudi ndm 2016, tébng cong suat tén ma toan
doanh nghiép la 700 ngan tan/nam, tdng hon 60% so vé&i nam 2015.
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2.1.2 Doanh thu phan loai theo san pham

Co ciu san pham chung 2016 theo doanh thu

Thép
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Ong thép
17%

Tén lanh
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Ton mau
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37% 15%

Co cau san pham xuat khiu 2016

Thép
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T6n mau
13%

Ton lanh
49%

Ton kém
33%

www.fpts.com.vn

TON NAM KIM - HSX: NKG

NKG chuyén san xuét tébn ma céc loai va éng thép. Chi tiét vé
co cAu san phdm ndm 2016 theo doanh thu nhw sau:

e To6n lanh (38%)/tbn kém (20%)/tbn mau (18%) dung
trong xay dwng nhw lop méi, nha thép tién ché, san xuét
dng thép... ngoai ra con co6 thé ding trong san xuét cong
nghiép nhw 6t6, dién cong nghiép va gia dung...

e Ong thép (17%) chi yéu dung trong hé théng dng dan
va xay dwng cbng trinh.

e Thép cudn can ngudi - CRC (7%), dung lam dau vao
cho san xuét ton lanh/kém/mau va éng thép.

T6n ma céc loai la sdn phdm trong yéu chiém hon 70% co céu
dau ra, phan con lai la 6ng thép va thép CRC.

Toén kém va tén lanh la hai sdn phdm nong cbt nhat ctia NKG.
Céc loai san pham khac trong co' cdu sén pham chi 1a dau ra
clia ton kém va ton lanh. Do tinh dac thu ctia nganh ton ma,
mot day chuyén ma c6 thé san xuét ca tén kém va ton lanh. Tat
cd viéc can lam chi la déi chdo ma, thay loai dung dich ma kém
thanh dung dich ma lanh. Vi vay co ciu san pham cta NKG
moi nam ciing khéng cb dinh chét ché.

Tuy nhién, s&n pham tén lanh cao cap va cé thai gian st dung
dai hon tén kém nén duwoc thj trwdng trong ngoai nwéc wa
chudng hon. Didu nay dan dén sbé lwong tiéu thu tén lanh qua
cac nam déu cao hon tén kém.

O thi trwdng trong nwére, ty trong tiéu thu & mang tén ma va
éng thép kha can bang. Pang chu y, vi nhu cau trong nwéc 16n
va gap han ché vé chét lwong nén toan bd lwong 6ng thép NKG
san xuét ra déu dwoc tiéu thu trong nwéc, do dé ty trong dng
thép trong co' cAu ban hang néi dia chiém hon 1/3. Nguoc lai,
mat hang tén ma du c6 ty trong 70% trong tng co' cdu ban hang
nhwng lai chiém ty trong kha khiém tén trong thi triwdng noéi dia,
chi khoang 40%. Ty trong ban hang tén ma ndi dia cila NKG kha
th&p v&i nguyén nhan chd yéu vi canh tranh trong nwé'c & mang
nay kha cao.

Co cau san pham xuéat khau lai déi lap hoan toan véi trong
nwéc. Cac san phdm tén ma vwon &n va chiém gan nhw toan
bd co' chu xuét khau, khoang 95%. Tén lanh va tén kém 14 hai
mat hang chl lwc xuat khdu ctia NKG trong nhitng nam qua.
Loi thé canh tranh cta s&n phdm xuat khdu NKG nam & chét
lwong cao va khdng ban phé gia. Sap t&i, khi nha may méi NK3
hoat déng 100% thi c6 thé ty trong xuat khu sé cao hon nira
do chét lwong va sé lwong san pham tén ma thanh phdm dwoc
nang cao va dwoc cac thi triedng kho tinh dé& chap nhan.
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Thi phdn méng tén ma va éng thép cla NKG tang trwdng lién
tuc trong giai doan 2011 — 2016. Theo sb liéu thdng ké to Hiép
hoi Thép Viét Nam:

20% Thij phan trong nwéc 2011 - 2016

16% 15.8%

14.1% 15.2%

135% e O mang ton ma. NKG dirng vi tri th tam trong nwéc
vao nam 2011 nhwng doanh nghiép da vwon Ién vi tri
th& hai tr ndm 2013 va gil virng thér hang dé dén nay.

12% 12.0%
8%
5.8%

4% 51% L 510

Sen 4% e O mang 6ng thép. NKG bat dau san xuét vao nam
0%  E— 3% 2012 va da chiém gan 6% thi phan éng thép ca nuéc
2011 2012 2013 2014 2015 2016 8T2017 sau 5 nam Sén XUé’t.

-4%
Dw kién trong thoi gian t¢i khi nha may NK3 (t6n ma) va NK4
(bng thép) di vao hoat dong 100%, Nam Kim sé ting lwong
thanh phdm ban ra. Co' ciu thi phan mang tén ma va éng thép
Viét Nam dy kién sé cé bién dong.

—e—Tonma —#—Ong thép

Nguén: NKG, VSA va FPTS Research

2.1.3 Doanh thu phan loai theo thi trwéng

NKG dang hwéng dén sy can bang gitra tiéu thu trong nwéc va xuat khau, gidam dan ty Ié tiéu thu noi dia va tang
dan ty 1& xuat khau. Trwdc ndm 2012, NKG chi yéu phan phéi san phdm trong nwéc. Thi trwérng mién Nam la dich
dén chu lwc, chiém khodng 90% co ciu dau ra. Do nhan thdy tiém nang tich cuc cla thi trwdng nwéc ngoai nén
NKG da day manh hoat dong xuét khau. Trong ndm 2012, ty trong doanh thu xuét khdu chi 9% thi sang n&m 2013
da nhay vot 1én 37%, tang gap bdn lan.

Quan séat co cdu doanh thu giai doan 2012 — 2016, do I&n ca san lwong va doanh thu xuét khau tang déu qua cac
nam. Theo chia sé cla ban lanh dao, trong twong lai, NKG van dat muc tiéu duy tri sy can béng gitra hai thj trwong
dAu ra xuét khau va noi dia nham tranh sy phu thudc qua cao vao bat ctr bén nao.

6T2017
San lugng (tAn) 33.000  90.000 136.000 186.000 280.000  152.000

Kénh Ty trong 24% 45% 44% 44% 52% 51%
YOERUETI Doanh thu (ty) 276 1.747 2.373 2.706 3.868 3.080
Ty trong 9% 37% 41% 47% 43% 56%

San luwgng (tan) 107.000 110.000 174.000 234.000 260.000  148.000

Kénh Ty trong 76% 55% 56% 56% 48% 49%
NGi dia Doanh thu (ty) 2.651 2.878 3.451 3.034 5.068 2.406
Ty trong 91% 62% 59% 53% 57% 44%

Nguén: Céac bao céo tai chinh cia NKG, VSA, FPTS Research
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<% Kénh xuat khau

Hoat dong xuét khau clia NKG tdng manh mé trong 5 ndm
gan day. T chwa dén V4 co cdu dau ra trong nam 2012, khdi
4500 Ngubn: NKG, FPTS Research 2868 lwong hang xuat khdu da tang vot Ién hon 50% trong ndm
4000 2016, ty trong tang gap d6i va doanh thu tang gap 14 1an trong
3500 vong 5 nam. Bén canh sy wu tién cta ban lanh dao cho hoat

3000 dong xuét khau, mét trong nhirtng nguyén nhan xuéat khau
2500

|
o‘“c’?\gg
2000 tang manh so v&i cac dqanh nghiép doi tha la nhéd kha nang
1500 phong vé thu’o’ng mai t‘c“)t Cl:Ia’ doanh nghiép. Nhw & hai thi
trwdng nhap khau truyén thong toén thép cla Viét Nam la
276 I
|

(yang Doanh thu kénh xuat khau

1222 Malaysia va Thai Lan, NKG déu duoc ap mirc thué chdng
0 ban pha gié thap nhat so v&i cac doi tha trong nwéc. bDay la
2012 2013 2014 2015 2016 moét lgi thé clia NKG so véi cac doanh nghiép tén ma khac

trong nwéc, gidp 6n dinh mot phan khéi lwong xuat khau.

Viéc cac san pham duwoc chip nhan tai nhiéu thi trwong ciing néi 1én dwoc chét lwong ddm bao ctia hang tén
ma Nam Kim. San phdm cta NKG dap (rng dwoc nhiéu tiéu chuan chét lwong quéc té nhw Nhat (JIS), My
(ASTM), Uc (Australian Standard), Malaysia (SIRIM), Anh (BSI/UKAS) va Indonesia (SNI).

