BAO CAO PHAN TiCH CONG TY RONGVIET

Ngay 16/3/2011 SECURITIES
NAM GIU NGAN HAN VAT LIEU XAY DUNG
_ Trén co s& nhiing gia dinh va udc tinh thdn trong, ching téi xdc dinh gid tri hop ly cua
Chuyén vién : Vii Hoang Viét ¢6 phiéu NKG tai thoi diém hién nay vao khodng 26.000 déng (tuong duong gid tri vén
Email: viet.vh@vdsc.com.vn héa khodng 598 ty déng), cao hon 7,8% so vdi gid tham chiéu ngay 16/03/2011. EPS
PT: 08 6299 2006 - Ext 342 2011 dugc uéc tinh sé & muc 5.333 doéng/cé phiéu (tinh trén sé c6 phiéu binh qudn),
tuong ting tai muc P/E forward 4,4 Idn; thdp hon so véi mic 7,1 ldn cda trung binh
Chi tiéu co ban nganh.
Gia (@ 15/03/11) (VND) 24100 | Tuy nhién, trudc nhiing rdi ro vé tinh hinh vi mé néi chung va cia nganh nhu bién
ddng gid thép, suc tiéu thu... Chiing téi cho rdng tiép tuc theo déi dién bién nganh va
Gltcealihe REAE IS 50 cha doi mét mac gid hop ly hon la quyét dinh hop ly trong thdi diém nay. Tuy nhién,
Gié thdp nhat (52 tuan) (VND) 22.900 khéng logi trir khd ndng cé nhiing dgt séng ngdn han khi gid thép tdng manh.
56 CP dang luu hanh 23.000.000 NKG la doanh nghiép ding thit 7 trong nhém nganh tén ma trong Hiép héi
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 198.585 | thép Viét Nam xét vé téng san luong tiéu thu tir sén xuat. Trong ndm 2009, néu
Vén héa thi trudng (ty VND) 526,7 | tinhludn ca san lugng thuong mai, NKG c6 thé dugc xép & vi tri thit 3 vé san luong
Tl BB (G 50 tiéu thy, chi sau HSG va Sun Steel. San lugng tiéu thu hang nam cGa NKG khoang
9 ’ ’ .
hon 120 nghin tan (sé liéu 2009). Hoat déng thuong mai da dugc day manh tu
Forward P/E (2011) (x) ** 1 2009 dala mé&t phan quan trong trong ca cdu doanh thu va Igi nhuan ca NKG tu
P/BV (BV 31/12/10) (x) 13| do.
Nang luc néi tai ciia NKG sé dugc nang cao hon khi khu nha may 2 tai Binh
Cac chi tiéu tai chinh co ban Duong hoan thanh va di vao hoat déng. VGi 100 nghin tdn/nam cong suat ma
Bv: ty déng 2009 2010E 2011F ‘ ké&m va 80 nghin tdn/ndm ma mau dugc bé sung, nang luc hoat déng clia NKG sé
Doanh thu 1.427 2.568 3.229 | tang hon 3 1an. Ngoai ra, danh muc san phdm dugc da dang hda hon véi sdn pham
It_:fji;chtiéu% 76,8 129,1 129 | tén ma lanh va éng thép.
't-ﬁlijghuén =l 74 105 113 | Quan trong han cd, day chuyén thép can ngudi hoan thanh sé gép phan kéo dai
Vén didu & 150 230 305 | hon chudi gié tri clia cac san phdm NKG. Nguyén liéu dau vao ban dau sé khéng
Vén cha sé - . = con phu thudc vao thép can ngudi, thay vao d6 1a thép can ndng, mot sdn pham
hi’” — ¢6 gia thanh, muc thué nhap khau thap hon. 7% thué nhap khiu va khodng 15%
Tong tai san 885 1.628 2.152 L, a en et en " e s et e m s L2
O 8.4% 6.4% 5.2% chi phi nguyén liéu tiét klle;m dugc vdi su thay doi nay sé la yéu t6 giup NKG cé kha
ROE 42,4% 26,4% 20,9% nang dat dugc mot ty suat lgi gop cao hon.
EPS ) =25 54 3728 | Trién vong ting truéng duoc du béo sé dan di vao 6n dinh va van duoc duy tri
Gia tri s6 sach
(VND) 11.680 17.257 17.795 | & murc kha trong nam 2011 trén co sé déng gép ctia nha may méi. Doanh thu
Ty lé ¢6 tuc 15% 15% 15% | va lgi nhuan rong trong nam 2011 dugc du phong cé khd ndang dat muc tang

Nguén: BCTC NKG & Rong Viet Securities du phéng. truéng 25,7% va 7%, lan lugt khoang 3.228 ty va 113 ty déng. Trong d6, hoat dong
thuong mai van sé c6 ty trong déng gop 1én trong co cadu ngudn thu va ty 1é nay
¢6 kha nang gidm dan trong nhiing nam sau dé khi nha may 2 hoat déng véi céng
suat cao hon.

Rdi ro: Khéng phd nhan nhiing gi tich cuc dugc mang dén ti khi hoat déng
thuang mai dugc ddy manh nhung day 1a hoat déng ¢4 phan mang tinh dau co
cao nén rui ro di kém la khéng nho.

