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NHUNG NET CHINH VE HOAT PONG KINH DOANH

Khuyén nghi dau tw. Trong ngin han, chung t6i danh gia VIS 1a mét ¢d phiéu déng chu y
do duoc hudng loi 16n tir viée chi phi l4i vay giam va két qua kinh doanh kha quan hon
trong nam 2013. Tt ndm 2014 trd di, hoat dong san xuét kinh doanh s& thuan loi hon khi
chi phi khéu hao hang nim cta nha may can khoang 30 ty ddng/nim do may moéc thiét bi
ctia nha may can thép s& hét khau hao. Tuy nhién vé dai han, chung t6i cho ring VIS khong
phai 1a mot ¢d phiéu phu hop v6i hoat dong diu tu gia tri do VIS khong chu dong duoc gia
ban ma phu thudc hoan toan vao thi truong, trong khi gia nguyén liéu dau vao phu thudc
vao gia thé gidi, hoat dong san xuat khong mang lai nhiéu gié tri gia ting do chi phi nguyén
vat liéu chiém dén 90% gia thanh san xuét va hiéu qua kinh doanh chu yéu nh¢ kha nang
nhan dinh tinh hinh thj truong dé dua ra quyét dinh nhap nguyén vat lidu gia ré.

Doanh thu cé thé ting manh trong Q2/2013. Tong san lugng tidu thu trong Q2/2013 c6
thé dat khoang 70.000 tén, cao hon khoang 32% so v&i Q1/2013. Gia ban d4u ra trong Q2
giam nhe so véi Q1 do gia thép thé gidi bit dau giam tir cudi thang 3/2013 tuy nhién gia ban
d4u ra trong Q2 c6 thé s& chi giam khoang 3% so v&i Q1, do d6 doanh thu thuan vén sé& dat
mic ting truéng khoang 28% so véi Q1/2013 va két qua kinh doanh Q2/2013 sé tiép tuc
theo chiéu hudng tich cuc.

Tinh hinh sin xuét kinh doanh kha quan trong niim 2013. Tinh hinh san xuit kinh doanh
clia VIS trong nim 2013 du kién sé& tré nén sang stia hon do 1ii suat cho vay da sut giam,
hang ton kho gia cao dugc giai quyét khién cho bién loi nhuan kinh doanh dugc cai thién.
Chung t6i u6ce tinh VIS 6 thé dat 3.622 ty dong doanh thu va 57 ty dong lgi nhuan sau thué
trong nam 2013.

Chi phi khiu hao giam tir niim 2014. Chi phi khau hao hang nim cta nha may can khoang
30 ty ddng/nam. Toan bo ddy chuyén thiét bi va nha xudng dwoc dau tu tir nam 2003 s& hét
khéu hao vao cudi nim nay. Theo d6, chi phi khau hao ciia VIS s& giam khoang 30 ty dong
tor ndm 2014 trd di.

San lwgng thép xdy dung da dén giéi han. Nha may can thép da dugc huy dong t6i da
cong sudt tir nam 2010 va san luong tiéu thy trong vong 3 nam tré lai day gin nhu khong c6
tang truong. Trong vong 5 ndm t6i, voi tinh hinh cong suit hién tai, thi phin ciia VIS s&
ngdy cang bi thu hep khi san lugng tiéu thu toan nganh sg tiép tuc ting truong.

Mot s6 chi tiéu du bso ciia VIS

KHUYEN NGHI PAU TU
Gia thi truong (01/07/2013) 12.200
Khoéng gia 52 tudn 6.100-15.500
Khuyén nghi ngén han NAM GIU
Trién vong 1 quy 2 Tich cuc
Trién vong 1 nim 2 Tich cuc
Trién vong dai han = Pi ngang
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Chi sé tai chinh 2009 2010 2011 \ 2012 2013F
Doanh thu (ty VND) 2068 3084 3915 3874 3622
EBITDA (ty VND) 316 216 140 361 337
EBIT (ty VND) 284 179 104 128 218

Loi nhuan sau thué (ty VND) 225 110 27 (18) 57
EPS (VND) 15028  3.681 920 (361) 1.158
P/E (x) 0,81 3,31 13,25 n/a 10,53
P/B (x) 0,42 0,63 0,70 0,91 0,92
ROA (%) 15% 7% 2% 1% 2%
ROE (%) 51% 18% 5% 3% 9%

