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1. KHUYEN NGHI PAU TU

CTCP PAU TU THUONG MAI SMC
124 Ung Van Khiém, Phwong 25, Quan Binh
Thanh, TPHCM
WWW.Smc.vn

Linh vwc kinh doanh:

-San xuét kinh doanh, xu4t nhap khau sat
thép, hang kim khi, vat liéu xay dwng, hang
trang tri ndi that, thiét bi xay |ap, thiét bi co
khi, khung kho nha xwéng bang cau kién
nhém, thép, inox.

- Xay dwng, I&p d&t cong trinh xay dwng dan
dung, cong nghiép, giao thong, thay lgi; stra
chiva nha &, trang tri ndi ngoai that.

- Lap dy an dau tw xay dung.

- Kinh doanh nha.

- Mua ban hang kim khi dién may, thwc phadm.
- Dich vu giao nhan, kho van hang héa ndi dia
va xuét nhap khau.

Théng tin cé phiéu

SMC 10/08/2010
Gia (VND) 28.800
SLCP dang lwu hanh 14.659.463
GT vén hoa (Ty VND) 422
% s& hiru nha nuwéc 0%
% s& hiru nwéc ngoai 13,25%

Trong nam 2010 theo nhan dinh cda hiép héi thép Viét Nam, nganh
thép dw béo sé tang trwéng 10-12% so véi ndm 2009. Thoi diém nhdng
thang cudi ndm Iwong tiéu thu thép tiéu thu manh hon so véi cac thang
khéc trong nam, do vay gia ca sé tang hon do nhu cau tiéu thu manh sé
tao diéu kién thudn loi cho cac doanh nghiép trong nganh trong dé cé
SMC.

Véi thé manh |a nha phan phéi thép 16n cda hdu hét cac nha san
xuét thép trong dé thi phan mién Nam |a chd yéu. SMC véi chién lwoc
kinh doanh rd rang, thi phan tiéu thu gia tdng va téc dé tang trwréng ngay
cang cao.

EPS trailing 6 thang nam 2010 SMC dat 3.511 déng, EPS dw phong
dat khoang 4.446 déng. Véi thj gid ngay 10/08/2010 gia SMC déng cira
28.800 déng twong tmg P/E forward la 6x mirc khéa thdp so véi P/E nganh
la 8x.

Chung téi dinh gia SMC & mdrc 38.194 déng, cao hon mirc gia hién
tai 1a 33%

Chuang t6i khuyén nghj ddu tw cé phiéu SMC vi tiém nang phat
trién trong twong lai. Tuy nhién ¢é phiéu nganh thép chira dung nhiéu
yéu té bat én nhw yéu té cung cdu thi trrong va chiu tac déng ter tinh
hinh kinh té. Do vdy nha dau tw can theo d6i nhdng bién déng cda nganh
dé c6 nhdmg quyét dinh thoi diém dau tw hop ly.

NHUNG PIEM CHU Y:

v SMC la nha phan phéi thép Ién cda cac nha sdn xuat thép tai Viét
Nam véi thi phén tiéu thu réng Ién tai mién Nam khodng 17% va
chiém 5% thj phan trong nwéc.

v Do ddc thu 1a kinh doanh thwong mai nén ty suét loi nhudn cda
SMC dat kha thdp, chi phi gia vén chiém khodng 97% doanh thu.

v Trong nédm 2010 SMC dw kién phat hanh 10 triéu cé phiéu

v Ké hoach ndm 2010 SMC tiéu thu 500.000 t4n thép, doanh thu dat
5.500 ty déng, i nhudn sau thué khodng 80 ty

Khuyén cao: Thong tin trén do bé phdn Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cap, duoc str dung cho muc
dich tham khdo. Chang t6i hoan toan khéng chju trach nhiém vé két qua giao dich cda khach hang.
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Dién bién gia va KLGD

2. TINH HINH HOAT PONG KINH DOANH
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Nguén: HSX

Co cau Doanh thu
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Nguén: HASC téng hop