Ngoai ra, nhiing rdi ro chung ma NKG ciling nhu céc cong ty trong nganh thép gap
phai la su bién dong cta kinh t€ vi mé nhu 1i suét, ty gia sé anh huéng dén kha
nang dam bao ké hoach kinh doanh clia Céng ty.
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CTCP Thép Nam Kim
Pudng N1, An Thanh, Thuan An,
Binh Duong, Viét Nam
DT: (84.650) 748.848
Fax: (84.650)748.849
Website: www.nakisco.com.vn

E-mail: info@nakisco.com.vn

Thanh lap: Nam 2002
C6 phan héa: Nam 2002
Nhan vién: >190 ngudi
Quan trj - Diéu hanh

Tén Chiic vu ‘

Hé Minh Quang CT.HDQT, TGD

Tran Uyén Nhan TV.HDQT

H6 Tan Thang TV.HBQT

V4 Hiru Tuén (¥) TV.HDQT

Nguyén Trong Nghia (**) TV.HDQT

(%) Vi tri @am nhan tai t6 chuc khdc: Phé Téng gidm déc kiém Gidm
ddéc CN CTCP ching khodn Bao Viét tai TP. HCM.

(**) Vi tri @am nhan tai t6 chuc khdc: (1) Gidm déc khéi Ngan hang
ddu tutai CTCP ching khodn Thdng Long. (2) TV. HDQT CTCP Co
dién va xdy dung Viét Nam (MCG)

Co cau doanh thu

| | | |
9T2010 (7% 47% 6%
2009 | 98 549 36%
| | | |
20% A40% 60% 80% 100%
Téonma kém = Ténma mau Hang thuong mai

Nguén: NKG & Rong Viet Securities téng hop.

CTCP Thép Nam Kim (NKG) dugc thanh 1ap tir 2002 véi vén diéu lé ban dau la 60
ty déng. Sau 5 lan tang vén, NKG dang hoat déng véi mic vén 230 ty dong, la
mot trong nhiing céng ty c6 quy mé hoat déng va vén & muc trung binh trong
nganh.

Trong co cdu von clia NKG tinh dén nay, ty & s& hu cla Téng Gidm Déc va
nhiing bén lién quan kha I3n, chiém khoang 43,95% vén. Diéu nay phan nao tao
ra su an tdm cho c6 déng vé su gan lién Igi ich gilta c6 déng va Ban Giam Déc.

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham - Nang luc san xuat

Hoat déng chinh ctia NKG bao gém ca san xuat cac loai tén ma kém, ma mau va
thuong mai cac loai thép céng nghiép, thép can ndng,... Hoat déng thuong mai
ddng gbép khodng 36% trong co cau doanh thu nam 2009 va da tang |én 46%
trong nam 2010.

San pham: Céac san phadm chti luc ctia NKG 13 cac loai ton ma kém, tdn ma mau,
dugc stir dung cht yéu trong linh vuc dan dung nhu lam tdm Igp, tran nha, mai
che, clta cudn,... Trong dé, sdn pham tdn ma kém chiém khoang 6,6% doanh thu
9T2010 trong khi ty trong clia cac san pham tén ma mau la 47% tuong duong ty
trong c@ia hoat dong thuong mai.

Nang luc san xuat: Nang luc ca NKG hién tap trung tai 2 day chuyén san xuat
dat tai An Thanh, Thuan An, Binh Duong bao goém: 1 day chuyén tén ma kém vdéi
céng suat 50.000 tan/nam, 1 day chuyén ma mau vdi cdéng suat 30.000 tan/nam.
Ca hai day chuyén dugc cung cap bdi Posco, mét tap doan san xuat thép lan
cia Han Quéc. Hién tai, cac day chuyén dang hoat déng gan nhu hét céng suat.

NKG cé nhiéu nét tuong tu CTCP Dai Thién Léc (DTL) vé hinh thic hoat déng,
danh muc s&n pham,... Tuy nhién, xét vé quy mé vén, NKG thua sat hon véi muc
v8n 485 ty clia DTL. Téng san lugng tiéu thu (bao gébm ca sdn xuat va thuang
mai) trong nam 2009 clia NKG khoang 128 nghin tan , nhiéu hon so véi khoang
110 nghin tan cta DTL. Tuy nhién, chi c6 khoang 34 nghin tan la NKG ty san
xudt, thap hon so véi khoang 50 nghin tan tu san xuat cta DTL. Két thac 2010,
téng sén lugng tiéu thu ctia NKG udc tinh khodng 140 nghin tan.

Dién bién tiéu thu & gia tén

Suc tiéu thu va dién bién gia thép va cac sdn pham tir thép trong 2010 dién ra
kha trai ngugc vdi tinh hinh chung nhiing nam trudc. San lugng tiéu thu cung
gid ban gidm trong Q2 sau khi ting manh trong Q1. Q3 V&n la mua thap diém
hang nam do mua mua, gid ban va san lugng tiéu thu lai tang vot so véi Q2 va
ti€p tuc tdng nhe trong quy cudi nam 2010. Trai véi su bién déng cla san lugng
tiéu thy, gid ban da tang ti gitta 2010 dén nay. Nguyén nhan do gid nguyén vat
liéu trén thi trudng thé gidi tang va su mat gia clla déng noi té.