Thué CBPG t6n ma mau cta Malaysia 2015 Thué CBPG ton lanh cta Thai Lan 2017
- Nam Kim: 0% - Nam Kim: 4,51% - 5,61%

- Sunsco: 12,06% - Sunsco: 6,2% - 85,36%

- Con lai: 34,85% (HSG, DTL, TpK, PN) - Hoa Sen: 6,63% - 7,94%

- Trung Quéc: 52,10% - Con lai: >30%

Ngudn: NKG, FPTS Research

Hién nay NKG da xuéat khdu dén hon 40 québc gia trén toan thé gidi va dac biét 1a thi trwong Dong Nam A (chiém
70 — 80% co' cAu xuét khau). Thi trwéng Dong Nam A néi chung c6 nganh thép chwa phat trién manh nén nhu cau
thép con cao dan dén thu hat nhap khau ton ma tir Viét Nam. Thi trwéng xuét khdu cé bién loi nhuan thap hon so
v&i noi dia va cac yéu cau vé tiéu chuan san pham cé phan khat khe hon. Tuy nhién, viéc da dang héa céac thi
trwdng dau ra rat quan trong, gitip gidm s tap trung vao mét thi tredng. Hon thé niva, viéc cac don hang xuéat khau
dwoc dat trwdc 2 — 3 thang cling gitp doanh nghiép dam bao dwoc diém dén cho lwong tén ma san xuét.

Quéc gia xuat khau 2015 Quéc gia xuat khau 2016
Khac Khac
14% ThaiLan 9%

. 5%
Malaysia °
7%

Thai Lan
12%

Malaysia

8% Indonesia

Indonesia Chau My 58%

Chau My 64% 21%

2%

Nguén: NKG, FPTS Research

Trong ndm 2016, NKG day manh kénh ban hang xuat khau véi cac thi triedrng truyén théng tai chau A (chiém 75%)
va moét vai thi trwérng méi trong dé ndi bat 1a chau My chiém 21% tdng doanh thu xuat khdu. Quan sat c6 thé thay
Indonesia chiém ty trong I&n nhat, khodng 60% trong co cAu xuat khau clia NKG. Viéc dat ty trong qua cao vao thi
trwong nay sé gay rdi ro Ién cho NKG khi c6 bién déng tai Indonesia. Bén canh dé, Thai Lan va Malaysia ciling 1a
hai thi trwerng 16n chiém 1an lwot 5% va 7% trong nam 2016. Tai hai thj trwéng nay, NKG c6 diém manh 13 thué
nhap khau thap so vai dbi tha khac.

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 19


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities TON NAM KIM - HSX: NKG

Theo danh gia cta chang tdi, trong twong lai, NKG cé thé sé& gap mot sb tré ngai véi thi trudng xuét khau. Viéc
thadm nhap cac thi trwdng nhap khau ton ma truyén théng ngay cang khé khan hon vi cac chinh sach bao hd nganh
thép cla tirng quéc gia. Bién dong tiéu cuc nhat dén tr thi trwéng Indonesia — ciing 1a thi trieerng xuét khau chi luc
ctia NKG, chiém khoang 60% trong co cAu xuat khau ndm 2016. Cu thé, Bo thwong mai Indonesia da ky quyét dinh
sb 82/M-DAG/PER/12/2016 vé viéc ap dung han ngach thwong mai, 1am cho viéc xuét hang tén ma kém/lanh tw
Viét Nam vao Indonesia tr& nén phurc tap, 1ang phi thei gian va chi phi ban hang ting cao. Quyét dinh nay sé anh
hwéng manh dén san lwong xuat khau ctia NKG va kéo chi phi ban hang ting 1&n trong nam 2017.

Céc thi trwong tiém ndng khac bén canh Bong Nam A sé& duwgc NKG khai thac manh hon tir ndm 2017 vi nhivng
khé khan gép phai & cac thi trwdng truyén thdng nay. NKG da nghién ctru va dang mé rdng kinh doanh & thj trudong
chau Au, chau My va Trung DPéng. Thuc t&, NKG da kha thanh cong khi dat chan sang thi truéng My trong ndm
2016, khéi lwgng hang xuét khdu tang 14 14n va chiém hon 20% trong co' cAu xuét khdu. Véi cac sédn pham chét
lwong cao va mau ma dep hon do duwoc san xuat bang cac day chuyén méi hién dai ciia Dirc tai nha may NK3 sé
dap wng dwoc cac tiéu chuan khat khe cla cac thi trwong nay. Theo ban lanh dao NKG chia sé, trong ndm 2017
Nam Kim da mé& rong dwoc té¢i cac thi trwdng maoi tai Chau Au nhw Anh, Bi, Ha Lan... va mot thi trwdng dac biét 1a
Cuba khi chwa c6 doanh nghiép tdn ma trong nwéc nao thdm nhap dwoc.
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Nguén: NKG, FPTS Research

V6i viéc ddy manh kénh tiéu thu xuét khau lam cho ty trong ban hang trong nuwéc clia NKG gidm sut qua cac nam,
tr 76% nd&m 2012 xubng con gan 50% vao nam 2016. Tuy nhién, xét vé dd I&n tuyét dbi thi khdi lwong hang ban
ra trong nwdc cla NKG van tang déu dan tlr nam 2012, véi CAGR +25%. Khéng giébng nhw dbi tht HSG vén rét
chu trong kénh ban I& trong nwéc véi hoat ddng ban hang dén tan tay ngudi dung, NKG khéng dat trong tam phat
trién phan khuc nay va chi dirng viéc giao hang dén cac xwéng can. Viéc nay giup NKG gidm chi phi ban hang so
v&i dbi thi nhwng bién lgi nhuan gop sé thap hon do phai chiét khau nhiéu cho dai ly. Trong k&nh ban hang néi dia,
ban lanh dao NKG chia s& phan I&n khach hang la cac xwéng can, chiém hon 85%, phan nhé con lai 1a cac khach
hang dv an.

(tén) Co cau noi dia theo ving mién 2016
0,
120000 Ngudn: NKG, FPTS Research 30% 35%
[/
100000 < 30%
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80000 20% 2%
- 18% . 20%
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Tay Nguyén Mién Bac Mi&n Trung TpHCM Pong Nam Bo Mién Tay
mmmm Ong thép == T6n lanh Ton kém = TGN Mau % Thiphan cla viing
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Thi trwng chién lwoc clia NKG trong nwéc la ving phia Nam bao gdm khu vwc TPHCM, Béng Nam B6 va mién
Tay. Hét nam 2016, NKG c¢6 4 téng kho trong d6 2 kho dwoc bd tri nam bén trong cac nha may ctia Nam Kim tai
KCN Bdng An va KCN Thuan An. Hai kho con lai dwgc mé tai mién Béc (Ha Noi) va mién Tay (Vinh Long) vao nam
2015. Ban lanh dao dv kién trong giai doan 2017 — 2020, NKG sé xay dung thém mot tbng kho tai mién Trung —
Tay Nguyén, nang sb téng kho 1&n 5 va d&t bwdc chan téi dd 3 mién dat nuwéc Viet Nam.

Theo chia sé ctia NKG, cac khach hang la xuwdng can thwong dén tryc tiép kho ctia Nam Kim dé lay hang, vi vay
viéc phan bd cac kho clia NKG ciing 1a cac chién lwoc cla doanh nghiép dé cé thé véi téi khach hang khap Viét
Nam ma khéng can phai mé qua nhiéu chi nhanh.

Xét vé trién vong ban hang theo kénh, trong khi céc thi trudng xuét khau truyén théng ctia NKG ngay cang dwng
nhiéu rao can hon thi trién vong ban hang néi dia ndm 2017 cia doanh nghiép sé lac quan hon. Nganh tén ma
trong nwéc duwgc huwdng thué tw vé chéng ban pha gia cho tén ma céac loai tir ddu nam 2017. Cu thé:

e T 30/03/2017, tdbn ma nhap khau tr Han Quédc va Trung Québc bi &p mirc thué 1én dén 38,34%.

e T 15/06/2017, tdn mau nhap khau sé bi &p mrc thué 19% néu vwot han mirc nhap khau cho phép.
Lwong tén ma nhap khau vao Viét Nam chéc chan sé bi gidm lai, dw dia s& mé réng cho cac doanh nghiép ndi dia.

Vi vay, v6i vi thé |a doanh nghiép dirng thir hai trong mang tén ma, tr ndm 2017 NKG sé hwéng loi nhiéu tir viéc
ap thué nay.
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2.1.4 Trién vong ting trwéng dén tir mé& rong céng suét

Do ca nganh thép Viét Nam dang & giai doan tang trwdng nhanh nén NKG cling khéng dirng ngoai xu hwéng doé.
Day 14 tién dé& dé NKG — mét trong nhirng doanh nghiép dirng dau clia nganh sé tang trudng trong twong lai.