Vui long doc k§ khuyén nghi va cac thuyét minh tai trang cudi ciia bao cdo nay

VIS 40%  -21%  22%  40%
VN-Index 14% -8% -5% 14%
THONG TIN CO PHIEU

Mi cb phiéu VIS
Reuters VIS.HM
Bloomberg VIS VN
San giao dich HSX
Nganh Cong nghi¢p
Linh vuc Thép
Vén hoa 610 ty dng
SL ¢b phiéu Iuu hanh 49.220.262
KLGD binh quan 10 ngay 769.149
Chuyén vién phan tich

Ché Mai Trang
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THONG TIN SO HUU CHI SO TAI CHINH DU BAO
S¢ hiru nha nude 51% Két qua Kinh doanh
S& hitu nuée ngoai 1,32% BIORTGARN) 2010 2011 2012A 2013F
S¢ hitu khéc 47,68%  Doanh thu 3084 3915 3874 3622
Gia von 2851 3657 3621 3346
THONG TIN CO TUC Loi nhuan gop 233 258 253 276
Doanh thu tai chinh 16 20 7 14
Cb tirc nam gan nhat 0%  Chi phi tai chinh 56 184 199 154
Ty 18 ¢ tirc/thi gia 0%  Loinhuan sau thué 110 27 -18 57
SAN LUONG TIEU THU Bang can déi ké toan
Pon vi (ty VND) 2010 2011 2012A 2013F
2012 252.017  Tién & khoan tuong duong tién 227 400 458 510
2011 259.315 Céc khoan phai thu ngén han 91 282 438 352
2010 248.502  Hang ton kho 861 352 732 634
2009 229.660  Tai san ¢6 dinh hitu hinh 121 87 899 779
Céc khoan dau tu tai chinh dai han 200 89 0 0
DPonvi: tin  Téng tai san 1658 1318 2814 2538
No ngén han 1053 777 1824 1672
No dai han 5 1 319 203
Vén chu so hitu 600 540 671 662
Téng ngudn vén 1658 1318 2814 2538

Chi sb tai chinh
Chi tiéu 2010 2011 2012A 2013F

Chi tiéu ting truwéng

Téng trudng doanh thu (%) 49% 27% -1% -1%
Ting truong loi nhuan sau thué (%) -51% -15% -165% 421%
Chi tiéu sinh loi

Lgi nhuan gp bién (%) 8% 7% 7% 8%
Loi nhuén thudn bién (%) 4% 1% 0% 2%
ROA (%) 7% 2% -1% 2%
ROE (%) 18% 5% 3% 9%
Chi tiéu co' ciu vén

Téng no/Tdng tai san (%) 64% 59% 76% 74%
Téng ng/Tong vén chi sé hitu(%) 176% 144% 319% 283%
Chi ti¢u trén mdi c6 phin

EPS (ddng/c phin) 3.681 920 -361 1.158
Gid tri sb sach (ddng/cd phin) 19.380 17.454 13.369 13.190

Bdo cdo tai chinh dwa trén chudn muc ké toan Viét Nam

i
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TONG QUAN VE NGANH THEP XAY DUNG

Ngudn cung vwrgt xa so v6i nhu ciu. Nganh thép 1a mot trong cac nganh c6 téc do phat trién nhanh
nhét trong vong 10 nam tré lai day. Tinh dén cudi ndm 2011, téng s6 doanh nghiép san xuat thép trén
ca nuée khoang 462 doanh nghiép, ting gan 6 1an so v&i nam 2000. Niang luc san xuat toan nganh dat
10,875 triéu tan thép x4y dung, vuot xa so v6i nhu cdu tiéu thu wdc tinh khoang 5 triéu tn nam 2013.
Ddng thoi, san phdm phoi thép 1a dAu vao dé san xuét thép xay dung ciing chimg kién sy bung nd cac
du 4n san xuét trong vong 5 nam tré lai ddy. Néu nhu ndm 2007, lugng phdi phuc vu san xuét phai nhap
khéu dén 70% - 80% thi hién tai tong ning luc san xuat phdi cua ca nude di dat 7,54 triéu tan, vuot hon 2
triéu tAn so v&i nhu cau.