Thang 01/2011, d6ng thai trik hang, nguyén vat liéu véi ké hoach san xuat bu
cho nhing thang mua khé thiéu dién va ky vong gia thép tiép tuc tang dang
khién hoat déng thu mua dién ra kha tich cuc. Gia thép dugc du béao sé tiép tuc
tang trong nhiing thang t&i khi vao mua xay dung hang nam.

Chi phi

Nhu ddc thu ctia mét doanh nghiép trong nganh thép, co cau chi phi san xuat

-2-



BAO CAO PHAN TiCH CONG TY RONGVIET
Ngay 16/3/2011 SECURITIES

clia Cong ty c6 96,7% la chi phi nguyén vat liéu. 70% nguyén vat liéu dugc truc
tiép nhap khau, 30% con lai dugc cung cap bédi cac don vi trong nudc. Do do,
bién déng gia trén thi trudng thé gi6i sé anh hudng rat nhiéu dén hoat dong
kinh doanh ctia cdng ty. Chi phi quan ly chi chiém khodng 1,1% téng chi phi san
xuat.

Sau khi du an nha may th( 2 tai Dong An, Binh Duong hoan thanh, chuéi gia tri
san pham cla NKG sé dugc kéo dai hon tir khdu nguyén liéu dau vao. Khi do,
thép can ndng sé la nguyén liéu dau vao chd yéu. Véi gid thanh ré hon va sy chl
déng hon trong quy trinh san xuat sé giip NKG cé kha néng nang cao ty suat lgi
nhuan.

Thi trudng tiéu thu

Thi phan cac DN san xuat ton ma trong Hiép hoi thé .
oL X : AP Thi truong clia NKG tap trung & khu vuc mién Nam (khoang hon 50% doanh

# ‘ DN ‘ Thi phan (%) ‘ thu); khu vuc mién Trung va mién Béc lan lugt chiém khoang 19% va 30% doanh
1 Hoa Sen 319% | thu. Hién nay, Céng ty dang ti€n hanh cac chién lugc dé mé& réng hoat déng tai
2 Sun Steel 15% | thitrudng mién Béc.
3 Phuong Nam 10% Vi thé cong ty
4 Perstima VN 9% o . i . o ; .
Xét vé quy mé von va ndng luc sdn xuat, NKG hién la mot trong nhitng don vi
5 Blue Scope Steel 8% ) A A\ . . ) - N
sdn xuat tdn ma tam trung tai Viét Nam. Xét theo san lugng tiéu thu (bao gobm
6 LD Posvina 6% 2 2 Ko s . LAl R A R N
€a san xuat va thuong mai), NKG cé thé ding & vi tri thd 3 trong nganh sau Hoa
7 NKG 5% R
Sen va Sun Steel.
8 SGC 4% ,
9 Vit Phap 3% So véi céac DN cu.nAg hoAat dong trong |.oAhan khu‘c ton maA’darl‘g nllem i/et nhu Tén
o~ Pong A o HO.? Selj’, Pai ThlenvLQc, :c,an IL,ang t~|eu thu tu sdn xuat va.1 th!,phan‘ cu? NKG'
khiém ton hon. Khodng cach cé thé sé dugc thu hep hon khi du dn nha may 2 di
11 Phudc Khanh 2% . R L, . , , My AL aiAL ua
> T e o vao hoat déng. Xét sdn lugng tiéu thu do chinh DN san xuat, so liéu tiéu ton ma
1 i 1 A . e v T a s ) A
rama > | tieu thu [0y ké dén hét T11/2010, NKG ¢6 vi tri th 7 trong Hiép HOi Thép Viét
: : 0 A
1€ c2NIH Z NI s Nam v&i thi phan 5,1%.
14 VnSteel Thang Long 1%

- ) Tiém nang tang truéng
Nguon: Rong Viet Securities tong hop.

Tiém nang tang trudng clia NKG cling nhu cac doanh nghiép tdn ma trudc hét
nam & trién vong phat trién cta nganh. Phan khdc tén ma hay néi chung la céc
san pham thép det 1a nhédm sdn phdm con mdi, stic canh tranh tuong déi thap
so vé&i phan khic thép dai (thép xay dung,thép cdy,...). Theo thong ké clia Hiép
héi thép Viét Nam, trong nam 2010, san lugng san xuat thép det trong nudc chi
khoang 1,2 triéu tan trong khi san lugng tiéu thu Ién ti hon 4 triéu tan. Khoang
cach I8n gilta cung va cau chinh 13 trién vong cho su tang trudng cla nhém
nganh nay.

Ngoai ra, hién tai, ty 1& thép det/tdng cac san pham thép tiéu thu & Viét Nam
khodng 35%-40%. Ty lé nay & cac nudc dang phat trién 13 30%-35%, & cac nudc
phat trién la 65%-70%. Ty trong tuong déi clia thép det gia tdng cling véi téng
nhu cau st dung thép sé Ia trién vong phat trién clia nganh.