Tang trwdng doanh thu ctia NKG dén tir viéc mé rong san xuét — tdng sb lwgng thanh phdm ban ra. Trong nhirng
nam gan day, cac day chuyén ciia NKG ludn hoat dong & mirc hon 80% cong suét thiét ké vi vay NKG da dau tw
thém nha may NK3. Khi hoan thanh nha may méi nay, tdng cong suét ton ma ctia NKG sé dat méc 1,2 triéu tAn/nam.
Bén canh do, trong nd lwc khép kin chudi san xuét thi cdng suét san xuét thép can ngudi clia NKG ciing sé ting
l&n 1 triéu tAn khi nha may NK3 hoat dong 100%. Cac day chuyén méi tai NK3 ban dau sé chay v&i cong suat 50%,
sau dé sé tang dan cong suét vao cac nam sau.

Bang théng ké chi tiét cac day chuyén tai tirng nha méy ctia Nam Kim

Loai s pham S6lwgng  Céng ’suét thiét ké Cong nghé Theoi gian
day chuyén (tan/nam) hoan thanh
Tén ma kém — 1250mm 01 50.000 Han Quéc 2004
NK1 Tén ma mau — 1250mm 01 36.000 Han Quéc 2004
Ong thép 11 120.000 Pai Loan 2012
Téng coéng suat ma cua NK1: 50.000
Thép CRC 02 400.000 Dai Loan + Blrc 2012 va 2015
Tén ma kém — 650mm 01 100.000 Han Quéc 2012
NK2 Tén ma lanh — 1250mm 02 270.000 Dai Loan + Birc 2012 va 2015
Tén mau — 1250mm 01 120.000 Han Quéc 2012
PO tay ri 01 300.000 Dai Loan 2012
Téng coéng suat ma cua NK2: 370.000
Thép CRC — 1450mm 02 600.000 Bbuc 03/2017 & 09/2017
Tén ma kém — 1250mm 01 300.000 Bblrc 01/2018
NK3 Tén ma lanh — 1250mm 02 500.000 Bbuc 09/2016 & 06/2017
T6n mau — 1250mm 01 120.000 buc 08/2017
PO ty ri — 1450mm 01 600.000 Dai Loan 03/2017
Téng coéng suat ma cua NK3: 800.000
Ong thép 09 180.000 Pai Loan 09.2017
NK4
Xa bang 02 180.000 bai Loan 09.2017

Nguén: NKG, FPTS Research
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Véi tién d6 dwa cac nha may méi hoat ddong 100% vao Quy 1/2018, ching téi wédc tinh mirc dd ting trwdng doanh
thu giai doan 2017 — 2021 |1a khoang 10%/nam. Giai doan tiép theo tir 2022 — 2026, téc d6 tang trwdng doanh thu
ctia NKG sé gidm dan, sau d6 cham dén murc tang trwdng dai han 1% tir sau nam 2026.

V6i xu hwéng ting trwdng doanh thu trong qua khir, ddng thdi két hop gitra gia ban va san lwong ban hang trong
twong lai, chung t6i dy phéng tang trwdng doanh thu cldia doanh nghiép trong giai doan 2017 — 2026 nhw sau:

(ty déng) i .
20,000 Doanh thu dw phéng giai doan 2017 - 2026

18,000 17568

15970 15616 15506

16592
16074 15884

16,000 15128 15128

14,000
12075

12,000
10,000 I

8,000

2017e 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f
Nguén: FPTS Research

e Dbi v&i san lweng ban hang. Chang toi wéc tinh mie gia tdng méi nam dwa vao cong suét thiét ké tang
thém, chu ky ctia nganh bat dong san va hiéu lwc cia thué chéng ban pha gia cho tén ma tai Viét Nam.
NKG sé san xuét véi cong suat binh quan khoang 75% vao nam 2017, sau dé tdng dan cong suat méi nam
va dat 90% vao ndm 2021. T nam 2022, thué tw vé ton ma tai Viét Nam hét hiéu lwc nén NKG sé phai
canh tranh gay g&t hon véi tén ma Trung Qudc va Han Québc. Chuwa ké cac doanh nghiép thép khac trong
nwéc cling tang cong suét tdn ma dan dén canh tranh khéc liét hon nhw thép Hoa Phat, thép Pomina, ton
Hoa Sen, tén Dong A... Vi thé, tr ndm 2022, chung t6i cho rdng NKG budc phai gidm dan céng suét san
xuét cho phu hop véi mirc 6 canh tranh méi cua thi trwéng, cham mdc 80% coéng suét vao nam 2025 va
duy tri mirc céng suéat nay cho giai doan tang trwdng bén virng.

e Dbi vé&i gia ban, ching téi két hop gitra gia ban doanh nghiép dw phong va dw phéng clia riéng chiang toi
dwa vao cong suét thiét ké tang thém, chu ky nganh bat déng san va hiéu lyc cta thué chéng ban pha gia
cho tdn ma tai Viét Nam. Trong nam 2017, do gia thép HRC tang hon so v&i nam 2016, nén ching t6i ky
vong gia ban thanh phdm binh quan ctia NKG ciing sé tdng khoang 7%. NKG rét chu trong trong viéc da
dang héa thj treérng du ra va tranh bj ap thué chéng ban pha gia tlr cac nwéc khac. Vi vay, chiang toi ky
vong gia ban trong kénh xuét khau ctia NKG & murc trung binh khoang 14 triéu ddng/tan trong giai doan dy
phong. Gia ban kénh ndi dia sé cé nhiéu bién dong theo xu hwéng gidm vi canh tranh trong nwéc tdng cao.
Khong con gilr virng gia 20 triéu ddng/tdn nhw ndm 2017, gia ban trong nwéc clia NKG sé gidm dan xudng
merc 18 triéu/tan tir ndm 2019 dén nam 2021 vi nganh b4t dong san dy kién sé gidm sut trong giai doan
nay. Tlr ndm 2022, gia ban trong nuérc tiép tuc gidm xudng mirc 17 triéu/tdn vi thué tw vé ton ma Viét Nam
hét hiéu lwc va cac doanh nghiép ddi thi khac tdng manh cong suét tdn ma lam cho mirc d6 canh tranh gay
gat hon.
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Doanh thu ctia NKG tdng manh dén ti viéc mé rong
thi trwdrng va gia tdng cdng suat sén xuat thong qua
dau tw thém tai san cb dinh 1a nha xwdng va may
moc thiét bi. Gia tri TSCD hiru hinh tai thoi diém
31/12/2016 la 1.824 ty déng, tdng 411 ty ddng so
v&i cung ky ndm trwde, chi yéu do khoadn chuyén
tr xay dwng co’ ban d& dang thanh TSCD hiru hinh
trong ndm 2016. Chiém ty trong I&n nhét trong
TSCB hiru hinh 1a méc méc thiét bi va nha clra ty 1&
lan lwot 1a 77% va 16%.

Do dang xay dwng nha may NK3 nén chi tiéu vén
v trong giai doan 2015 — 2017 cta NKG rét Ion. Uéc

tinh chi tiéu vdn cho nam 2017 dé hoan thién nha may NK3 |a khoang 1.700 ty ddng. Trong giai doan 2018 — 2026,
NKG sé chi dau tw tai san cd dinh dé duy tri hoat dong kinh doanh, vi vay ching tdi dw bao chi tiéu vén clia NKG
vao khodng 2% doanh thu méi ndm, twong tw nhuw trong giai doan trwéc dau tw vao nhirvng ndm 2013 — 2014.

