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Gia hién hanh 60.500 VND
Gia muc tiéu — 6 Thang 50.191 VND
San niém yét HOSE
Ma cb phiéu VIS
Nganh Thép
Vén hoéa (ty déng) 1.361
Lwong cb phiéu lwu hanh 22.500.000
P/E 2010 (x) 16,2
P/B 2010 (x) 3,6
TONG QUAN

Tién than clia Cong ty c6 phan thép Viét - Y Ia Nha may thép Viét - Y duoc thanh 18p vao nam 2002 cac san pham da
dang vé chiing loai dap rng cac yéu cau vé tieu chuan ky thuat cia thép xay dung voi khu vire hoat dong chd yéu 1a mién
Béc. Hién nay, vdn diéu |& ctia cong ty vira dwoc nang 1&én 300 ty ddng tir 150 ty ddng nam 20009.

Panh Gia Tinh Hinh Hoat Bong Kinh Doanh

Lei nhuan gop co6 xu hwéng giam: trong nam 2009 doanh

thu cGa VIS dat hon 2.068 ty déng v&i loi nhuan gop chiém

15,56% (mwc kha cao so v&i nhirng nam trwéce) l1a do céng

ty da c6 dwoc 1 lwgng Ién hang tén kho véi gia ré trong

trong Q2 va Q3/2009. Tuy nhién, trong nam nay, hoat déng
cla VIS sé& vap phai nhitng khé khan bdi nhirtng nguyén
nhan sau:

e Canh tranh cao do khang hoédng thura déi véi thép xay
dung: Theo wac tinh cla hiép hoi thép Viét Nam thi nang
lwc san xuét thép xay dwng hién tai da vwot nhu cau tiéu
thu nén cudc chién tranh gianh thi phan sé gay go hon.
Dw bao doanh thu nd&m 2010 sé& dat 2.027 ty déng, gidm
2% so v&i nam 20009.

e Ngubn nguyén liéu dau vao tiép tuc tdng gia: gia nguyén
liéu trén thi trwérng thé gidi van trong xu hwéng tang thém
30-40% so v&i ddu nadm (do 2 nwéc co triv lwong quang
Ién nhat trén thé gidi 1a Brazil va Australia cudi thang
4/2010 sé tang gia quang 30-40% so v&i nam 2009). Bén
canh, nguyén liéu dau vao khac ciing ting gia manh - gia
dién tdng 10%, xang tang va bién déng ty gia VND/USD.

e Chinh sach bdo hé nganh thép khéng con: nam nay moét
s6 san pham thép theo 16 trinh WTO sé khéng con duoc
hwéng wu dai va bdo ho cao vé thué nhap khau. Dac biét
la nguy co' bi canh tranh b&i thép nhap khau tir cac nwéc
ASEAN c6 thué suat nhap khiu bang 0% va thép Trung
Quéc cbé gia thanh ré hon thép nodi khoang 500.000
déng/tan.

Mac du gia ban thanh phdm da tdng nhung mic tdng nay

khéng twong (ng va thdp hon so véi mc tdng chi phi

nguyén liéu dau vao. Do dé, loi nhuan gdp cta VISCO duoc

dy doan chi dat khodng 9,5% (gidm so v&i 2008 va 2009,

nhwng tang so v&i nhirng nam truwde doé).

Chi phi tai chinh tang: hau hét cac doanh nghiép déu
dwoc huwdng loi tr géi hé tror 1ai suét 4% cta Chinh
Pha, nén chi phi tai chinh ndm 2009 I1a kha thap — VIS
chi hon 22 ty déng. Tuy nhién, méat bang lai sut trong
nam 2010 da tang I1én khodng 12 — 14% cho nén vé&i dw
no vay lén dén 870 ty ddng (mot phan trong dé dung dé
xay dwng nha may mé&i) thi khodn chi phi tai chinh sé
tang lén khoang 57 ty déng, tdng v&i 69% so véi ndm
2009.