Vé kha nang ndi tai, hién tai cac day chuyén san xuat cla NKG dang hoat déng
gan hét céng suat. D& nang cao nang luc cling nhu ma réng chudi gia tri san
phdm clia minh, NKG dang dau tu nha may thi 2 tai Binh Duong.

Du an dugc xady dung trén 6,5ha tai khu céng nghiép Déng An 2, Binh Duong.
Téng vén dau tu cho du an nay khoang 640 ty dong, bao gém cac day chuyén
tay rlfa, ma kém, ma mau va cuén 6ng thép. Nha may 2 hién dang budc vao giai
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doan cudi, qua trinh xay dung thdé nha mdy du kién hoan thanh vao thang
5/2011. Hé théng may mdc san xuat du kién sé hoan tat l1ap dat vao dau
Q3/2011.

Sau khi hoan tat, téng céng suat ma mau ctia NKG sé dugc nang 1én 110 nghin
tdn/nam; cong sudt ma kém sé la 130 nghin tan/nam. So vai cdng suat hién nay
30 nghin tdn ma mau va 50 nghin tdn ma kém, cdng suat sau khi nha may hoan
thanh sé gan géap 3 1an. Ngoai ra, danh muc sdn pham cla NKG sé trd nén da
dang hon véi dong san phdm mdi la 6ng thép, mot loai thanh pham c6 nhu cau
rat cao & thi trudng Viét Nam trong phan khuc thép det bén canh ton.

DPiém nhan quan trong nhat cla du an trén 1a day chuyén can ngudi. Véi day
chuyén nay, quy trinh san xuat ctia NKG sé tr& nén khép kin hon, nguyén liéu
dau vao sé khéng con la thép can ngudi ma thay vao dé la thép can néng. Chi
phi nguyén liéu du kién sé duac tiét kiém khodng 15% véi su thay ddi nay, giup
nang cao ty suat Igi nhuan gép so vdi hién tai. Céng suat 200 nghin tdn/nam sé
bdo ddm dugc nhu cau thép can ngudi cho toan bd day chuyén ma va cé thé
tham gia thi trudng thép can ngudi néu hoat ddng san xuat khéng st dung hét.
Mot khodn thué nhap khau ciing sé duoc tiét kiém khi thué nhap khau thép can
néng la 0%, trong khi d6i véi thép can nguéi cac loai la 7%.

Céng suat thiét ké nha may 2 tai Binh Duong

Céng suat Théi gian hoat
Day chuyén

(t&n/nam) ddng du kién
Day chuyén ma mau 80.000 Q3/2011
Day chuyén ma kém 100.000 Q3/2011
Day chuyén 6ng thép 150.000 Q3/2011
Day chuyén tdy rita 200.000 Q3/2011
Day chuyén ma hgp kim nhom kém 150.000 Q3/2011
Day chuyén can ngudi 200.000 Q3/2011

Nguén: NKG

Céng suat cia NKG trudc va sau khi nha may 2 hoan thanh

DC MA KEM

(50.000 t&n/nam)
(150.000 tan/nam)

DC MA MAU

(30.000 tn/nam) q T?A'\,w "
(110,000 t&n/nzm)

DC THEP
CAN NGUOI
(200.000 tan/nam)

DC MA HOP KIM

NHOM KEM (MA \
LANH) q ( TONLANH |
(150.000 tn/nam) ), ]

DC CUON Ong g ONG

[ THEP CAN THEP y
‘ NoNG | » i e — [ orree )

Mau den: Quy trinh va nng lwc san xuét trwwéc khi dw 4n nha may 2 hoan thanh.

Mau dé: Quy trinh va nang lwe san xuét sau khi dw an nha may 2 hoan thanh.
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Tang truéng doanh thu va Igi nhuan
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Nguén; BCTC NKG

Kha nang sinh loi

2008 2009 | 2010 (2[:)1;:)) HSG (¥)
LN gop/DT 8,2 9,4 10,0 19,6 19,0
LNHDKD/DT 6,3 8,0 91 11,3 4,6
LNST/DT 1,0 5,2 4,1 9,7 4,4
ROA 1.7 84 64 8.9 4,7
ROE 244 42,4 26,4 22,0 12,6

(*) BCTC nién d6 2009 - 2010
Nguén: BCTC cdc don vi.

Phan tich Dupont

| 2007 2008 2009 | 2010E |

LR/LN HPKD 28% 17% 65% 45%
LN HBKD/DT 5% 6% 8% 9%
DT/TTS 1,31 1,61 1,61 1,58
TTS/VCSH 18,4 14,5 50 41
ROE 32,0% | 24,4% | 42,4% | 26,4%

(*) BCTC nién d6 2009 - 2010
Nguén: BCTC NKG

Hiéu qua hoat dong

Vong quay ‘

Hang ton kho 4,2 2,8 3,5 1,0 2,7
Khodan phai trd 3,6 4,0 9,7 1,2 6,4
Khoan phai thu 174 7.6 4,6 17,1 8,7

(*) BCTC nién d6 2009 - 2010
Nguén: BCTC NKG

Rai ro kinh doanh

Bén canh cac rli ro chung nhu phu thudc vao nguén nguyén liéu nhap khiu;
bién déng ty gia, NKG cling phai d6i mat vi mot rdi ro dac thu la rdi ro vé kha
nang canh tranh va thdm nhap thi trudng cla cac sdn pham mdi khi cong suéat
sé dugc nang cao rat dang ké tir Q3/2011 trong khi NKG khéng phai la cong ty
duy nhat dang thuc hién dau tu. Cac du &n tuong tu cling dang dugc thuc hién
& cac doanh nghiép cung nganh khac nhu HSG, DTL va thoi gian hoan thanh
cling dugc du kién cling thai diém vai NKG.

Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh I6i va hiéu qua hoat dong

Clng véi su tang trudng trong quy mé vén va tai san, NKG da ghi nhan nhing
muc tang trudng kha trong doanh thu va Igi nhuan trong giai doan 2007-2010.
Budc ngoat quan trong dén tir nam 2009 khi NKG ghi nhan dugc muc ting
truéng doanh thu 191,8% va lgi nhuan sau thué tang dén hon 13 lan. Su thay
déi ban diéu hanh va téi co cau lai hoat déng theo ddy manh hon hoat déng
thuong mai da giup NKG dat dugc thanh qua trén. Doanh thu va Igi nhuéan rong
nam 2010 tang lan luot 86,2% va 41% khi cac day chuyén da di vao hoat dong
én dinh.

Ty suat Igi gop cling ghi nhan nhing chuyén bién tich cuc trong nhiing nam tré
lai day. Nam 2010, NKG ghi nhan muc Igi gop 9,9%; tang khéa so véi muc 9,4%
trong nam trudc. Tuy nhién, so sanh v&i 2 cong ty cung nganh hién dang niém
yét la DTL va HSG, NKG dang & mét vi tri khiém tén hon kha nhiéu. Ty suat lgi
gop clia NKG dugc ky vong sé cai thién ti cudi 2011 khi chudi gia tri san xuat
dugc kéo dai hon vai day chuyén thép can nguéi.

Ty suat sinh Igi ROA, ROE trong nam 2010 lan lugt la 26,4% va 6,4%; gidm nhe so
vGi nam doét bién 2009. SG di cac ty suat lgi nhuan clla nam 2009 cao la do
nhiing thay d6i trong diéu hanh va chién lugc hoat déng dan dén doanh thu va
Igi nhuén tdng cao. NKG cho thay muc d6 s& dung von hiéu qua hon véi ROE
nam 2010 cla NKG déu cao hon HSG va DTL. Su sut gidm ctia ROE phan nao do
chi phi tai chinh trong 2010 tang manh so v&i nam trudc. Lai suat tang cao cling
nhu su trugt gia cia déng VND dan dén su bién déng manh cla chi phi lai va
khoan 16 chénh léch ty gia. Ty 1€ 1&i rong/l1ai ti hoat d6ng kinh doanh giam trong
nam 2010 cho thay ré van dé trén.

Hoat déng quan tri hang t6n kho hiéu qud han trong nam 2010 thé hién qua s6
vong quay tang ti 2,8 1an Ién 3,5 1an. Viéc luan chuyén hang tén kho nhanh hon
dugc danh d6i bang chinh sach ban hang thoang hon, do dé, vong quay khoan
phai thu gidm trong nam 2010.

Cau truc tai chinh

C4u trdc tai san ctia NKG phan b6 tuang déi déng déu gitta khodn phai thu va
hang ton kho. Ty trong cao clia khodn phai thu trong téng tai san la hé qua cda
chinh sach ban hang tra chdm nham tang doanh thu trong 2 ndm gan day. Nhg
d6, vong quay hang ton kho tang va ty trong hang ton kho giam trong ndm
2010. Tai san ¢6 dinh chi chiém 16,8% téng tai san, tusng duong DTL nhung
nho han HSG vi HSG hién dang dau tu du an Tén Hoa Sen Phu My rét I6n.

Tinh dén ngay 30/06/2010, 75,5% tai san clia NKG dugc tai trg bang cac khoan
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Cau truc tai chinh

‘ 2009 ‘ 2010‘ DTL ‘HSG(*)

Cau tric tai san

KPT/TTS 21,1% 34,2% 5,4% 12,3%
HTK/TTS 52,2% 40,9% 73,3% 31,8%
TSCBH/TTS 14,4% 16,8% 18,1% 47,2%
Cau tricvén

T6ng ng/TTS 80,2% 75,5% 65,0% 62,4%
Ng vay/TTS 43,7% 61,1% 52,3% 48,7%

(*) BCTC nién do 2009 - 2010
Nguén: BCTC cdc don vi
Kha nang thanh toan

HSG

Chisé thanhtoan 2009 ‘ 2010 ‘ DTL

Hién hanh 1,1 12 15 1,0
Nhanh 0,4 0,6 0,2 0,4
Tién mat 0,1 0,1 0,01 | 002

(*) BCTC nién d6 2009 - 2010

Nguén: BCTC cdc don vi

Du phdng san lugng va doanh thu

Nam | 2009 2010E | 2011F
San luong (tén)