2.2 Leoinhuan gép

2.2.1 Co cau chi phi dau vao

Ngudn: NKG, FPTS Research

Co cau chi phi theo yéu t6 6T2017

Nguyén vat Nhgré(:/ién
liéu .6%
96.2% )
Khau hao

1.1%

DV mua
ngoai
0.5%

Khéac
1.6%

Co c4u chi phi dau vao theo yéu td cia NKG chiva phan Ién
la nguyén vat liéu, khodng 96%. Trong nguyén vat liéu,
nguyén liéu trong yéu nhét 1a thép cudn nhap khau chiém
gan nhu toan bd co cau, phan nhé con lai la hoa chét, axit,
dung dich son... Thép HRC va CRC la ban thanh pham vi
vay gia ctia ching chiu anh hwéng tryc tiép tir bién dong gia
quéng sat va than cdc. Xu hwéng gia quang sét va than coc
c6 thé sé& giam nhe trong thdi gian t&i vi vay gia thép HRC
cling duwoc ky vong sé diéu chinh nhe so véi mic hién tai.
(xem thém phan tich chi tiét vé bién dong gia quang va than
¢ Bao cdo Nganh Thép FPTS Thang 04/2017)

Chi phi dich vu mua ngoai tirng chiém ty trong I&n trong co' ciu chi phi trwéc ndm 2016. Day 13 loai chi phi ma NKG
da thué céac dich vu bén ngoai gia cong thép CRC tir HRC vi tir ndm 2016 tr& vé trwéc NKG van chwa khép kin
chudi san xuét ctia minh. Nhwng tlr ndm 2017, cac day chuyén can ngudi tai nha may NK3 di vao hoat déng thi loai
chi phi dich vu mua ngoai du kién sé& giam manh va chi phi khau hao sé ting 1én do c6 thém tai san cé dinh mai.

2.2.2 Ty suét lgi nhuan gép dang cai thién hon nh khép kin dan chuéi san xuét
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Nhin chung, tinh hinh 13i gép clia NKG dwgc cai thién rd trong giai doan 2012 — 2016. Nguyén nhan do doanh
nghiép tiét gidm chi phi va hoan thién chudi san xuat dé tang bién loi nhuan. Trwdc ndm 2015, NKG 1a doanh
nghiép c6 bién lgi nhuan gop thap nhat trong mang tén ma vi: 1) khéng khép kin dwoc chudi san xuét tir HRC va
khong c6 hoat dong ban 18, 2) khéng tan dung tét hoat dong thwong mai sat thép. Tuy nhién, tir sau nam 2015
dén nay, do cac day chuyén can ngudi cia NKG dan dwa vao hoat dong nén bién lgi nhuan gop da cai thién va
tré nén 6n dinh hon.

Tang trwdng lgi nhuan gop cla NKG kha twong quan véi tang trwdng doanh thu trong giai doan 2010 — 2016;
tuy nhién, tbc do tang trwdng binh quan cla lgi nhuan gop c6 phan cao hon téng trwdng doanh thu, 1an lwot 1a
+26% va +23% yoy. Nguyén nhan do trong giai doan dang xét, NKG da tang dan ty 1& thép CRC doanh nghiép
tw s&n xuét, thay vi phai nhap khau 100% nhuw trwdc day. Chinh gia tri tdng thém trong cong doan can ngudi da
gilp cho xu hwéng bién lgi nhuan cia NKG tang.

Dac biét trong nam 2016 bién lgi nhuan gép cila NKG cao dot bién. Nguyén nhan la do th&i diém thi tredng thép
tang gia, doanh nghiép ban san pham ra ngoai v&i gia cao nhwng ngudn nguyén liéu dau vao lai dwgc nhap voi
gia thap hon do NKG da cé ké hoach nhap hang ti truéce.

Gié tri tdng thém giira cac cong doan sén xuét trong mang tén ma

Ton ma
kém/lanh

Théng thwdng gia ban cia thép CRC cao hon khodn 30% so véi thép HRC. Theo chia sé tir NKG, néu tw san
xuét thép CRC sé tiét kiém dwoc khodng $50 cho méi tan thay vi nhap khau. Bién loi nhuan sé cai thién thém 5
— 7% néu doanh nghiép c6 thé ty san xuét dugc 100% nhu ciu thép CRC. Hét nam 2017, khi day chuyén CRC
cobng suat 600 ngan tAn/ndm di vao hoat dong, sé dap wng 83% ngudn dau vao thép CRC cho hoat dong san
xuét tén ma va éng thép va gilp bién loi nhuan gop cta NKG c6 thé tiép tuc dwoc cai thién.

. . Nhw dé cap & trén, san pham ch lyc ctia NKG hién na
(tydong) LN gép theo san pham 2015 raecap ot P U e clia A% high nay
250 9% Ia tdbn kém va ton lanh. Trong hai loai, bién Igi nhuan gop

® sa% @ 8% cua ton lanh (8,4%) cao hon ton kém (4,1%) nén tén lanh
200 o 2% 5, la san pham cha Iwc chiém phan Ion co cau doanh thu
s, Vvaloinhuan ctia NKG. Vi vay, cac ké hoach dau tw nha
150 c, May cia NKG sau nay cling déu wu tién san xuat ton
o aip @ 44% s, lanh. Cuy thé, nha may NK3 c6 cong suét thiét ké 1a 500
2, Ngan tan ton lanh, nhung tén kém chi co 300 ngan
mmmm N gop @ Bién LN gop £ o ca < > N £ >
. 204 tan,/nam‘. Viéc tang ty trong ton lanh trong co cau san
pham dau ra ciing sé giup NKG cai thién bién lgi nhuan
[ = gop hon trong twong lai.
Toén kém Ong thép Tén‘kém Toén lanh Tf)n!anh

Nguén: NKG, FPTS Research
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V&i nhirng cai tién trong bién loi nhuan gdp dén tir hoat dong khép kin chudi san xuét va tinh hinh nganh bt
dong san — xay dung sap ti, ching t6i dw phéng bién loi nhuan gop ctia NKG giai doan 2017 — 2026 nhw sau:
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Dw kién ty suét loi nhuan gop clia NKG trong nam 2017 sé dat khodng 13%, téng kha so v&i mirc 11,3% ndm
2016. Trong nam 2017, chdng téi tin rang NKG dwoc hwdng loi 1&n tir xu hwéng gia thép ting va viéc dwa vao
thém 02 day chuyén can nguéi gip khép kin chudi sén xuét sé dong thoi gitp bién loi nhuan gop cta doanh
nghiép sé cai thién hon.

Tw n&m 2018 tré di, gid dinh gia thép nguyén vat liéu khéng cé nhiéu bién dong va cac day chuyén can nguoi
ctia NKG chay t6i da cong suét sé& gitip doanh nghiép duy tri dwgc mirc loi nhuan goép én dinh khoang 10 —
11%/nam.

2.2.3 Tinh hinh quan tri NVL dau vao
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Nguén: NKG, FPTS Research

Chinh sach nhap hang tén kho thwdng anh hwéng I&n dén bién loi nhuan gdp cla cac doanh nghiép san xuét tén
thép. Bang viéc tdng giam lwong hang ton kho tai tivng thoi diém, mot doanh nghiép tdn ma c6 thé lam bién dong
bién loi nhuan gop dang k&, viéc thua 16 nang hoéc 13i I6n cling cé thé bat ngudn tr day. Trwdc ndm 2013, chinh
sach hang tén kho ciia NKG kha mao hiém, v&i lwong hang tén kho binh quan tich tri cho 3 — 4 thang kinh doanh.
Tuy nhién, t&r ndm 2012 dén nay, sau dot tai co cdu manh mé thi chinh sach hang tén kho kha &n dinh va an toan
hon. M&c du khdi lwong mua nguyén vat liéu nhap vé tang lién tuc tr ndm 2012 dén nay (do céng suat san xuét
tang nhanh) nhwng NKG chi duy tri mét lwong hang tén kho di cho 2 — 2,5 thang kinh doanh, kha déng déu voi
mat béng chung clia mang tén ma. Chiém ty trong chd yéu trong hang tén kho la nguyén vat liéu va thanh phdm
lan lwot 1a 65% va 32%, mot ty 1& khong thay dbi nhidu trong 5 ndm gan day. Tac dong cla chinh sach hang ton
kho nay da gitp tang dod 6n dinh cla ty suét loi nhuan gop, khoéng tang qua dot bién khi gia thuan lgi cling nhw
khéng thua 16 nhiéu gay anh huwéng dén bién lgi nhuan néu gia HRC bién dong bét loi.
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2.3 Lesi nhuan ttr hoat dong kinh doanh (LN HDKD)
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Nguén: NKG, FPTS Research

Nhin chung, tir sau giai doan tai co' cAu nam 2012, ty suat LN HDKD trén LN gop c6 xu hwéng tang lién tuc. Dac
biét trong 4 ndm gan day, ty suat LN HPKD ctia NKG da vwot mat HSG va DTL. Diéu nay cho thay sw cai thién
hiéu qua quan ly chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép néi chung clia NKG so véi cac déi tha.