San lwgng tiéu thu phoi va thép can 2005-2012 Téang trudng san luwgng tiéu thu thép
6000 (nghin tén) .
' BSin luong phéi thép B Sén luong thép o4 ====Phoi thép —‘_g(;jp cdn
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Nguén: Hiép hgi Thép Viét Nam, BVSC téng hop
Nhiéu doanh nghiép phai tam ngirng sian xuit. Chi phi nguyén vat liéu chiém khoang 90% gi thanh
san xuét cta cac doanh nghiép thép va chii yéu dugc tai trg bang vay ng ngian han. Tuy nhién anh
hudng tiéu cuc tir sy dong bing cuia thi truong bat dong san, su sut giam cua chi tiéu dau tu cong trong
khi ludn phai duy tri ty 1& vay no cao di khién nhidu doanh nghiép thép gip kho khan. Hiéu suit sir
dung trung binh cua cac nha may thép xay dung trong ndm 2012 chi dat 50%, giam 10% so v&i ndm
2009 do nhiéu doanh nghiép phai dong cira hodc san xuat cam ching.

Hiéu suit sir dung ciia nganh thép nim 2012

72%

64%
50%
I

Phoi thép Thép can ngudi Thép Xay dung Ong thép

Nguén: Hiép hi thép Viét Nam

Khong tu chii dwge nguyén li¢u dau vao. Phoi thép 1a nguyén ligu chinh dé san xuét thép xay dung.
Hién tai nhu ciu phoi dé san xuét da duogc dap tmg da boi cac doanh nghiép trong nudc. Phoi ¢ thé
dugc san xuit bang cong nghé 10 dién, cong nghé 10 cao va cong nghé 10 trung tan. Cong nghé 16 cao
st dung dau vao 1a quing sat, than md, than gdy. Do trong nudc chi c6 moét mé than md 1a mé Phin
M2 va di dwoc sir dung dé cung cdp cho nha may luyén ciia Gang Thép Thai Nguyén, cic doanh nghiép
san xuat phoi 10 cao khac bit budc phai nhap khiu than m& phuc vu san xuit. D6i véi cong nghé 10

dién va 16 trung tan, nguyén liéu chinh Ia thép phé. Tuy nhién ngudn thép phé trong nudc chi cung cip
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du khoang 20% - 30% va phan con lai van phai dugc nhap khau. Sy phu thudc vao nguyén vt lidu
nhdp khau khién gia thép trong nudc bién dong that thuong va gay nén rui ro rat 16n cho cac doanh
nghiép thép. Néu nhan dinh sai thi truong va ddy manh nhap nguyén liéu dung luc gia cao sau do gia
thép trong nudc giam manh thi cac doanh nghiép thép s& c6 kha ning thua 16 cao.

CONG TY CO PHAN THEP VIET - Y

1. So lrge vé cong ty

CTCP Thép Viét—Y (VIS) dugc thanh lap trén co s¢ ¢d phan hoa mot bo phan doanh nghiép nha nude
1a Nha méy thép Viét —Y thuoc Téng Cong ty Song Pa vi hoat dong san xuét chinh 13 san xuit va
kinh doanh cac san phim thép x4y dung, cong suat san xuét dat 250.000 tin thép thanh phidm/nam véi
nguyén liéu chinh 13 phoi thép nhap khau. Nam 2006, nhiam ting tinh tw chi vé ngudn nguyén li¢u,
VIS va Tong cong ty Song Pa di tién hanh dau tw nha may luyén phdi thép Séng Pa. Tinh dén cubi
nam 2011, VIS da gop von 199,4 ty dong, nam giir 43,168% von diéu 1¢ ciia CTCP Luyén thép Song
Da (SDS). Ngay 31/5/2012, VIS di tién hanh sap nhap véi SDS thong qua hinh thirc phat hanh thém
¢b phiéu dé hoan d6i c¢b phan véi cac ¢d dong cua SDS. Sau sap nhép, tong cong sudt san xuét thép
ctia VIS duoc nang 1én 250.000 tan thép xay dung va 400.000 tan phoi thép/nam véi tong von diéu 18
dat 492,2 ty dong.

2. Hoat djng san xuét kinh doanh thép can.

Nha may can thép cong suit 250.000 tin/nim ctia VIS co tong gia tri dau tu 276 ty dong, chinh thirc
di vao hoat dong tir thang 6/2003. Day chuyén thiét bi cia nha may dugc nhap khau dong bé méi 100%
va dugc cung cip boi Tap doan Danieli ().