Loi nhuan giam so v&i 2009: V&i sy anh hudng xau
cta chi phi nguyén vat liéu dau vao, loi nhuan cua VIS
wéc dat khodng 84 ty dong gidm khoang 62% so voi
nam 2009 (225 ty déng), twong &ng v&i mic EPS
khoang 3.737 VND/cb phiéu.

ROA va ROE giam do ting vén va giam lgi nhuan:
véi viéc tdng von 100% tir 150 ty ddng lén 300 ty déng
va lgi nhuan gidm con khoang 84 ty dong, ROA va ROE
clia cdng ty duw doan chi khodng 17,8% va 4,9% lan lwot
tr 63,4% va 18,7% trong nam 2009. Trong nam 2010,
murc cb tlrc du kién ctia VISCO 1a 10%, twong (rng voi
murc ty suét cb tirc la 2,4%.

Khuyén nghi dau tw: véi mkc gia hién tai 61.500
ddng/cd phiéu thi chi sb P/E va P/B cua VIS dat 16,2x
va 3,6x muc twong ddi cao so vé&i trung binh nganh
(P/E va P/B la 11,54x va 2,17x). Theo w&c tinh, gia tri
cb phiéu cha VIS la khoang 50.191 ddng/cé phiéu, thap
hon nhiéu so véi gia tri thi trwéng clia nd, nén chung toi
khuyén nghi BAN ¢ phiéu VIS tai mic gia nay
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THONG TIN DOANH NGHIEP

Téng quan vé nganh:

Thép la mét trong nhirtng nganh cé tbc do tang trwdng manh trong nam
vira qua; tdng san xuét tang 25% va murc tiéu thu thép trong ca nuwdc ting
30% (dat khoang 5,3 triéu tan) so véi nam 2008. Trong d6 san xuét trong
nwéc chi chiém khoang dwoc khodng 77% nhu ciu (twong dwong voi 4,1
triéu tn), con lai l1a phai nhap khau. San xuét va tiéu thu thép can nguoi
khodng 500 nghin tn; 6ng thép han khoang 570 nghin tan; va tén ma
k&m, son phi mau khoang 850 nghin tan.

Trong Quy 1 n&m 2010, c& nwéc san xuat va tiéu thu 1,06 triéu tan thép,
tang 11,6% so v&i cung ky nam 2009. Hiép hdi Thép Viét Nam hy vong,
tbc dd tang trwéng dw kién cla nganh trong ndm nay sé to khodng 10-
12%.

DPic diém coéng ty:

Coéng ty cb6 phan thép Viét-Y (VISCO) Ia mét trong nhirtng doanh nghiép
I&n trong nganh. Vé&i sdn pham chd yéu la thép dan dung thi thi trwéng
tiéu thu chinh ctia VISCO la cac dv an xay dwng. San lwong tiéu thu hang
nam ctia VISCO trong ndi bd Téng Cong ty Séng Da chiém khoang 10%
tbng san lwong tiéu thu cta cong ty. VISCO da thiét 1ap hé thdng phan
phdi v&i 21 nha phan phédi chinh va hon 300 clra hang. San lwong tiéu thuy
cta thép VISCO chiém xap xi 10% téng san lwong thép tiéu thu tai thi
trwong mién Béc.

Mcrc dd canh tranh:
Trong linh vuc thép xay dwng, VISCO phai chiu sy canh tranh gay gat cla
cac codng ty san xuét thép mién Bac nhu: thép Thai Nguyén, thép Viét Uc,
thép Viét Han, thép Vinakansai... Ngoai ra, thép xay dwng c6 xuat x( tir
Trung Quéc gia ré ciing gay anh hwéng bét loi cho cac doanh thu san
xuét thép trong nuéc.