2.3.1 Chi phi ban hang

160% Twong quan doanh thu va chi phi ban hang 2.0%
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Nguén: NKG, FPTS Research

Do 1&n chi phi ban hang ctia NKG téng lién tuc tr ndm 2010 dén nay. M6t trong nhirng thay ddi trong giai doan tai
co cu bét dau tr ndm 2012 la ddy manh quéng céo dé ting tinh nhan dién thwong hiéu. Giai doan 2012 — 2013,
NKG day manh hoat déng quéng cao ban hang nhwng doanh thu téng theo khéng twong (rng véi tang trwdng chi
phi ban hang. Tuy nhién t sau dé dén nay, chinh sach ban hang cta ctiia NKG dwoc that chat hon. Dan dén
khoang cach chénh l&ch gitra ting trwdng doanh thu va chi phi ban hang giai doan 2014 — 2016 thu hep dan.

Co céu chi phi ban hang 2014 Co cau chi phi ban hang 2016
Chi phi tién Nguyén vat
khac ligu
3% 1%
N an vat Coéngcu &
guyen va S Dung cu
Dich vu mua liéu Chi phi tien 0%
ngoai 0% khac
8506 Cong cu & 75% Nhan céng
Dung cu 10%
0% i
o Khau hao
Nhéan céng 204
11% Dich vu mua
Khéu hao ngoai

1% 12%

Nguén: NKG, FPTS Research
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Co c4u chi phi ban hang cé sy thay ddi manh trong nhitng nam qua. Chi phi dich vu mua ngoai gidm manh thay
vao dé la chi phi khac bang tién tang Ién twong (ng. Chi phi dich vu mua ngoai gidm do cac day chuyén mdéi hoat
dong, NKG da co thé tw 1am dwoc nhidu cong doan ma khoéng can thué ngoai nhu truwéc. Bén canh dé chi phi khac
bang tién tang dét bién chi yéu la do mang xuét khiu ctia NKG phat trién manh trong cac ndm qua. Kha gibng véi
cac doanh nghiép trong nganh thép (trr HSG), NKG giao hang dén xwéng can hodc cac xwéng can dén truc tiép
nha may ctia Nam Kim dé 14y hang. Vi vay chi phi ding nghia danh riéng cho viéc ban hang |a khéng cao khi so
v&i dbi thi nh HSG nén phan I&n trong chi phi ban hang la cac khoan khac lién quan dén hoat ddng ban san phadm
dwoc hach toan vao. Cu thé hoat dong xuét khau tdng manh trong 5 nam gan day nén céac chi phi khac bang tién
mat lién quan dén viéc xuat khau déu dwoc hach toan vao chi phi ban hang. Theo ban lanh dao NKG chia s&, diéu
nay lam cho chi phi ban hang tang Ién qua cac nam nhwng bu lai bién Igi nhuan gop sé dwoc cai thién.

N&m 2015 va 2016, chi phi ban hang chiém khoang 1,8% doanh thu. Tuy nhién do nha may NK3 dwoc dwa vao
hoat dong sé khién chi phi ban hang tdng manh dé tiéu thu hét s6 san pham tang thém. Sé liéu ban nién nam 2017
da chi ra, chi phi ban hang tdng gap déi so v&i ciing ky nam 2016. Theo wéc tinh ctia chuing toi, ty trong chi phi ban
hang trén doanh thu nam 2017 1a khoang 2,5%. Mot sb hoat déng quéng céo thém gan day cla NKG nhu: quang
cdo trén VTV1, cac hé théng bang rén & céac truc dwdng giao théng chinh tai cac tinh ciing nhw thanh phd H6 Chi
Minh, san bay Tan Son Nhat va ngay ca san bdng giai Ngoai hang Anh...

Theo nghién ctru ctia ching tdi, giai doan 2018 — 2021, dw bao nganh b4t déng san Viét Nam sé bwdc vao chu ky
suy gidm nén sy canh tranh trong méng tén ma sé& gay gat hon. Chi phi ban hang ciia NKG vi vay ciing sé& phai
didu chinh ting I&n mirc khodng 3% trén doanh thu mdi ndm vao giai doan nay dé cé thé duy tri thi phan.

Giai doan sau ndm 2021, chi phi ban hang ky vong sé tiép tuc tang va duy tri & mc 3,5% doanh thu/ndm. Nguyén
nhan 1a do sau nam 2021, thué tw vé cho tdn ma tai Viét Nam sé hét hiéu lwc. Hang tén ma Trung Quédc va Han
Qudc sé co thé vao ban lai tai Viet Nam ma khong chiu thué chdng ban pha gia, lam téng tinh canh tranh cho thi
trworng ton ma. NKG phai tdng cwérng hon cho quéng céo va PR san pham dé cé thé tiéu thu dwoc san pham.

2.3.2 Chi phi quan ly doanh nghiép (CP QLDN)

Tang trwéng doanh thu va chi phi QLDN
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Nguén: NKG, FPTS Research

Tw 2012 dén nay ty trong chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh thu gidm lién tuc tir 1,8% xubng con 0,6% vao
nam 2016. Tuy d6 I&n chi phi quén ly doanh nghiép khéng cé thay déi nhiéu (ndm 2012 va 2016 déu xap xi 53 ty
ddng) nhwng do doanh thu ctia NKG tdng manh nén ty s6 CP QLDN/DT gidm déu trong giai doan dang xét.
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Hoat dong tai co cAu clia NKG dién ra manh mé, thé hién qua viéc tiét ché cac chi phi ctia doanh nghiép. Cac loai
thué, phi va |é phi da gidm manh t» 18% xubng chi con 1%. Bén canh do, viéc x6a bd va hoan nhap lai nhirng
khoan dw phong khé doi cling lam cho chi phi quan ly doanh nghiép giam. Ngwoc lai, chi phi cho nhan vién quan
ly tdng manh tlr 23% lén 48%, hon gap déi so véi ndm 2012. V&i viéc thudng 5% s6 loi nhuan rong vuot ké hoach
nén tién thuwdng cho ddi ngii quan ly ting lén. Pay ciing la mét loai chi phi mang tinh tich cwc, thic day can bd quan
ly lam viéc dé vwot ké hoach dét ra.

Hé thdng ERP clia NKG da bat dau trién khai tlr thang 02/2017. Hé théng nay du kién sé giip NKG chuén hoa tat
cd cac quy trinh kinh doanh va chirc ndng bao gdm Quan ly tai chinh ké toan, Ban hang, Chudi cung (rng, San xuét,
Van tai, Nhan sy, Quan ly bdo dwéng tai san thiét bi, Hé théng bao cao quan tri, Quan ly hang tén kho bang thiét
bi di déng, ddng thai tich hop Tram can. Viéc trién khai kéo dai trong 10 thang va toan bé 250 nhan vién thudéc 04
nha may sé cung lam viéc trén moét hé théng tap trung tlr nam 2018. Hé thdng ERP nay ky vong sé tiét gidm cac
lang phi trong qua trinh van hanh ctia NKG tir d6 sé gilp doanh nghiép quan ly chi phi hiéu qua hon.

Chinh s&ch tiét gidm chi phi hiéu qua nén chi phi quan ly doanh nghiép gidm dan va kha én dinh trong 05 ndm gan
day, khodng 0.6-0.7% doanh thu. Du sp t&i cong sudt NKG tdng manh, nhwng chung téi dw kién chi phi quan ly
doanh nghiép van sé git* mirc 0.6% trén doanh thu trong giai doan dy phéng 2017 — 2026 nhé diéu hanh théng
qua hé théng ERP.

(ngay) Hiéu qua quan ly tén kho thanh pham
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Vé quan tri hang ton kho thanh pham. Hiéu qua quan ly thanh ph&dm tdn kho kha &n dinh trong 5 nam tré lai day,
xoay quanh méc 30 ngay. Trong ndm 2016, nhu cau tén ma thanh phdm cua thi trwéng téng cao dan dén NKG ban
hang tét hon, lwgng thanh phdm tén trong kho ciing it di (chi con 25 ngay) so véi trung binh cac ndm truéc. Dy
kién trong nhirng ndm t&i 2017 — 2026 néu khong cé ddt bién xay ra thi s6 ngay tén kho thanh pham ctia NKG van
sé xoay quanh mbc 30 ngay.
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Vé quan tri khoan phai thu. Chinh sach phai thu ctia NKG cé phan that chat hon ké tir sau dot tai co cdu nam
2012. Sb ngay phai thu nam 2011 1a 66 ngay gidm manh xudng con 15 ngay trong ndm 2016. Ban lanh dao cla
NKG chia s&, doanh nghiép ap dung linh hoat tuy vao déi twong khach hang. Vi du nhw khach hang méi thi phai
trd tién mat hodc cé bao lanh khi mua hang, khach hang binh thwéng thi NKG cho ng' ti mot tudn dén niva thang
va khach hang truyén théng lau nam thi cho no Ién dén 30 ngay. Béng thdi, NKG ciing chia sé sé khadng c6 y dinh
thay ddi vé chinh sach phai thu nay trong twong lai gan. Vi vay, ching toi dw kién sd ngay phai thu la 31 ngay cho
giai doan 2017- 2021. T ndm 2022 vé sau, thué tw vé tén ma trong nwéc hét hiéu lwc, dé co thé canh tranh tét,
dw kién NKG sé tang nhe s6 ngay phai thu lén 35 ngay.