Thi phin ding thir 4 tai thi treong mién Bic. Thi trudng tiéu thy thép co su phan hoa theo ving
mién rd rét do chi phi van chuyén san pham cao. Vi nha may san xuat dat tai Hung Yén, thi truong
tiéu thu chinh ctua VIS la thi truong mién Béc (chiém 92% téng san lugng tiéu thy) va chi mot ph?ln
nho san phém duoc tiéu thy tai mién Trung (8%). Hién tai, VIS dang dlrng thir 4 tai thi truong mién

Bic va tht 7 trén ca nude voi 9,5% thi phén tai mién Bic va 5,6% thi phﬁn trén ca nudc

Thi phén tiéu thu thép ca nwéc 2012 Thi phén thép tai mién Bic nim 2012
= POM m HPG
30% mHPG = TISCO
® TISCO = SSE
® Vinakyoei 2 VIS
6%( "VNS VGS
% SSE Khac
m VIS

Nguon: Hiép héi thép VN, BVSC tong hop

San phiam tip trung phan khiic thi trwong dw an. Day chuyén san xuat hién dai gitip VIS c6 thé san
xut dugc cac loai thép xay dung c6 tiéu chudn chét luong cao nhét. San pham thép cua VIS ciing cha
yéu 1a cac loai thép c6 méc cao, phit hop véi cac cong trinh nha cao ting do d6 khach hang tiéu thy
chinh 1a cac khach hang du 4n xdy dung va cong nghiép, cong trinh giao thong, chiém khoang 83%
tong san lugng tidu thy va thi truong dan dung chi chiém khoang 27% san lugng ciia Cong ty. Trong
d6, voi lgi thé tién than 1a mot cong ty con ciia Tong cong ty Song Pa, VIS ciing ¢6 mdi quan hé chat
ché véi cac cong ty xay dung thudc Tap doan va khoang 10% san lugng hang nam cua VIS dugce tiéu

thu thong qua cac cong ty nay.
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Phan phéi thong qua mdt s6 ddi tac chinh. Khoang 80% san lugng ctia VIS dugc phéan phdi thong
qua cac ddi tac 1a nhitng cong ty chuyén kinh doanh thuong mai thép. Trong d6 co 1 nha phan phdi
chinh 14 CTCP Thwong mai Thai Hung chiu trach nhiém phan phéi dén 60% san pham ciia VIS (tdi
thiéu 13.000 tan/thang) va khoang 8 di tac khac phan phdi tir 300 — 500 tén/thang, chiém khoang 15%
san phim cia Cong ty. Viéc phu thudc chit ché vao mot sb it ddi tic phan phdi co thé gay nén rii ro
rat 16n cho VIS. Do dic diém cua cac du an xay dung 1a tinh hinh cong no kéo dai, dic biét dbi véi
cac cong trinh giao thong (khoang 30% san lugng ctia VIS dugc tiéu thuy tai cac dy an giao thong);
trong diéu kién nha phan phdi mit kha ning thanh toan khi khong thu hdi dugc cong no s& dan dén rai

ro mét thanh khoan truc tiép cho VIS.

Khéng c6 khi ning ting truwéng san lwong. Nha may can thép cua VIS dd duoc huy dong tdi da
cong suét tir nim 2010 va san luong tiéu thy thép xay dung cia VIS trong vong 3 nidm tré lai ddy gan
nhu khéng ¢6 ting trudéng. Nam 2011, VIS ciing da tién hanh 1ap du an déu tu diy chuyén can thép
méi nham nang cong suat san xudt tir 250.000 tan 1én 450.000 tan véi tong von dau tu dy kién
khoang 800 — 900 ty ddng trong d6 vén tu c¢6 khoang 30% va vén vay 70%. Tuy nhién, do tinh
hinh kinh té kho khan, 13i sudt ngan hang & muc cao, thi trudng bat dong san dong bang da khién
VIS tri hodn tién hanh du an. Trong vong 5 ndm tdi, voi tinh hinh cong sut hién tai, thi phﬁn cua
VIS sé& ngay cang bi thu hep do san luong tidu thu toan nganh s& tiép tuc tang truong trong khi

san lugng cta Cong ty da dén muc gidi han.

San lwong thép can cia VIS 2006 - 2012 (tdn/nim)
300,000

250,000
200,000
150,000
100,000

50,000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
B San xudt| 164,705 | 143,616 | 161,388 | 234,168 | 254,324 | 259,555 | 253,036
Etiéu thu | 164,822 | 150,448 | 160,755 | 229,660 | 248,502 | 259,315 | 252,017