Biéu d6 Doanh thu & Lei nhuan
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Nguén: HASC téng hop
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Nguén: HASC téng hop

Kha nang thanh toan

Chi tiéu Nam 2007 Nam 2008  Nam 2009 6;2‘;‘89
Tong tai san (triéu dong) 582.168 751.260  1.563.123 1.611.655
Doanh thu thuan (triéu déng) 2.998.575 4.213.814  5.263.667 2.844.191
Lei nhuan sau thué (triéu dong) 53.876 72.081 72.897 2.844.191
ROA 9,25% 11,04% 5,36% 3,65%
ROE 25,85% 32,12% 27,08% 17,16%
EPS (VND) 5.389 6.555 4.973 3.511
BV (VND) 20.850 23.479 21.090 23.391

Nguén: HASC téng hop

V&i viéc nd lwc tang cwdng tiép xic, m& roéng thi phan, san lwong tiéu
thu twong ddi 6n dinh, duy tri téc do phat trién. Ty suét sinh I&i ludn cao hon
ky trwdc. Pwa hang tén kho ra tiéu thu. Do gia vén hang ban thap nén loi
nhuan trong ky téng, da tao cho SMC két qua kinh doanh kha quan trong 7
thang d4u n&m 2010.

Theo béo céo két qua kinh doanh 6 thang dau nam 2010, SMC dat 1.661
ty ddng doanh thu thuan, tdng 29,7% so v&i quy 2/2009. Loi nhuan gop téng téi
88,7% tlr 41,1 ty Ién 77,6 ty ddng. Bién lgi nhuan gdp qua dé tang 3,21% lén
4,67%. LNST quy 2 dat 32,32 ty dong, tang 77% so v&i quy 2/2009. Liy ké 6
thang, SMC da tiéu thu 232.287 tan thép, tdng 10% so v&i cung ky nam truéc.
Doanh thu thuan dat 2.844 ty déng, tdng 33,77%. Dang chu y 1a loi nhuan gop
tang t&i 118% tlr 60 ty 1én 130,8 ty dong.

Loi nhuan trwéc thué 6 thang dat 58,84 ty dong; phan LNST thudc vé cd
déng cong ty me 1a x&p xi 51 ty déng, twong (rng véi EPS dat 3.480 déng.
Cung ky ndm trwéc, LNST clia SMC chi dat 27,5 ty ddng. Téng san lwong tiéu
thu thép trong thang 7 1a 46.802,26 tan. Ly ké 7 thang dau nam coéng ty tiéu
thu dwoc 279.089,58 tan. Doanh thu thuan dat dwoc trong ky 1a 623,43 ty dong.
Riéng thang 7, SMC dat 4,22 ty ddng LNST. Liy ké& 7 thang dau ndm cong ty
dat 55,21 ty dong LNST.

Ngoai ra loi nhuan tr cac khach hang mua hang tra tién truwéc cling déng
g6p moét phan vao loi nhuan chung toan Céng ty. Hoat déng ctia SMC c6 thé
néi la rat 6n dinh va tang trwdng déu qua cac nam, trung binh t& ndm 2006 —
2009 doanh thu ctia SMC tang 36.28%/nd&m. Qua d6 i nhuan trwdce thué ting
trung binh 99.38%/nam. Do bién dong cla gia thép trong th&i gian nam 2009
nén chi phi ctia SMC c6 cao hon so v&i nam trwde do dé két qua hoat dong chi
tang nhe so véi cling ky ndm trwdc, tuy nhién véi trién vong nganh thép trong
twong lai thi SMC sé& c6 nhiéu lgi thé khi co nén tang virng chac do thj trwéong
tiéu thu I&n va én dinh.