Vé quan tri khoan phai tra. S6 ngay phai trd cia NKG cho nha cung cép ciing kha 6n dinh, xoay quanh mirc 02
thang trong nhiéu ndm nay. Vi thé, trong giai doan dy phéng, ching téi ciing gid dinh sé ngay phai trd ciia NKG
van duy tri 6n dinh, vao khodng 60 ngay.

2.4 Loi nhuan trwéc thué (LNTT)
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Tinh hinh loi nhuan trwéc thué ciia NKG nhin chung cai thién lién tuc tir sau dot tai co ciu ndm 2012. Trwdce giai
doan tai co cau, NKG sir dung no vay trong co’ ciu vdn rat Ién so véi mirc trung binh mang tdn ma. Dinh diém |a
vao nam 2012, ty 1&é No/Vén chi s& hivu (VCSH) ctia NKG gép 4 1an ctia HSG va DTL. Lai suét doanh nghiép phai
tra ting manh trong ndm 2012, nén ty suat LNTT/LNHDKT gidm manh. Ty 1& No/VCSH gidm manh tlr ndm 2012 vi
vay LNTT/LNHDKD tang dan déu tir d6. Ty suat LNTT/LNHDKD ctia NKG gan béng HSG trong 4 ndm gan day va
thé hién sy vwot trdi hon so véi DTL, déc biét trong nhi*ng ndm xau cho nganh thép nhw nam 2015.

Nha may NK3 dau tw ti ndm 2015 nén no vay thém dé phuc vu nha may méi da lam cho ty 1& No/VCSH tang nhe.
Qua nam 2016, du dd I&n no vay tang lén hon gap déi so v&i nam 2015 nhung nher NKG phéat hanh thém cb phiéu
riéng 1& nén hé s& No/VCSH gidm nhe so véi cung ky nam trwde. Dy kién trong ndm 2017 va 2018 ty 18 No /VCSH
tiép tuc giam nhe vi NKG du kién sé& phat hanh thém cb phiéu huy dong vén tir dbi tac chién lwoc.

Nam Kim s(r dung no kha nhiéu trong cu tric vén, nhwng ban lanh dao da va dang khic phuc manh mé van dé
nay. Bang cach han ché bét viéc dung no vay, NKG da dung uy tin ciia minh dé& phat hanh thém cé phiéu cho dbi
tac rieng 1& va chién luvgc. Cu thé:

e Nam 2016, NKG phat hanh thém 16 triéu cb phiéu cho dbi tac riéng 1é (30% lwong cb phiéu dang lwu hanh
luc d6). Bdi twong: quy VEIL va Cty Cung cap Héa chat Unicoh (nha cung cap cho NKG).

e Giai doan 2017 — 2018, NKG du kién phéat hanh thém 30 triéu cb phiéu cho dbi tac riéng 18. (30% lwong cb
phiéu dang lwu hanh luc d6). Béi twong: da chét véi cac quy dau tw va nha dau tw ca nhan.

Trong nam 2017, ching tdi wéc tinh (dwa vao s6 6T2017) NKG sé vay mét lwong no (dai va ngén han) Ién dé hoan
tAt va van hanh nha may NK3. T ndm 2018, ching t6i gid dinh NKG sé& khoéng vay thém ng dai han ma con tra
dan dén hét vao nam 2022.
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Trong giai doan tlr nd3m 2026 vé sau, gia dinh NKG sé tién t&i cAu tric von muc tiéu ctia cac doanh nghiép trwéng
thanh nganh thép thé gi¢i, véi ty 1& D/E khoang 50%. Day la do nganh tén ma cé tai san cb dinh dé thé chap I6n
nén cac doanh nghiép trwdng thanh cé xu hwéng s dung no' dé gidm chi phi vén hon.
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Co céu chi phi tai chinh ctia NKG sau dot tai co cidu nam 2012 c¢6 nhiéu bién ddng manh. Nam 2012, chi phi tai
chinh dwoc cu thanh bdi phan I&n i tién vay, chiém 99% co cdu nhung ty 1é I4i tién vay nay da gidm hon mot
nlra vao ndm 2016, chi con khodng 47%. Thay vao dé |a sy tdng manh ctia cac chi phi lién quan dén hoat déng
xuét nhap khau nhw 16 chénh léch ty gia, chi phi thanh toan LC, chiét khau gidy t&... Nguyén nhan do kénh xuét
khau da tang rat manh trong 05 nam qua, tlr 24% |&én 50% trong co' ciu dau ra.

T nadm 2012 dén nay, LNTT clGa NKG lién tuc dwoc cai thién. Giai doan 2012 dén 2016, khdng nhirng chi phi l4i
vay clia NKG c6 xu hwéng gidam nhe ma dé I&n doanh thu con tdng qua manh dan dén ty I& chi phi lai vay trén
doanh thu giam manh trong khoang th&i gian nay.

Vi viéc ddy manh cét giam nguén ng vay tlr ndm 2012 dén nay mac du quy mé doanh nghiép ting lién tuc nén
NKG can phai tim ngudn vén thay thé. Nhw da trinh bay & trén, vao cac nam 2014, 2015 va 2016 NKG déu phat
hanh mét lwong cd phiéu kha 1&n cho cac dbi tac chién lwgc nham huy déng vén. Tiép tuc chién lwoc nay, trong
nam 2017 va 2018, NKG sé tiép tuc phat hanh thém 30 triéu cb phiéu niva cho ddi tac chién lwoc.
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Viéc gidm st dung no ciling gitp cai thién cac chi s thanh toan ciia NKG. Kha nang thanh toan ctia NKG suy giam
manh vao trwdc giai doan 2012 do viéc sir dung no' qua nhiéu, nhuwng tlr sau khi tai co' ciu thi cac hé sb nay lién
tuc dwoc cai thién. Hién tai, cac hé sb thanh toan ciia NKG da gan xap xi mirc trung binh nganh thép Viét Nam mac
du NKG dang can nhiéu tién méat dé diu tw tai san cb dinh trong 02 ndm gan day. Bén canh do, v&i ké hoach phat
hanh thém cb phiéu dé giadm ty trong no trong 02 ndm sép t&i thi ching t6i danh gia kha nang thanh toan ciia NKG
sé dwoc cai thién dang ké.
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O NKG, co6 thé thay rang 13i/l6 chénh l&ch ty gia 1a mot khodn muc bién dong rat manh. Trong ndm 2012, khoan
muc nay chi chiém 3,5% nhwng d4 tang Ién 26,6% trong co' cAu chi phi tai chinh nd&m 2016. Nguyén nhan la do gia
tri va ty trong cac khodn no bang USD trong tdng ng vay cta doanh nghiép la rat Ién va dang cé xu huéng tang
lién tuc tr ndm 2012 dén nay. Do vay, bién dong vé ty gia sé tadc dong manh t&i gia tri cac khodn vay ciing nhw 14
vay phai trd hang nam cla NKG.

Hoat déng kinh doanh cia NKG lién quan dén ngoai té rat nhiéu. Bén canh viéc nhap khdu 100% may méc cho nha
may m&i phai thanh toan bang USD, ciing nhw ¢ dau vao va dau ra ctia NKG lién quan nhiéu dén xuét nhap khu
nén viéc dung nhiéu no vay béng ngoai té la mot viéc khong tranh khéi. NKG phai nhap khau thép HRC va CRC tw
cac nwdc nhw Han Québc, Trung Quéc va An Do. Sau khi san xuét, mot niva lwong hang hdéa ctia NKG lai dem di
xuét khdu dén nhiéu quéc gia trén thé gidi. Vi vay, rai ro ty gia sé tadc dong manh t&i chi phi nguyén vat liéu dau
vao cling nhw doanh thu xu4t khau ciia doanh nghiép.

Rui ro bién dong ty gia da dwgc NKG gidm thiéu nho chinh sach ddy manh xuét khau thanh phadm. Cu thé, NKG
nhap khau thép HRC v&i L/C thanh toan mé trwdc khodng 02 thang. Ddng thoi, cac hop dong xuat khau tén ma
thanh pham ciing dwoc chbt trwdc 02 thang nén ri ro ty gia clia doanh nghiép phan nao dwoc han ché.