Nguon: VIS, BVSC tong hop
Chi phi khau hao giam tir nim 2014. Chi phi khiu hao hang nim ciia nha may can khoang 30 ty
ddng/nim. Toan bo day chuyén thiét bi va nha xuong duge dau tu tir nam 2003 s& hét khau hao vao
cudi nam nay. Theo d6, chi phi khdu hao cua VIS s& giam khoang 30 ty dong tir nim 2014 tr& di.
Nguyén li¢u phdi chiém ty trong chii yéu trong gia thanh. Chi phi nguyén vat liéu chiém khoang
95% gia thanh san xuét ctia VIS, trong d6 90% 1 phoi thép. Trudc khi nha may phoi di vao hoat dong,
VIS chii yéu nhap khau phéi thép tir 2 thi truong chinh 1a Trung Qudc va Nga. Vong quay hang ton
kho cua VIS bién dong kha manh qua céc quy, thé hién doanh nghiép khong tién hanh nhap hang déu
ddn ma s& dua trén nhan dinh vé xu hudng cua thi truong dé dua ra quyét dinh nhap hang tung thoi
diém. Diéu nay c6 thé mang lai lgi nhuan 16n cho VIS néu nhap hang dung lic gia thap va sau d6 gia
thép trong nudc tang, tuy nhién tiém 4n rui ro kha 16n néu dy doén sai dién bién thi truong va tién hanh
nhédp hang khi gia thép van dang trong chidu hudng giam.
Do gi4 nguyén lidu va thanh pham déu c6 xu hudng bién dong 16n, ciing nhu canh tranh cao trong
nganh thép do cong suét du thira, bién loi nhuin gdp ctia VIS khong 6n dinh va chi & mirc thip. Ngoai
trir mot sd thoi diém thi truong thép tang gia nhanh trong khi Cong ty da du trit dugc luong hang ton
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kho c6 gia thap, VIS c6 thé dat mirc bién lgi nhuan gdp khoang 15% con trung binh trong diéu kién
binh thuong, bién loi nhuén gop ctia VIS dao dong trong khoang 4% - 10%.

Vong quay hang ton kho va bién loi nhuin gép

3.00 - 12%
2.50 - 10%
2.00 - 8%
1.50 - 6%
1.00 - 4%
0.50 - 2%

- 0%

Q1/2011 Q2/2011 Q3/2011 Q4/2011 Q1/2012 Q2/2012 Q3/2012 Q4/2012 Q1/2013
—=—YV0ng quay hang ton kho  =#=Bién lgi nhuan gop

Nguén: VIS, BVSC tong hop

3. Hoat dong sin xuit kinh doanh phéi thép

Nha may phéi ra doi giup VIS tu chu duge ngudn phdi thép va phan san lugng phoi du thira ¢6 thé
tiéu thu bén ngoai giup ting doanh thu, giai quyét dugc van dé kho khin vé ting trudng khi nha may
can da dat toi da cong suat. Tuy nhién tai thoi diém hién tai nha may phoi thép chwa mang lai nhiéu
gié tri gia ting cho VIS do nguyén vat liéu san xuat phoi van phai nhap khau, dinh mic tiéu hao con ¢

mirc cao va ty 1& vay ng 16n, dong thoi san phim phoéi ciing chua tim duge chd dung trén thi trudng.

Hiéu suit sir dung & mirc thap. Nha may phoi thép c6 cong suat 400.000 tin/nim, dugc VIS phdi
hop v6i Tap doan Song Pa dau tu tir nim 2006. Nha méay da dugc hoan thanh vao thang 12/2009 véi
tong von dau tu khoang 964,5 ty dong. Tuy nhién sau 3 ndm van hanh, hiéu suit st dung van dat mirc
thip (khoang 60% cong suat) do san phidm van chu yéu cung cdp ndi bd cho VIS ma chua tiéu thy

dugc ra bén ngoai.

Chi phi tai chinh ting sau sap nhap. Sau khi sat nhap véi SDS, VIS phai ganh khoan vay ng dai han
dé dau tu nha may phdi khoang 376 ty dong, kéo theo chi phi ldi vay ting. Ddng thoi, dic diém hoat
dong luyén thép tir phé liéu can thoi gian du trir nguyén vat liéu 1au hon so véi viéc nhap phoi vé can
do cong doan san xuat phirc tap hon (phai tuyén lya thép phé ligu, luyén phoi, can ra thép thanh pham)
kéo theo gi4 tri hang ton kho luén & mirc cao va vay ng ngén han tang. Gi tri hang ton kho trung binh
sau khi sap nhap cua VIS trong 4 quy trd lai day khoang 894 ty ddng, cao hon gip doi so v6i mirc
trung binh trong 4 quy gan nhat trudc sap nhap, dan dén ng vay ngan han ting manh va tao ganh ning
tai chinh cho VIS.