Nguyén liéu dau vao:

Nguyén liéu chinh cho nha may can thép la phéi thép, chiém dén 90% gia
thanh san xuét. Tuy nhién, trong ndm 2009, san xuét phdi trong nwéc chi
dat khoang 3 triéu tan, dap ng khoadng 54% nhu cau cla ca nwéc. Luong
phdi thép VISCO mua tir cac dbi tac trong nwéc chiém khodng 10% tdng
khéi lwong phdi mua cd ndm; con phan 1&n nguyén liéu phdi chd yéu cia
VISCO nhap t» Trung Quéc va Nga. Do d6, anh hwéng vé bién dong
chinh sach va ty gia la mét trong nhirng thach thirc I&n cho coéng ty.

Cong nghé may méc:

VISCO hién dwoc trang bi mét day chuyén can thép vao loai hién dai
dwoc nhap khdu ddng bo 100%, lap dat va chuyén giao cong nghé tir Y
v&i cong suét 250.000 tAn/ndm va ddm bao chat lwgng cho san pham.
Vao 7/2006, céng ty da tién hanh dau tw dw an nha may san xuét phoi
thép tai khu céng nghiép Nam Cau Kién (Hai Phong), v&i cong suét
400.000 tAn/nam. Dy kién quy 2/2010 dy an di vao hoat ddng sé giup VIS
¢6 ngudn dau vao 6n dinh hon va kiém soat tét hon gia thanh san pham
thép.
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CHi SO TAI CHINH NAM 2009

Doanh thu (ty VND) 2.068
Loi nhuan thuan (ty VND) 225
EPS (VND) 15.028
Ty suat EBITDA (%) 13,9
Ty suét EBIT (%) 13,9
Ty suét LN thuan (%) 10,9
Vong quay tdng tai san (x) 1,7
No phai trd/ Vén (%) 2411
Ty s6 thanh toan (x) 1,3
ROA (%) 18,7
ROE (%) 63,4

CO CAU cO bONG

Nha Nuoc (%) 44,97
Nwé&c Ngoai (%) 3,62
Khac (%) 51,41

CO' CAU SAN PHAM
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KET QUA KINH DOANH (don vi: ty VND, don vi cho 1 CP: VND)

BAO CAO TAI CHINH (THEO QUY)

Két qua kinh doanh Q2/09 Q3/09 Q4/09 Q1/10 Can Déi Ké Toan Q2/09 Q3/09 Q4/09 Q1/10
Doanh thu 450 518 704 718 Tién mat 222 398 180 294
EBITDA 127 84 72 46 Dau tw ngan han - - - -
EBIT 127 84 77 46 Khoan phai thu 241 362 171 441
Lgi nhuan tir HBTC (5) (5) (2) (5) Hang tén kho 194 587 323 347
Lei nhuan khac 0 0 4 0 Tai san ngén han 682 1,452 687 1,092
Loi nhuan trwde thué 118 70 59 29 PP&E 135 128 139 131
Loi nhuan sau thué 103 61 52 22 DAu tw dai han 1 1 162 162
Tai san dai han 725 828 810 898
Téng tai san 1407 2280 1.498 1.990
Ty s6 Q2/09 Q3/09 Q4/09 Q1/10
Khoan phai tra 43 154 57 212
Tang trwdng DT (%) 14,5 15,1 36,0 2,0 No ngén han 303 804 328 537
Tang trwédng EBITDA (%) N/A  -33,9 -13,5 -36,1 Ng dai han 533 588 542 636
Tang trwdng LNST (%) N/A  -40,6 -15,0 -57,7 Téng no 955 1.765 1.059 1.538
Ty suat EBITDA (%) 28,1 16,1 10,3 6,4 Vén diéu lé 150 150 150 225
Ty suét EBIT (%) 28,2 16,2 10,9 6,4 Thang dw vén 0 0 0 0
Ty suét LNST (%) 22,9 11,8 7.4 3,1 LNST chwa phan phéi 141 203 238 53
Vén chi sé& hivu 348 404 439 451
Téng ngudn vén 1.402 2.272 1.609 1.990

BAO CAO TAI CHINH (THEO NAM)