Kém 10.155 10.663 12.663
Mau 23.756 26.132 32132
™ 94406 | 103.847 109.039
Téng 128317 | 140.641 153.833
Doanh thu (triéu VND)

Kém 133613 | 169478 221.393
Mau 774267 | 1206375 |  1.631.704
Thuong mai 516035 | 1.190.968 |  1.375.568
Téng 1.427.484 | 2.566.821 | 3.228.665

Nguén: Réng Viét Securities du phéng

Du phéng doanh thu va lgi rong

| 2009 | 2010E | 2011F |

Doanh thu (ty) 1427 | 2568 | 3229
Lgi nhudn gép (ty) 134 256 329
Li nhuan HOKD 115 232 300
{ty)

Lai rong (ty) 74 105 13
EPS (déng/CP) 4.954 | 4564 | 4.846

Nguén: Réng Viét Securities du phéng

ng phai trd. Trong dé, cac khodn vay ngan hang chiém dén 80,6% téng ng,
tuong duong 60,9% téng tai sdn. So vai cudi 2009, cic ty 1é ng vay ngan hang
déu tdng do nhu cau vén luu ddng cho hoat déng san xuat cing nhu dau tu vao
nha may 2.

Cac ty s6 thanh toan cla Coéng ty it bién déng qua cac nam va dugc duy tri &
muc hgp ly khién rdi ro mat thanh khoan la khéng dang ngai. Tuy nhién, can luu
y rGi ro thu hoéi ng véi mét ty trong 16n clia khoan phai thu trong cg cau tai san
trong khi s6 vong quay khoan phai thu lai dang giam qua cac nam.

Du phéng - Pinh gia
Két qua kinh doanh

Déng luc tang trudng ctia NKG trong nam 2011 bén canh san lugng tang con
dén tir mdt danh muc sdn pham phong pht hon va chubi gia tri sdn xuat dugc
kéo dai thém 1 budc vé thugng nguén.

San lugng & Doanh thu: Nha may 2 du kién di vao hoat dong tur thang 8/2011.
Ngudi viét gia dinh cong suat clia 2 day chuyén ma kém va ma mau mdi di vao
hoat d6ng sé c6 cong suat khodng 25%-30%. San lugng san xuat udc tinh tang
khoadng 22%. San lugng thuong mai thuc té sé tly thudc vao tinh hinh thij
trudng. Ngudi viét gia dinh san lugng thuong mai tang khoadng 5%. Téng san
lugng udc tinh sé tang khodng 9,4%. Doanh thu tuong (ing tang khoang 25,7%;
udc dat 3.229 ty dong.

Loi nhuén gép: Day chuyén thép can ngudi du kién hoan thanh ti gilta Q3 nén
muc dé déng gop trong viéc cai thién ty suat lgi gop trong nam 2011 sé khéng
nhiéu. Ty suat Igi nhuan gép dugc udc tinh tang nhe [én khoang 10%-10,2%
trong nam 2011.

Chi phi: Ty trong chi phi quan ly tiép tuc dugc duy tri & muic 0,9%-1%. Chi phi tai
chinh tiép tuc dugc udc tinh c6 muc tang manh dudi anh huéng cla gia tang s
dung ng nham tai trg cho du 4n nha may 2 va lai suat binh quan trong nam
2011 sé cao han nam 2010.

Loi nhudn: Sau khi loai trir céc loai chi phi, Igi nhuén rong ctia NKG trong ndm
2011 vao khoang 113 ty déng, tuong duang EPS sau diéu chinh khoang 4.846
déng/cé phiéu, gia tri s6 sach vao thdi diém cudi ndm vao khodng 17.795
déng/cé phiéu.

Du phéng bang can daéi ké toan

Theo nghi quyét HDQT ma&i nhat, trong ndm 2011, NKG sé chia ¢6 tiic 15% bang
tién mat va 30% bang c8 phiéu, déng thdi phat hanh thém 600 nghin c6 phiéu
bdng ménh gia. Véi giad dinh trong nam 2011, NKG khéng tién hanh tang vén;
von diéu |é cubi nam sé 1a 305 ty.

Cac khoan muc vén luu déng nhu hang ton kho, khodn phai thu, phai tra sé
tang trudng tuong Ung véi doanh thu hang nam. Theo ké hoach dau tu tai san
¢6 dinh, gia tri tai san c6 dinh sé tdng manh trong 2011 theo tién d6 hoan thanh
cla du an nha may mdéi. Véi gia dinh nha may méi sé hoan tat 90% cac hang
muc trong ndm 2011. Cau tric vén ctia NKG trong nam 2011 sé c6 thay déi theo
hudng tdng ngudn vay ng dai han gidi ngan theo tién d6 clia dy an dang dau tu.
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Pinh gia
P/E va P/B tham chiéu Chung téi két hop st dung 2 phuang P/E va P/B nham xac dinh muc gia hap ly
Vénhéa y— cla c6 phiéu NKG tai thai diém hién tai. DSi véi hai phuong phap P/E va P/B,
ching t6i tham khao hé s6 P/E va P/B tli s6 trung binh ctia 2 doanh nghiép cling
HSG 1.491 6,1 0,9 nganh 1a HSG va DTL. Ching tbi 4p dung mét ty & chiét khdu khoang 15%. P/E
DTL 931 5,3 1,2 va P/B dugc dp dungla 58va1,1.
2.422,4 5,8 1,0 M@ hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan
. . P/E
Nguon: Rong Viet Securites tong hop 28.028 60% 16.817
P/BV 23.000 40% 9.200