Do d&c thu la DN kinh doanh thwong mai thép xay dwng la chd yéu nén
chi phi gia vén/DT cao hon hdn so v&i cac doanh nghiép san xuat thép, trung

Khuyén cao: Thong tin trén do bé phdn Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cap, duoc str dung cho muc
dich tham khdo. Chang t6i hoan toan khéng chju trach nhiém vé két qua giao dich cda khach hang.
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binh t&» n&m 2005 dén nay khodng 97% , do d6 LNTT/DT ctia SMC rat thap so
véi cac DN san xuét thép. Tuy nhién, chi tiéu nay dang dan dwoc cai thién tw
0.48% nam 2005 dén quy 1/210 la 1.78% ddng thdi LNST/DT cling ting tir

= 1.18% n&m 2006 dén 1.58% quy 1/2010.

— s DN

Kha nang thanh toan

Viéc st dung tai san cd dinh cling nhw tdng tai san cia SMC rét hiéu qua.
So vé&i cac doanh nghiép san xuét thép thi SMC ludn dat két qua két qua kha
cao, vong quay téng tai san cb dinh trung binh khoang 325,86 1an tlr ndm 2005
— 2009 dac biét trong khoang thdi gian nay tbc dd téng trwdng téng tai san cb
dinh ctia SMC ciing kha cao, day 1a két qua ma rat it cac DN hoat déng trong
ROA va ROE Iinh vie thép dat dwoce. Dong thei voi viec st dung don bay tai chinh hiéu qua

Nam 2007 Nam 2008 Nam 2009 Qui 1/2009

—— Khanangthanhtoanhignhanh —®— Khanangthanhtoannhanh

Nguén: HASC téng hop

ROA & ROE da giup cho SMC nang cao dwoc chi titu ROE mac du ROA khong dwoc cao
I&m. Trung binh tlr ndm 2005 — 2009, ROE
35.00%
30.00% Tinh hinh tai chinh
25.00%
2000 - Tinh hinh tai chinh ctia SMC trong déi lanh manh. Do tinh hinh nén kinh
0.00% t& nam 2009 khéng may kha quan, thi truéng BDS va xay dwng tri tré nén da
5.00% > > Y X , , , .~ N e
0.00% , , anh huwdng nhieu dén chinh sach tin dung thuwong mai cling nhw vong quay cac
Nam 2007 N&m 2008~ N&m 2009 G‘higgloném khoan phai thu cia SMC. Ky thu tién binh quan ctia SMC tang tlr 31 ngay nam
2005 Ién 49 ngay nam 2009, nguyén nhan la do SMC né&i ldng chinh sach cho

Nguon: HASC téng hop cac khach hang tra cham dé co thé tiép tuc khai thac khach hang quen thudc

cling nhw mé roéng thi trwdng tiéu thu dé& canh tranh. Do d6 vong quay cac
khoan phai thu cia SMC gidm t 11.64 lan/nadm trong ndm 2005 xudng con
+Thép gan _ 7.49 14n/n3m trong ndm 2009.

Cac san pham cua SMC

Tuy SMC c6é tang manh s dung ng, va cé co cau no kha cao trung binh
khoang 74.87% nhung DN van dam bao kha nang thanh toan ngén han khi chi
tiéu thanh toan hién hanh ctia SMC ludn Ién hon 1.2 1an. Bdng thoi kha nang
chi tré Ii vay cia SMC ciing khé tét khi 1 ddng li vay dwgc dam bao béi gan 6
ddng loi nhuan t hoat dong kinh doanh ctia SMC. Néu so véi cac doanh
nghiép cung nganh thi SMC dam bao kha nang thanh toan cling nhw thanh
khoan tét hon han.

Tinh dén thoi diém cubi ndm 2009 SMC da dau tw dai han vao mot sé
cobng ty nhuw: Coéng ty Cb phan Thép - Thép Viét; Cong ty C6 phan Dau Tw Nam
Khang; Cong ty C6 phan Thép Bién Hoa; Cong ty C phan bé téng 620 Long
An; Cong ty Cb phan Thép Nha Beé; Cong ty C6 phan Thép tAm la Théng Nhét;
NH TMCP Céng Thuong Viét Nam; Nha May Co Khi Luyén Kim. Téng sb von
d4u tw tai chinh ctia SMC dat 80,5 ty, hién tai DN da trich l1ap dw phong 5,8 ty
do gidm gia chirng khoan.

Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cép, duoc st dung cho muc
dich tham khao. Chang t6i hoan toan khong chju trach nhiém vé két qua giao djch cda khach hang.
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3. TRIEN VONG VA TIEM NANG CUA SMC

+ Th_ép tron tron

Nganh thép c6 mébi quan hé va gan bé mat thiét voi tbe do tang trwdng
kinh t¢ GDP, v&i nganh xay dwng ha tang, nha &, véi nganh co khi va dac biét
la céng nghiép dong tau, & t6, v&i cac sadn pham dién, dién t& va tiéu dung
khac.

Nganh thép thé gidi véi tdng nhu ciu khoang 1,300 triéu tan, tdng trwdng
tr 4-5%/nam twong dwong 50 triéu tAn, nganh thép Viét nam c6 nhu cau hién
nay la 10 triéu tAn/nam, mlrc tang trudng tlr 9-10%/ndm, twong dwong 1 triéu
+ Thép can ngudi tAn, m& ra co hdi kinh doanh va phat trién rat I&n cho cac doanh nghiép. Viét
Nam la quéc gia dang phat trién, c6 nhu ciu va tiém nang phat trién 16n, thu
hat cac doanh nghiép trong nwéc va nwéc ngoai tham gia dau tw kinh doanh
manh mé.

SMC cung cép cho khach hang nhiéu chdng loai thép da dang nhu thép
gan, thép cudn, thép hinh, thép tdm can nong, thép éng cac loai, tole cudn ma
mau, lwdi thép han.... st dung trong xay dwng dan dung va céng nghiép; thép
la cudn can ngudi, thép la cudn ma kém... st dung trong nganh hang gia dung,
ndi that... va cac loai thép d&c biét khac s dung trong cdng nghiép ché tao.
+ Thép hinh H Trong d6, thép xay dwng hién la san pham chd lwc chiém dén 80-90% tdng san
lwgng tiéu thy va doanh thu hang nam cuda cong ty.

Trong 5 nam tiép theo, SMC da phan tich va cé co s& chinh xac dé dé ra
muc tiéu san lwong cho minh Ia tiéu thu dat 800,000 tan thép va hwéng téi sé
la 1 triéu tAn/nadm. Trong d6 bao gbm 30% tir cac san pham thép det (can néng
va can ngudi) da qua gia cong ché bién va khodng 10% san luvong tiéu thu
duwoc xuat khdu hang nam.

Véi loi thé tiém nang thi tredng tiéu thu rong Ién tai mién Nam ( khoang
+ Thép goéc 17%) va dat khoang 5% toan thj truéng trong nwéc nén SMC cé dwoc ngudn
dau ra 6n dinh. Véi chién lwgc gitv virng thi phan cta minh, SMC dang ngay
cang cang cb thém niém tin cling nhw khai thac manh khach hang cta minh.

SMC da tao dwng dwoc méi quan hé hop tac bén virng va tré thanh dai ly
cung cép thépv chinh thirc cho nhiéu tén tudi Ién trong va ngoai nwéc nhu thép
Mién Nam, Vinakyoei, Pomina, thép Tay D6, ton Phwong Nam, thép tam |&4 Phu
My, China Steel, Amsteel, Kobe Steel, Tokyo Steel, Posco, DongBu Steel...L¢i
thé t» mdi quan hé gén bé véi cac nha san xuét thép gitp SMC ludn dam bao
¢6 dwoc sy diéu chinh gia ban hop ly tir nha cung cép trwdc nhirng bién dong
gia I&én trén thi trwong. Nho vay, doanh nghiép c6 nhirng dy bao kip thoi va

+ Thép hinh |

chd déng hon trong viéc dy trir hang hoa, nguyén liéu va ké hoach ban hang,

Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cép, duoc st dung cho muc
dich tham khao. Chang t6i hoan toan khong chju trach nhiém vé két qua giao djch cda khach hang.
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han ché rii ro va nang cao tinh 4n dinh trong hiéu qua hoat dong.