Két qua kinh doanh 2007 2008 2009  2010F Can Déi Ké Toan 2007 2008 2009 2010F
Doanh thu 1.469 1.734  2.068  2.027 Tién mat 87 59 180 241
EBITDA 83 204 288 91 DPau tw ngan han - - - -
EBIT 83 204 288 91 Khoan phai thu 198 107 171 362
Lgi nhuan tr HDTC (53)  (72) (22) (57) Hang ton kho 244 244 323 395
Loi nhuan khac (0) 7 5 7 Tai san ngan han khéac 38 8 14 25
Loi nhuan trwde thué 30 139 271 40 Tdng tai san ngan han 567 418 687  1.023
Loi nhuan sau thué 22 134 225 84 Tai san ¢b dinh hitu hinh 177 145 139 199
EPS (VND) 1.753 8.958 15.028  3.737 Tai san ¢cb dinh vé hinh - - - -
Xay dwng CB dé dang 44 0 - -
Ty sé 2007 2008 2009  2010F DAu tw dai han 1 111 162 181
Tai san dai han khac 0 1 1 1
Tang trudng DT (%) N/A 18,1 19,3 2,0 Téng tai san dai han 222 489 810 915
Tang trwdng EBITDA (%) N/A  145,1 41,2 68,6 Téng tai san 790 907 1.498  1.939
Tang trwéng EBIT (%) N/A 1451 412 68,6
Tang trwdng LNST (%) N/A 5132 67,8 627 Khoan phai tra 15 10 57 14
Tang trwdng EPS (%) N/A  411,0 67,8 -75,1 No ngén han 423 288 328 357
Ty suat EBITDA (%) 57 11,8 13,9 4,5 Téng ne ngan han 492 350 516 821
Ty suét EBIT (%) 57 11,8 13,9 4,5 Ng dai han 123 284 542 611
Ty suét LN thuan (%) 1,5 7,7 10,9 41 Téng no 616 634 1.059 1.435
Vong quay tai san (x) N/A 2,0 1,7 1,2
No phai tra/ Vén (%) 354 233 241 285 Vén diéu le 150 150 150 300
Ty sb thanh toan (x) 1,2 1,2 1,3 1,2 Théng dw vén 0 0 0 0
ROE (%) N/A 60,2 63,4 17,8 LNST chwa phan phéi 22 116 238 83
ROA (%) N/A 158 18,7 4,9 Vén chi sé hivu 174 273 439 504
P/E 34,5 6,8 4,0 16,2
P/B 52 3,3 2,1 3,6 Tong tai san 790 907 1.498  1.939
Ty suét cb tirc (%) N/A N/A 2,0 2,4

All required disclosures and analyst certification appear on the last one page of this report. Additional information is available upon request.
Redistribution or reproduction is prohibited without written permission.
Page 3 of 4



& SBB

SECURITIES U0

COMPANY UPDATE SaigonBank Berjaya Securities JSC
A N . , R . Level 5 & 6, 2C Pho Duc Chinh Street
CONG TY CO PHAN THEP VIET - Y (VIS) District 1, Ho Chi Minh City, Viet Nam
i T: (84-8) 3914 3399  F: (84-8) 3914 3388

23/06/2010 Website: www.sbbsjsc.com.vn

Muc Luc Céng Bé

Thuét ngi¥ phén tich vé ty 1é dau tw:

Khuyén nghi Chu giai
Mua Gia chirng khodan c6 thé vwot qua 15% trong 6 thang t&i
Gitr Gia chirng khoan dao ddng trong khodng +/-15% trong 6 thang t&i
Ban Gia chirng khoan gidm hon 15% trong 6 thang toi

Cam két cta chuyén vién phan tich

T4t ca cac nhan dinh trinh bay trong ban bao cao nay phan anh quan diém ca nhan ctia ngwdi phan tich tir sy nhan xét chi quan cla
ho. Chinh vi thé, khdong c6 phan bdi thwéng nao dd, dang, va sé lién quan truc tiép hay gian tiép dén nhirng nhan dinh cu thé hodc
quan diém dwoc trinh bay béi ngwdi phan tich trong ban bao céo nay.