Thay ddi gia tri hang ton kho va vay ng ngin han sau sap nhap
(ty dong)

1.677

® Hang tén kho ™ No ngin han

Q2/2011 Q3/2011 Q4/2011 Q1/2012 | Q2/2012 Q3/2012 Q4/2012 Q1/2013

Thoi diém sap nhap

Chiu riii ro bién dong gia nguyén li¢u. Mic du nha may phdi ra doi giap VIS tu cha duge 100% nhu
cau phdi ma khong phai nhap khéu, tuy nhién nguyén liéu san xuit phoi 1a thép phé lidu van tiép tuc
phai nhap khau. Trong co cu gia thanh san xuét phoi ciia VIS, chi phi nguyén vt liéu chiém khoang
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90% - 95% gia thanh san xudt, trong d6 khoang 75% la chi phi thép phé do d6 VIS vén gip rii ro vé
gia nguyén liéu dau vao.

Co ciu gia thanh san xuit phdi thép

B Thép phé
B Vat li¢u phu
Nhién liéu dong luc
= CP nhan cong truc tiép

B Khau hao, stra chita nho

Nguon: VIS, BVSC

Gi4 thanh san xuit khong canh tranh. Trong 2 nim dau di vao hoat dong, chi phi khéu hao va chi
phi 13i vay & mirc cao trong khi hiéu suat str dung thdp, ciing nhu cac chi tiéu tiéu hao nguyén liéu
chua dugc quan Iy mot cach hiéu qua da khién gia thanh san xuét phéi cao hon so v&i phoi nhap khau
va phdi san xut tir cac 16 trung tan tir 600.000 — 800.000 VND/tan, khién san pham phoi chwa thé canh
tranh dugc trén thi trudng.

4. Trién vong KQKD Q2/2013

Sau khi sap nhap véi SDS, vong quay hang ton kho trung binh cta VIS vao khoang 1 quy. Cudi
Q4/2012, VIS ¢6 luong hang ton kho gia tri khoang 734 ty, trong khi gia von hang ban trong Q1/2013
chi khoang 674 ty dong, do d6 hang ban trong Q1/2013 toan bé 13 lvong hang ton tir Q4/2012. Do gia
phé liéu trén thé gidi & mirc twong d6i thap trong Q4/2012, trong khi gia thép trong nude cb xu hudng
tang trong Q1/2013, lugng ton kho hon 700 ty c6 gia von thap dugc tich trit cudi Q4/2012 da giup VIS
dat dwoc mirc bién lgi nhuan kha tot (10,4%). Do d6 miac du san lugng tiéu thu trong Q1 & mirc thap
do thang 2 1a thang tét, khién doanh thu thudn chi dat 752 ty dong, giam 30% so v6i Q4/2012 tuy nhién
VIS van dat muc lgi nhuan 21 ty dong trong Q1/2013.

Dién bién gia thép phé
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Chung toi cho rang trong Q2/2013, VIS van c6 thé dat KQKD kha quan do san lugng tiéu thu ting so
v6i Q1. Trong 2 thang dau Q2, theo bao cao cta Hié€p hoi thép Viét Nam, san lugng ti€u thu cua VIS
da dat 48.900 tén, gin bang mirc tiéu thy trong ca Q1/2013 (52.754 tAn). Vi mirc tiéu thu trong thang
6/2013 c6 thé vao khoang 21.000 tan, tong san lugng tiéu thu trong Q2/2013 co thé dat khoang 70.000
tan, cao hon khoang 32% so v6i Q1/2013. Gia ban dau ra trong Q2 giam nhe so véi Q1 do gia thép thé
gi6i bit dau giam tir cudi thang 3/2013 tuy nhién theo ching t6i quan sat, gia ban dau ra trong Q2 s&
chi giam khoang 3% so v6i Q1, do d6 doanh thu thuan van s& dat muc ting truong khoang 28% so vai

Q1/2013. Pong thoi gia dau vao cua Cong ty ciing co xu hudng giam khoang 2,6% do VIS ap dung
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phuong phap binh quén gia quyén khi tinh gia hang tén kho, do d6 VIS van c6 thé dat mic bién loi
nhuén kha quan trong Q2/2013 va két qua kinh doanh Q2/2013 s& tiép tuc theo chidu hudng tich cyec.