V&i nhitng ké hoach phat trén trong thoi gian t&i, SMC sé clng cb thém vi
thé clia minh cling nhw téng trwdng manh khi cac dw an sau dwoc dwa vao san
XUAt.

- Tiép tuc dau tw m& réng dy an 5,4 ha — Nha may Co khi Thép SMC -
KCN Pha My 1.

Dv an co khi thép (Cty TNH MTV Co Khi Thép SMC). Tai Khu Céng
nghiép Phi My 1, huyén Tan Thanh, thanh phé Ba Ria - Ving Tau, v&i sb vén
dau tw 1a hon 225 ty ddng. Thoi gian hoan vén cta dw an 1a 4 ndm. Nhw vay,
ndm 2010, SMC sé hoan tat va dwa vao st dung dy an nha may co khi thép
véi téng dién tich 5,4 ha, bao gdm 2,0 ha nha xwéng véi hé théng Coil Center
thép can néng cé d6 day dén 20mm, nhw vay hé théng Coil Center ctia SMC da
kha hoan chinh véi cac san pham thép c6 do day tv 0,2mm dén 20mm, chiéu
rong dén 2 mét. Diéu nay gop phan ting cwdng thém chirc nang gia céng ché
bién ctia SMC. Tai du &n nay, hé thdng kho véi 15000m2 sé gép phan giai tda

Biéu d6 so sanh vé&i cac DN ciing nganh

ROA & ROE )

ap lwc do thiéu kho trong quy 4/2009.
50.0%
40.0% - Xay dwng hoan chinh dy an nha xwéng tai KCN Hiép Phwéc — Nha Be
30.0%

m ROA

20.0% u ROE Dy an Hiép Phuwéc (Cty TNH MTV SMC Hiép Phwéc). Dia chi: L6 C5A khu
10.0% C, KCN Hiép Phwéc, Huyén Nha Bé. Dién tich dat da c6 sd hdng: 10.162,3m2.
O e HA | e | ssv | vas Dy an dau tw xay dun’g SMC Hiép Phuw&c véi muc tiéu gia cong, sé’n xuat cac

san pham lwéi thép, cbt thép tir thép xay dwng, cAc san pham thép tdm, thép la

theo yéu cau tai KCN Hiép Phwéc. San phdm do Cong ty TNH MTV SMC Hiép

Nguén: HASC téng h . . .
- LT Phwéc gia cong, can, cat,... nham phuc vu cac doanh nghiép st dung két cau

EPS thép nhw: nha tién ché, cong nghiép déng tau, dién lwc, cong nghiép khi, co

10,000 khi, 6t6 va cac phu tung linh kiénbang thép. Dy kién dw &n hoan thanh va dua
8,000 vao st dung cudi ndm 2010.

"1 =

4,000 1 - Dy &n van phong cty cb phan dau tv thwong mai SMC. V&i qui mé dau

2,000 1 tw hon 60 ty VND 2070m2 dién tich xay dwng véi cac trang thiét bi hién dai,

) SMC HLA  HMC  SSM  VGS van phong SM‘C dam bao cunq cép van phong lam viéc cho hon 200 ngudi,

dap (rng nhu cau st dung va két néi gitba SMC va céac cong ty thanh vién hién

Ngudn: HASC téng hop tai, phU hop véi nhu ciu phét trién trong 5 nam tiép theo.