Céng bé:

SBBS chi cong bé phan tich dau tw mot cach trung lap, déc lap, cong bang, ré rang va khong sai 1éch. Ngoai ra, SBBS chi cong bb
nhi*rng bao cao phan tich khi né cho thdy ring phu hop, diéu nay dwoc dwa trén sw phat trién va thay ddi v& nganh hodc thi trworng ma
chung c6 anh huwéng dén quan diém phan tich hodc y kién trinh bay & day.

SBBS cung cAp bao cao phan tich cho nhiéu td chirc, nhwng khéng nhan béat cir phi hodc loi ich kinh té tir nhitng t6 chirc nao bao
gdm ca cac cong ty ma ching t6i khuyén nghi trong bao céo nay.

Nhirng thong tin khac thi dwoc cung cap theo yéu cau

Khuyén cdo

Bao cao nay khéng dwoc chi dan hoéc chi dinh cho viéc phan phédi hodc st dung b&i bat ctr ca nhan hodc td chirc la cong dan hodc
nguoi cw tru thude b4t ct noi ndo hodc cac noi thuc thi quyén lic khac ma tai cac noi nay sw phan ph0| cong bb va viéc st dung ¢
thé trai v&i luat phap hodc nhitng quy dinh hodc nhirng diéu sé budc SBBS phai ding ky hodc yéu cau gidy phép trong viéc thuc hién
cac luat 1é nay.

Cac thong tin, dir liéu trong bao cdo nay chi véi muc dich cung cAp théng tin va khéng nham muc dich chao mua hay ban bt ky ching
khoan hay céng cu phai sinh nao. Ngoai ra, SBBS c6 thé mua ban chirng khoan cho tai khoan tw doanh ciia minh dwa vao nhitng
khuyén nghi dau tw ngan han cla cac chuyén gia phan tich va cé th& nhirng giao dich nay trai ngwoc véi quan diém hodc cac khuyén
nghi v& mua ban chirng khoan trong béo céo nay.

Trwéc khi quyét dinh dau tw theo nhirng khuyén nghi trong bao cao nay, nha dau tw nén xem xét rang nhirng khuyén nghi nay c6 phu
hop vé&i didu kién cu thé clia ban than hay khéng bao gdm thué phai chiu, méi trwdng luat phap va nang lwc tai chinh.

Cac thong tin trong bao céo nay duwoc xem 1a dang tin cay béi SBBS, tuy nhién SBBS khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla
nhitng théng tin nay. SBBS khéng chiu trach nhiém vé nhitng khoan 16 cla nha dau tw khi dau tw dwa trén khuyén nghi clia bao cao
nay. Trong twong lai, SBBS c6 thé phat hanh thém cac bao cdo mai véi nhivng thong tin va két luan khéng twong thich véi bao cao
nay.

Théng tin, y kién va nhirtng dw bao trong bao céo nay phan anh vao thoi diém thue hién bao cao va SBBS cé thé thay dbi ching ma
khéng can théng bao.

Mét sb danh muc dau tw thdo luan trong bao céo nay c6 thé thay ddi gia tri nhanh chong va tham chi c6 thé giam gia tri r4t mau va gay
nén thiét hai cho nha dau tw. Nhirng khodn muc dau tw véi nhitng ddng tién khac ddng tién clia nha dau tw, nha dau tw phai chiu thém
rdi ro vé sy bién dong ty gia anh hwéng dén lgi nhuan va thu nhap ciia nha dau tuw.

Nhi*ng ngudi doc bao cao nay néu khong phai la nhitng chuyén gia tai chinh hay khach hang ciia SBBS thi nén tw van thém céac luat
sw va chuyén gia déc lap khac dé dwoc giai thich ré hon ndi dung trong bao céo truéc khi quyét dinh dau tw.

T4t ca nhitng ndi dung trong bdo cdo nay thudc ban quyén cta SBBS, trir nhitng phan cé ghi rd ngudn gdn xuét xi. Khéng ai c6
quyén sao chép ma khéng dwoc sy ddng y bang van ban ctia SBBS.
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