Gia binh quan
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SO LUQC NGANH THEP

Nganh Thép trong 2010 la mét trong nhém nganh ¢é t6c d6 tang trudng cao nhat
cé vé san lugng san xuat véi muc tang tuong ting 33% so véi nam 2009. San lugng
san xuat thép dai tdng 19,8% trong khi 22,2% la muc tdng trong san lugng san
xuat cac loai thép ma.

Theo hiép héi Thép Viét Nam (VSA), t8ng san luong san xuat cac loai thép trong
nam 2010 dat 9,2 triéu tan, trong d6 san pham thép dai 1a 5,7 triéu tan; thép ma la
1,2 triéu tan, con lai 1a cac sdn phdm khac. Trong 2010, cd nudc tiéu thu khodng
11,2 triéu tan thép. Trong d6 tiéu thu thép dai la 6,3 triéu tan; thép det 4 triéu tan.
Du dat dugc nhiing muc tdng trudng an tugng trong cac nam qua, nhung nganh
Thép Viét Nam cing dang phai d6i mat vaSi nhiéu han ché nhu:

(1) Nang luc trong nudc chi c6 thé dap tng khodng 60% nhu cau san xuat
thép xay dung. Tuy nhién, nguyén liéu dé san xuat phoi phan Idn phai
nhap tUr nuéc ngoai.

(2) Suc canh tranh cla cac DN san xuat Thép trong nudc con yéu trong khi
muc d6 canh tranh ngay cang tang. Diéu nay trd nén dang lo ngai han
khi cac thai diém gidm/bd cac uu dai thué theo 16 trinh hdi nhap AFTA va
WTO. Cu thé: theo CEPT/AFTA, tU 2006 thué NK ddi véi cac san pham
thép chi con 0% - 5%, dén 2015 chi con 0%. Theo WTO, dén 2014 thué NK
chi con 0% - 5%. Ngoai ra nganh thép Viét Nam phai déi phé mot sé khé
khan vé chi phi san xuat nhu gia nguyén liéu, than, dién, dau tang cao so
V@i 2009.

Nganh Thép dang dan c6 nguy co cung vugt cau khi cac du an san xuat Thép di
vao hoat déng trong 2009 - 2010. Theo théng ké clia VSA, nang luc san xuat cla
nganh thép tinh dén cuéi nam 2009 dat 1,8 triéu tan gang ti 10 cao, 4,5 - 4,7 triéu
tdn phoi thép vudng, 2 triéu tan thép can ngudi, 1,2 triéu tan thép la dugc ma va
1,3 triéu tan 6ng thép, riéng thép xay dung céc loai c6 céng suat 7 triéu tan, du
thira gan 40% so vd@i nhu cau cla thi trudng néi dia. Theo théng ké ca nudc c6 32
du an thép dugc cap gidy chiing nhan dau tu ndm ngoai quy hoach cla nganh
thép. Theo s06 liéu tir B4 Cong thuong, néu tat ca nhiing du an dang ky di vao san
xuat thi t&i ndm 2015 céng suat clia toan nganh thép trong nudc cd thé 1én téi 28
triéu tdn/nam.

Chi tiéu tai chinh ctia cong ty tiéu biéu trong nganh

Ma CK MzalrII:)eZtIS:p DA L) 2 0s) ZE:‘ISO 31 I?‘ZIH 0 Tr:/l:‘g 317432‘/,1 0 Doanh thu 2010 LNST
(ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp) (VND/cp) (x) (x) (tyVND) %KH  (tyVND) %KH

HPG 9.440 8.123 1.271 4010 20.150 74 15| 14267 | 116% 1375 | 102%
POM 4211 7.539 656 3.420 15.080 6,6 1,5 11203 | 111% 693 | 113%
H3G 1.461 3.272 462 2.430 16.980 6,0 09 5333 | 107% 240 | 46%
DTL 873 1.532 134 3.860 16.480 4,7 1,1 1.809 | 90% 190 | 76%

VIS () 678 2.068 225 3.900 19.380 58 1,2 2329 | 102% 67 | 112%
HLA 610 2.555 67 620 13.220 15,0 0,7 2900 | 112% 20| 17%
TLH 529 2.343 142 1.360 13.920 6,5 0,6 3.001 29% 80 | 25%

SMC ) 480 5.264 73 4.880 22.070 4,0 0,9 4582 |  83% 69 | 86%
vGs 335 1.117 45 750 13.260 12,0 0,7 2183 | 146% 28 | 47%
NvC 115 2.588 17 1310 11.220 55 0,6 1.801 72% 20 | 131%

(*) S6 liéu lay ké dén hét Q3/2010
Nguén: Stox, Rong Viet Securities téng hop
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PHU LUC