2.5 Loi nhuan sau thué (LNST)
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Giai doan 2012 — 2016, LNST ctia NKG thé hién mét xu hwéng ting trwdng rd rang va nhat quan. LNST bi am 105
ty ddng nam 2012 da tang lén hon 500 ty ddng nam 2016. NKG that sw c6 loi thé kinh t& dd manh dé cho phép
danh chi phi dé tang thi phan théng qua quang cao va mé réng san xuét.
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Trong nam 2012, két qua kinh doanh cudi ndm NKG 16 105 ty ddng nén khéng chiu thué trong ndm. Sang n&dm
2013, do 16 Ity ké van con vi vay NKG ciing khéng phai déng thué. Do do ty suat LNST/LNTT ciia NKG trong 2 ndm
nay cao dot bién. Tuy nhién, sang nam 2014, 16 I0y ké cia NKG da hét nén doanh nghiép bat dau phai déng lai
mtrc thué binh thwerng dan dén ty 18 LNST/LNTT gidm.

Pang lwu y, do c6 cac day chuyén may maoc lién tuc dwgec dwa vao hoat ddng tr nam 2012 dén nay nén muc thué
wu dai ma NKG déng mdi nam chi tv 15% - 19%, thap hon so véi mire thué cac doanh nghiép phai déng la 22% -
20%. Theo Théng tw s 96/2015-TT-BTC, Nam Kim dwoc huwdng thué suat wu dai cho cac dy an dau tw nha may
NK2, NK3 va NK4. M&i nha may méi sé dwoc mién thué TNDN 02 nam ké tir khi cé thu nhap chiu thué va chi phai
doéng 50% sé thué TNDN phai nop trong 04 ndm tiép theo. Tt ndm 2023, NKG sé& phai déng lai m&c thué TNDN
phd théng ctia cac doanh nghiép Viét Nam 1a 20%/n&m.

2.6 Cac dong tién doanh nghiép
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NKG van dang trong giai doan mé rong dau tw, viéc lién tuc dwa thém nha may méi hodc nang cong suét cac nha
may cii khién nhu cau dau tw ctia doanh nghiép tang cao. Dong CFO trong subt giai doan trén khéng du tai tro cho
nhu cau dau tw, NKG budc phai dung thém dong tién CFF tai trg, chd yéu la vén vay ngan hang. Ban 1anh dao NKG
chd trwong huy ddng vén cho cac dy an dau tw mé rong véi ty 1&é No vay:Vén tw co 1a 7:3.
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Dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh (CFO) clia NKG bién déng manh trong giai doan dang xét:

e Giai doan trwéc ndm 2012, tinh hinh dong tién hoat déng clia NKG kha xau vé&i nhiéu ndm c6 CFO bi am
nang. Nguyén nhan la do dong Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh truéc vdn lwu dong rat thap vi hoat déng
thwong mai thép khdng hiéu qua. Nam 2011 va 2012, NKG c6 dong CFO dwong nhe vi tri hoén viéc tra ng
(khodn phai trd tang manh) va giam lwong hang tén kho cuéi ky.

e T sau nam 2012 dén nay, do Ién dong tién hoat ddéng cé xu hwéng gidm dan. M&c du dong Lei nhuan tw
hoat dong kinh doanh truwéc von lwu ddng dwoc cai thién manh tir &m 70 ty ddng nam 2012 ting 1én 681 ty
ddng n&m 2016. Nhwng trong hai ndm gan day, dong CFO ctia NKG gidm manh 1a vi NKG ddy manh tra no
cho nha cung cép trong 2015 va tang lwong hang tén kho 1én vao cudi ndm 2016 nhdm dén dau xu hwéng
tang gia thép HRC trong nam 2017.

Tinh hinh dong tién dau tw 2007 - 2017 Dong tién dau tw liy ké 2007 - 2016
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mmmmm Ti&n chi dau tw TSCD ——CFlI % Chi mua TSCB/CFI s Chi rong dau tw TSCD ~ ——— CFl Ity ké

Nguén: NKG, FPTS Research
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Dong tién thuan tir hoat dong dau tw (CFI) cia NKG am lién tuc trong giai doan dang xét. Nguyén nhan la do doanh
nghiép da lién tuc dau tw nha xwdng may maéc: nha may NK2 nam 2010, NK3 nam 2015 va NK4 n&m 2016. D6 Ién
dong tién dau tw kha can bang véi d6 16n Capex chi ra méi nam cho thdy NKG chii yéu chi tién cho viéc xay dwng
nha xwédng may maéc va trang thiét bi.

Tinh hinh dong tién tai chinh 2007 -2016 Dong tién rong tai chinh 2007 - 2016
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3,000
2,500 500%
2,000 U 2,500
400% 2,000
1,500
300% 1,500
1,000 1,000
200%
- 500 J J J
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mmmmm Thu/Chi rong tr VCSH s Thu/Chi vay no rong
—CFF —— 9% Vay no/CFF ®Thu/Chi rong tr VCSH Iy k¢~ ®Thu/Chi vay no rong Idy ké

Nguén: NKG, FPTS Research

Dong tién thuan t hoat ddng tai chinh (CFF) hau hét déu dwong va kha I&6n qua cac nam. Khoang 70% téng vén
dAu tw cho cac nha may NK2 va NK3 déu dwoc tai tro tv von vay ngan hang, NKG chi phai ty xoay s& 30% phan
von dbi (rng con lai. Co thé thay vao nam 2010, 2015 va 2016 dong tién tai chinh tdng manh dé& phuc vu cho hoat
dong dau tw. Bong thoi, NKG khong tra cb tirc trong nhirtng ndm gan day do van dang trong giai doan dau tw manh
nha may. NKG chi tra ¢ tirc mot 1an trong giai doan dang xét vao nam 2010 véi ty 1& 15% ménh gia, day cling l1a
thoi diém trwde khi niém yét.

2.7 Hiéu qua hoat déng vén c6 doéng
Ty suét sinh |&i trén vén chid s& hiru
40% Nguén: NKG, FPTS Research
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—&—NKG —@—Trung binh nganh

Ty suét sinh 10i trén vén chi s& hivu — ROE, thay dbi rd rét tlr sau nam 2012 — giai doan tai co cAu doanh nghiép.
Trwée do, ROE ctia NKG thap hon mirc trung binh nganh va déc biét gidm manh vao ndm 2012, khi chi phi lai vay
ctia doanh nghiép tang dét bién khién cho lgi nhuan rong bi am. Tuy nhién tir sau 2012, hoat dong tai co' ciu td ra
hiéu qua. Mc ROE ctiia NKG tang manh va vwot trén mirc cla trung binh nganh.
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Phéan tich ROE qua md& hinh Dupont

12 VQ TTS ¢ Tbngtaisan/NCSH ——ROE (R) ® BiénLNST(R)  60%
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Ngudn: NKG, FPTS Research

Théng qua mé hinh Dupont, cé thé giai thich dwoc xu hwéng tang gidm ROE ctia NKG chi yéu bi anh hwéng bdi
ty suat loi nhuan sau thué. Hai dwong ROE va bién LNST tir ndm 2010 dén nadm 2016 bién dong gan nhuw giéng
nhau hoan toan. Cu thé, ndm 2012 bién LNST gidm manh thi ROE ciia NKG ciing gidm manh twong &ng. Va tir
sau 2012, bién LNST cta NKG tang manh tré lai thi ROE cling tang cuing dé I&n. Hiéu qua st dung tai san cla
NKG twong déi dn dinh trong giai doan dang xét Ia mot dau hiéu tét. Bén canh do, viéc don bay tai chinh giam
nhanh cling mét phan giip NKG tang bién LNST vi ty trong chi phi Ii vay gidam manh.