5. Dy bio két qua kinh doanh nim 2013

Niam 2012, hoat dong san xuét kinh doanh cta VIS va cac doanh nghiép trong nganh thép néi chung
gap nhiéu khé khin do tinh hinh thi truong bat dong san dong bang, 13i suat ngan hang & mirc cao. Bén
canh d6, viéc sap nhap véi CTCP Luyén thép Song Da (SDS) tir cudi Q2/2012 khién cho VIS phai
ganh thém khoan no vay dai han khoang 376 ty va lwong hang ton kho hon 800 ty dong & mirc gia cao
d4 khién cong ty phai ghi nhan khoan 15 lién tiép trong Q3 va Q4/2012. Tuy nhién, tinh hinh san xuat
kinh doanh ciia VIS trong niam 2013 duy kién s& trd nén sang stia hon do 1di suat cho vay da sut giam,

hang ton kho gia cao dugc giai quyét khién cho bién lgi nhuan kinh doanh dugc cai thién.

Gia thép. Chung toi cho rang gia thép trén thé gidi ndim 2013 c6 thé thap hon so véi 2012 do nhu cau
tiéu thu thap va gia cac loai nguyén lidu dau vao déu giam:

O Qudng sdt: Theo BREE (Cuc tai nguyén va nang luong Uc), san luong quing xuit khau cua Uc
nam 2013 c6 thé ting 13% (twong duong dat 543 triéu tan)trong khi nhu cau tiéu thu du kién
khong cao. Dy bao gi4 quang sit nam 2013 co thé sut giam khoang 6% so v6i 2012, trung binh
dat 120 USD/tan.

QO  Than coke: Gia than coke du bao nam 2013 c6 thé giam manh so v6i 2012 do Trung Qudc d&
b6 thué suat xuat khau. Trung Qudc 1a quic gia san xuit khoang 60% san lugng than coke trén
thé gioi. D& han ché xut khau va dam bao ngudn cung cho nganh thép ndi dia, Chinh phu Trung
Qudc di ap dung mirc thué xuat khdu 40% tir nam 2008. Tuy nhién, tir ngay 20/12/2012, Trung
Quéc di phai d bo chinh sach thué nay do bi 1én 4n vé viéc vi pham cac cam két trong WTO

ve€ canh tranh.

San lwong tiéu thu. Tinh hinh thi truong bat dong san c6 thé s& khong ¢ nhidu chuyén bién tich cuc
trong nam 2013, dong thoi san luong thép can cua VIS ciing da dat dén muc gidi han cong suat do d6
chung toi gia dinh san lugng thép xay dung cta VIS sé& dat 250.000 tin trong nam 2013. Bdi vi hoat
dong san xuat phoi, ngoai phan san lugng cung cap cho khau can thép, san lugng tiéu thu bén ngoai

duoc gia dinh than trong & mirc 20.000 tan.

Chi phi tai chinh. Véi mit bang 13i sut cho vay VND & mirc 13% va vay USD & mirc 5% ching toi
udc tinh chi phi 13i vay cta VIS trong nim 2013 vao khoang 151 ty dong, giam 24% so v6i nam 2012.

Dua trén cac gia dinh trén, chung t6i udc tinh VIS c6 thé dat 3.622 ty ddng doanh thu va 57 ty dong
loi nhudn sau thué trong nam 2013.

5. Khuyén nghi diu tw
Trong ngin han, chiing t6i danh gia VIS 1a mét ¢6 phiéu dang chti ¥ do dugc huong lgi 16n tir viée chi
phi 1ai vay gidm va két qua kinh doanh kha quan hon trong nam 2013. Ttir nam 2014 tr¢ di, hoat dong
san xudt kinh doanh s& thuan loi hon khi chi phi khau hao giam khoang 30 ty déng/niam do nha may
can thép s& hét khau hao. Tuy nhién ching t6i khong khuyén nghi dau tu vao VIS do tinh rii ro hoat
dong cao va khong phai 1a mot ¢b phiéu phu hop vé6i hoat dong dau tu gia tri:

O Canh tranh trong nganh 16n do cong suat da du thira, khién VIS khong chii dong duoc gia ban
ma phu thugc hoan toan vao thi truong, trong khi gid nguyén liéu dau vao phu thugc vao gia
thé gioi.

U Hoat dong san xuét khong mang lai nhiéu gia tri gia tang do chi phi nguyén vat li¢u chiém
dén 90% gi4 thanh san xuat. Hiéu qua kinh doanh chii yéu nhd kha nang nhan dinh tinh hinh

thi truong dé dua ra quyét dinh nhap nguyén vat liéu gia ré.
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O Hoat dong phan phdi san pham phu thudc 16n vao 1 doanh nghiép, co thé gay nén rii ro vé
thanh toan néu doanh nghiép nay mét thanh khoan, dong thdi ciing tiém 4n rui ro bi chi phdi

vé dau ra néu doanh nghiép nay khong thuc hién phan phdi san pham cho VIS nira.