Bao cao két qua kinh doanh (Pv: ty déng)
Doanh thu
Lgi nhuan HBKD
Loi nhuan trudc thué
Loi nhuan sau thué
EBIT
EBITDA
Bang can ddi ké toan (Dv: ty dong)
Tién mat
Tai san ngan han
Tai sén ¢6 dinh
Téng tai san
Téng ng vay
Téng ng
Vén cha sé hitu
Téc d6 tang trudng (%)
Doanh thu
Loi nhuan truéc thué
Lgi nhuén sau thué
Téng tai san
Von chd s@ hiiu
Kha néng sinh Igi (%)
Lgi nhuan gop / Doanh thu
Lgi nhuén trusc thué / Doanh thu
Lgi nhuén sau thué€ / Doanh thu
ROA
ROE
Hiéu qua hoat ddng (1an)
Véng quay Téng tai san
Vong quay Von cht sa hiu
Vong quay cac khoan phai thu
Vong quay hang ton kho
Vong quay cac khoan phai trd
Kha nang thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh
Kha nang thanh toan nhanh
Kha nang thanh toan tién mat
Cau tric vén (%)
Téng ng/ Vén cht s hiiu
Ng vay / Téng tai san

T6éng ng/ Téng tai san

2008

489
31

27
40

139
123
304
157
283

21

25,2%
-1,3%
-1,3%

2,0%
29,6%

8,2%
1,0%
1,0%
1,7%
24,4%

1,6
23,3
17,4

4,2

3,6

0,64
0,17
0,03

1345,6%
51,7%
93,1%

2009

1.427
115
77
74
96
112

71
671
111
885
386
709
175

191,8%
1397,8%
1349,8%

190,8%

732,7%

9,4%
5,4%
5,2%
8,4%
42,4%

1,6
8,1
7,6
2,8
4,0

1,09
041
0,10

404,8%
43,7%
80,2%

2010E

2.568
232
129
105
194
215

64
1279
193
1628
991
1.228
397

79,9%
68,1%
41,3%
84,0%
126,5%

10,0%
5,0%
4,1%
6,4%

26,4%

1,6
6,5
4,6
35
9,7

1,17
0,59
0,06

309,5%
60,9%
75,5%

3.229
300
129
113
247
282

79
1.587
480
2.152
1.314
1.614
537

25,7%
-0,3%

7,2%
32,2%
35,4%

10,2%
4,0%
3,5%
5,2%

20,9%

1,5
6,0
4,6
35
9,7

1,16
0,59
0,06

300,4%
61,1%
75,0%
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phéat hanh Loai bao cao Khuyén nghi Gid tai ngay phat hanh Gia dinh gi

BAO CAO PHAN TICH CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nhdm muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc lap trén ca s& phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phong két
qua kinh doanh dua trén nhimg dii liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly clia ¢6 phiéu tai thoi diém phan
tich. Chang toi da ¢6 gdng chuyén tai day di nhiing danh gia va quan diém cla ngusi phan tich vé cong ty vao bao
c4o nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc ¢é y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bo
phan hé trg khach hang ctia chdng toi.

Cacloai khuyén cao
- Khuyén cao ‘'MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gid tri hgp ly dugc xac dinh thap hon gia thi trudng.

- Khuyén céo ‘NAM GIU": 13 khuyén cao trung lap, nha dau tu dang sé hitu cé phiéu c6 thé tiép tuc ndm gitt hodc xem
xét ban chét 15i; nha d4u tu chua s& hiiu ¢d phiéu thi khéng mua hodc xem xét chudn bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngén han tuong Ging véi khoang thdi gian 1an luot la trén
1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién diy du cac
nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities d&& md réng mang lugi hoat dong dén cac thanh phé In trén toan qudc. Véi thanh phan ¢
déng chién luge cling la déi tac I16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung ddi ngl nhan vién
chuyén nghiép, nang déng, Rong Viet Securities cé tiém luc vé con ngudi va tai chinh d& cung cap cho khach hang
nhiing sdn phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, Rong Viet Securities 1a mét trong s6 it cac cong ty ching
khoan dau tién quan tam phat trién déi ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung cap céc bao cdo phan tich hé trg
théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bdo cao vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich ¢céng ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan,

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chinhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu — Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Pa Nang Chinhanh Can Tho

48 Tran Phu - TP. Da Néng 8 Phan Dinh Phuing - TP. Can Tha

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chun bi cho muc dich duy nhét 13 cung cip thong tin va khéng nham dua ra bt ky dé nghi hay hudng dadn mua ban ching
khoan cu thé ndo. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé cé cac xung dot lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cda ban bao
cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém déi véi quyét
dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét
hai, déi véi viéc st dung toan b hoac timg phan théng tin hay y ki€n nao cia ban bao céo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu Ia quan diém ca nhan cda ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao cda
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban co cdo nay.

Thoéng tin sit dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma chung t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi
khéng dadm bao réng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia ching toi ¢6 gid tri dén ngay
ra bao cao va co thé thay d8i ma khéng can bao céo trude.

Ban bao cao nay dugc gilt badn quyén va I3 tai sdn clla Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hop nao
ma khéng ¢é su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2011.
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