4. SO SANH VOI CAC DOANH NGHIEP CUNG NGANH

Chung toi tién hanh so sanh ¢ phiéu SMC véi mot sb ma cé phiéu cung
nganh hién dang niém yét trén 2 san HNX va HSX: Céng ty CP Hu Lién A
Chau (HLA), Céng ty CP Kim khi TP H& Chi Minh (HMC), Céng ty CP Ché tao

Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cép, duoc st dung cho muc
dich tham khao. Chang t6i hoan toan khong chju trach nhiém vé két qua giao djch cda khach hang.
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két ciu thép VNECO.SSM (SSM), Cong ty CP dng thép Viét Birc VG PIPE
(VGS). So sanh véi cac doanh nghiép trong nganh cac chi sb tai chinh cta
SMC dat kha tt chi dirng sau SSM, véi EPS dat 6.600 déng, ROA va ROE dat
lan lwot 4,7%-23,3% cao hon so véi trung binh nganh. P/E hién tai dat 4x thap
hon P/E trung binh nganh la 8x

Von héa EPS 4 quy Thi gia

. N 2 % B P/E P/B

thi trwong ROA ROE gan nhat (10/08) N N
CK N (VND) (lan)  (lan)

(ty déng) (VND) VND

SMC 410 4, 7% 23,3% 6.600 21.642 28.800 4 1,3
HLA 564 44%  24,1% 2.136 15.094 17.300 8 11
HMC 401 3,0% 9,0% 1.651 13.479 19.500 12 1,4
SSM 109 18,4%  48,2% 8.805 19.535 30.200 3 15
VGS 695 3,9% 7,5% 1.481 13.108 18.500 12 1,4

Nguén: HASC téng hop

5. DINH GIA CO PHIEU

DPinh bang phwong phap chiét khau dong tién DCF - 24.855 dong

V¢&i phuwong phap nay WACC dwoc ap dung la 13.18%. Mirc WACC
twong déi tét du |4 vay ngan hang theo ching t6i khéng phai la nhé. Véi nhirng
ké hoach da va dang trién khai nhw da dé cap & muc trién vong & trén thi murc
80 ty loi nhuan sau thué theo ké hoach dé ra la hoan toan cé thé va cé khi con
vuot mire ké hoach. Theo ké& hoach dé ra trong ndm 2010 SMC sé phéat hanh
thém 10 triéu cb phiéu nira, nhw vay sau khi phat hanh toéng sb lvong ¢ phiéu
la 24,659,463 cb phiéu. Theo ching téi danh gia thép dang la mét nganh tang
trwdng kha manh, lwong tiéu thu thép sé tang nhanh 120% trong giai doan
2010 — 2015 do nhiéu dy &n xay dwng duoc trién khai. Sau d6 thi téc do tang
trwdng dong tién sé gidm xudng 7% mac du nhu cau van sé cao nhung khong
con néng nhuv giai doan trwdc niva. Nhw vay, theo phwong phap dinh gia nay
gia ctia SMC la 24.855 déng/CP

Phwong phap P/E — 62.909 déng

So sanh SMC véi cac doanh nghiép cung nganh cho thdy mac P/E trung
binh mét s6 doanh nghiép trong nganh dat 7,86x. Nhw vay. gia muc tiéu cta
SMC theo phwong phap nay la 60.909 déng/CP twong &ng véi EPS dy phéng
nam 2010 dat 4.446 déng/CP (c6 tinh sb lwong cb phiéu SMC phat hanh thém
tang vén diéu 18).

Phwong phéap P/B - 40,158 déng

Ciing tién hanh twong tw nhw phwong phap P/B, P/B trung binh clia mét

Khuyén cao: Thong tin trén do bé phdn Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cap, duoc str dung cho muc
dich tham khdo. Chang t6i hoan toan khéng chju trach nhiém vé két qua giao dich cda khach hang.
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sb doanh nghiép cling so sanh dat 1,86x va BV tai thoi diém dinh gia 1a 21,642
ddng. Vay gia muc tiéu cia SMC theo phuong phap nay |a 40.158 ddng/CP.

Téng hop dinh gia

Phwong phap dinh gia Gia (dong) Trong s6 (%)
DCF 24.855 50
P/E 62.909 25
P/B 40,158 25
Trung binh 38,194
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Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cép, duoc st dung cho muc
dich tham khao. Chang t6i hoan toan khong chju trach nhiém vé két qua giao djch cda khach hang.
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