O Thi phén thép xay dung co thé bi thu hep do dd huy dong hét cong suat thiét ké. Pdng thoi
san phdm phoi khong c6 nhiéu loi thé canh tranh khi hiéu sudt sir dung thap, chi phi khau hao

va lai vay lon.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La muc danh gia cta chuyén vién dua trén phan tich hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép. cac yéu té vé tiém ning. trién vong phat trién. cac rai ro ma doanh nghiép c6 thé
gip phai dé xac dinh gia tri hop 1y ¢6 phiéu cta doanh nghiép d6. Phuong phap sir dung dé xéac
dinh gié tri ky vong 14 cac phuong phap duoc sir dung rong rii nhu: phuong phap chiét khiu
dong tién (FCFE. FCFF. DDM); phuwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phuong phap so
sanh dua trén nhiéu chi sé (P/E. P/B. EV/EBIT. EV/EBITDA...). Viéc 4p dung phuong phap
nao tiiy thudc vao timg nganh. doanh nghiép. tinh chit cua c6 phiéu. Ngoai ra. tim Iy thi trudng
ciing c6 thé anh hudng t6i viée xac dinh gia muc tidu cia cd phiéu.

Pinh gia trién vong.La mic du bio vé twong lai cia doanh nghiép tuong tmg véi cac khoang
thoi gian khac nhau. Cac ky hiéu di kém cung cép thong tin vé mét dinh lugng doanh nghiép dé
s tang trudng nhanh hay cham. & mirc do nao.

Giai thich ky hiéu

Biéu twgng Y nghia
L 4 Loi nhudn du bao giam manh trén 30%
A Loi nhuan du bdo giam nhe trong khoang tir 15-30%
u Loi nhuan du bao bién dong trong bién do +5%
7 Loi nhuan dy bao tang nhe trong khoang tir 15-30%
1t Loi nhuén dy bao ting manh trén 30%

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC dugc xay dung trén co s& mirc ting/giam tuyét ddi cua gia cd
phiéu dé dat toi gia ky vong. ¢6 5 mirc khuyén nghi dugc BVSC sir dung tuong tmg véi cac
mirc chénh 1éch c6 d9 16n tir thap dén cao. Luu ¥ 1a cac khuyén nghi dau tu co thé sé thay doi
vao mdi cudi quy sau khi BVSC thuc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cic mirc khuyén nghi
MUA MANH  Gia ky vong cao hon gia thi truong 30%

MUA Gia ky vong cao hon gia thi truong tir 15-30%

NAM GIU Gia ky vong khong cao hon va ciing khong thap hon 15% gia thi truong
BAN Gié ky vong thap hon gi thi truong tir 15-30%

BAN MANH  Gia ky vong thap hon gia thi truong 30%




KHUYEN CAO SU DUNG

Tt ca nhitng thong tin néu trong bao céo niy di dwgc xem xét cdn trong. tuy nhién Céng ty C6 phan Chimng khoan Bao Viét (BVSC) khong
chiu bit ky mot trach nhiém nao ddi vai tinh chinh xac ciia nhirng thong tin duoc dé cép dén trong bao céo nay. Cac quan diém. nhan dinh. danh

gi4 trong bao cdo nay 1 quan diém c4 nhén ctia cic chuyén vién phan tich ma khong dai dién cho quan diém cia BVSC.

B4o céo chi nhim muc tiéu cung cép théng tin ma khong ham ¥ khuyén nguoi doc mua. ban hay ndm giit chirng khoan. Ngudi doc chi nén sit

dung béo cao phan tich nay nhu mot ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé ¢ nhitng hoat dong hop tac kinh doanh v&i cac déi twong duoc dé cap dén trong béo céo nay. Ngudi doc can luu ¥ rang BVSC

c6 thé c6 nhitng xung d6t lgi ich dbi véi cac nha dau tu khi thyce hién bio cdo phén tich nay.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
Dia chi try s& chinh: 8 Lé Thai Té. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhanh: Tang 8. 233 DPdng Khoi.Quén 1. Tp. HS Chi Minh

Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888 Tel: (848) 39146888 Fax: (848) 39147999

Chuyén vién phan tich: Chiu trach nhiém ndi dung:

Ché Mai Trang chethimaitrang@baoviet.com.vn Luu Van Luong  luuvanluong@baoviet.com.vn