(déng) x. 2 2 5 aih . =
Thu nhap trén moi co phan (da dieu chinh chia tach & pha loang)

8,000
Ngudn: NKG, FPTS Research
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Trong 04 nam qua, tir 2012 dén 2016, c6 thé nhin thay mét cach ré rang xu huéng téng trudng EPS ctiia NKG kha
nhét quan, v&i CAGR +74%. Dac biét, trong nam 2016 do tinh hinh kinh doanh tang trwéng tot dot bién nén EPS
ciing tdng vot I&én mdc hon 6.000 ddng/cd phiéu, +135% yoy. Tang trudng EPS lién tuc trong 04 ndm qua clia NKG
cho thdy doanh nghiép dang cé loi thé canh tranh dai han bén virng va kinh doanh trong linh virc nong cét quen
thudc ctia minh.
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

Bao cao két qua HDKD 2017F 2018F 2019F 2020F

Doanh thu thuan 5,835 5,751 8,936 12,075 15,970 15,616 16,592 17,568
Gia vbn hang ban 5,518 5,304 7,924 10,505 14,213 13,898 14,767 15,636
Lol nhuan gop 317 447 1,012 1,570 1,757 1,718 1,825 1,932
Chi phi ban hang 76 95 162 296 485 475 504 534
Chi phi quan Iy DN 53 42 54 66 102 100 106 112
Chi phi hoat dong khac 29 114 158 213 282 276 293 310
Loi nhuan tir HDKD 159 196 639 994 887 867 921 976
(L&)1ai HDTC 2 1 3 0 0 0 0 0
Lei nhuan khac 36 43 114 0 0 0 0 0
Chi phi l3i vay 109 82 142 310 310 257 207 149
Loi nhuan trueérc thué 84 156 608 684 577 611 715 827
Thué TNDN 7 30 90 103 92 104 122 149
LNST 77 126 518 581 485 507 593 678
Loi ich cb déng thiéu s 0 0 0 0 0 0 0 0
LNST cta cé dong CT Me 77 126 518 581 485 507 593 678
Pvt: ty dong
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Bang can déi ké toan

TAI SAN

+ Tién va twong dwong 32 51 174 235 311 304 323 342
+ DAau tw TC ngén han 0 0 26 0 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu 604 533 496 1,040 1,376 1,345 1,430 1,514
+ Hang tdn kho 972 1,098 2,033 2,177 2,946 2,880 3,060 3,240
+ Tai san ngén han khac 190 147 346 327 433 423 449 476
Tdng tai san ngan han 1,799 1,830 3,075 3,780 5,065 4,953 5,263 5572
+ Tai san ¢b dinh 1,066 1,657 3,233 4,728 4,757 4,694 4,565 4,370
+ PAu tw tai chinh dai han 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Tai san cb dinh vd hinh 62 60 59 57 55 54 52 51
+ Tai san dai han khac 11 25 24 24 24 24 24 24
TONG TAI SAN 2,937 3,572 6,390 8,589 9,902 9,725 9,904 10,017
NO’ VA VON CHU SO HO'U

+ Phai tra ngan han 1,337 879 441 1,738 2,352 2,300 2,443 2,587
+ Vayva n¢ ngén han 436 1,166 2,296 2,167 2,259 2,069 1,945 1,671
+ No ngan han khac 52 74 212 60 80 78 83 88
No’ ngin han 1,825 2,119 2,948 3,966 4,690 4,447 4,471 4,346
+Vayva ng dai han 605 812 1,860 2,200 1,760 1,320 880 440
+ Phai tra dai han 0 1 1 0 0 0 0 0
No’ dai han 605 813 1,861 2,200 1,760 1,320 880 440
TONGNO' 2,430 2,933 4,810 6,166 6,450 5,767 5,351 4,786
+ C6 phiéu wu dai 0 0 0 0 0 0 0 0
+Vbén diéu l& 461 501 925 1,195 1,735 1,735 1,735 1,735
+ LN chwa phan phéi 37 129 635 1,216 1,701 2,208 2,801 3,479
+ Loi ich cb dong thidu s6 0 0 3 0 0 0 0 0
VON CHU SO HOrU 506 640 1,577 2,423 3,451 3,958 4,552 5,231
TONG CONG NGUON VON 2,937 3,572 6,390 8,589 9,902 9,725 9,904 10,017
Dvt: ty déng

Bang Iwu chuyén tién té

Tién dau nam 32 51 174 235 311 304 323 342
Profit before tax 77 126 518 581 485 507 593 678
+ Kh&u hao 92 121 165 205 290 376 461 546
+ Thay dbi vén lvu dong 47 -467 -1,519 415 -652 58 -161 -161
Tién tir HDKD 192 -234 -838 1,201 124 942 895 1,065
+ Thanh ly tai san ¢b dinh 25 2 3 0 0 0 0 0
+ Chi mua sdm TSCD -200 -716 -2,317 -1,700 -319 -312 -332 -351
+ Tang (giam) dau tw 7 0 -26 26 0 0 0 0
+ Cac hd dau tw khac 0 0 0 0 0 0 0 0
Tién tir HDDT -168 711 -1,763 -1,674 -319 -312 -332 -351
+ C6 tirc da tra 0 0 0 0 0 0 0 0
+ T&ng (gidm) vén 100 40 424 270 540 0 0 0
+ Thay dbi no ngén han -150 730 1,130 -2,296 0 0 0 0
+ Thay ddi ng dai han 26 207 1,048 340 -440 -440 -440 -440
Tién tir HDTC -24 945 2,601 -1,695 104 -440 -439 -439
Téng lwu chuyén tién té 0 0 0 -2,167 -91 190 124 274
Dvt: ty dong
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Cac chi sé quan trong
EPS (ddng/cp)
EBITDA

Khéu hao

Tang trwdng doanh thu
Tang trwdng LN HDKD
Tang trwéng EBIT
Tang trwdng EPS

Chi s6 kha nang sinh Iy

2014
1,921
252

93
25.1%
-4.3%
-14.3%
10.8%

2015
2,872
319
123
-1.5%
26.3%
23.2%
49.5%

2016
7,845
805
166
55.4%
152.5%
225.6%
173.2%

2017F
5,812
1,201
206
35.1%
49.2%
55.7%
-25.9%

2018F
3,728
1,179
292
32.3%
-1.8%
-10.8%
-35.9%

2019F
3,899
1,244
377
-2.2%
5.6%
-2.2%
4.6%

2020F
4,565
1,384
462
6.3%
11.2%
6.2%
17.1%

2021F
5,215
1,523
548
5.9%
10.1%
5.9%
14.2%

Ty suétlgi nhuan gop
TysuétLNST
ROE DuPont
ROA DuPont
* Ty suat EBIT
*LNTT/LNST
*LNTT/EBIT
*\Vong quay tng tai san
* Don by tai chinh
ROIC

5.4%
1.3%
15.1%
2.6%
2.7%
109.7%
52.8%
1.99
5.80
5.0%

7.8%
2.2%
19.7%
3.5%
3.4%
124.1%
79.7%
161
5.58
4.8%

11.3%
5.8%
32.8%
8.1%
7.1%
117.4%
95.2%
1.40
4.05
9.0%

13.0%
4.8%
24.0%
6.8%
8.2%
117.6%
68.8%
1.41
3.54
8.6%

11.0%
3.0%
14.0%
4.9%
5.6%
119.0%
65.0%
1.61
2.87
6.5%

11.0%
3.2%
12.8%
5.2%
5.6%
120.5%
70.4%
161
2.46
6.9%

11.0%
3.6%
13.0%
6.0%
5.6%
120.5%
77.6%
1.68
2.18
8.0%

11.0%
3.9%
13.0%
6.8%
5.6%
122.0%
84.7%
1.75
191
9.2%

Chi s6 hiéu qua van hanh

Sé ngay phai thu
Sé ngay tén kho
Sé ngayphai tra
Thoi gian luan chuyén tiéi

Chi s6 TK/don bay TC

37.8
64.3
88.5
13.6

33.8
75.6
60.5
48.9

20.3
93.6
20.3
93.6

314
75.6
60.4
46.7

314
75.6
60.4
46.7

314
75.6
60.4
46.7

314
75.6
60.4
46.7

314
75.6
60.4
46.7

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tién mat

No / Tai san

N / Vbn s dung
Kha nang TT 1&i vay
Pvt: ty déng

0.99
0.45
0.02
35.4%
67.3%
1.46

0.86
0.35
0.02
55.4%
75.6%
2.40

1.04
0.35
0.07
65.0%
72.4%
451

0.95
0.40
0.06
50.8%
64.3%
3.20

1.08
0.45
0.07
40.6%
53.8%
2.86

111
0.47
0.07
34.8%
46.1%
3.38

1.18
0.49
0.07
28.5%
38.3%
4.46

1.28
0.54
0.08
21.1%
28.7%
6.55
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Tuyén bé mién trach nhiém

TON NAM KIM - HSX: NKG

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay. c6
s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién. chiing tdi khdng dam bao tinh chinh xac hay day dd cla cac théng tin nay.

Nha d4u tw str dung béo céo nay can lwu y rAng cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chét chd quan cdia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw st dung bao cao nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma khéng bi phu thuéc
vao bét ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi didm thwe hién bao céo phan tich, FPTS ném gitr 55 cb phiéu NKG va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr bat ky cb

phiéu ndo cuia doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hoic cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay c6 thé dwoc xem tai
https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty Cb phan Chirng khoan FPT.
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