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NHUNG NET NOI BAT

Nganh thép hién nay dang phai d6i mat vdi tinh trang du cung néi dia tai thi
trudng thép thanh phdm. Trong khi d6 nguyén liéu dau vao 13 phdi thép van dang
phai nhap khau tlr nudc ngoai chiém dén 60%. Nhu vay cd thé nhan thdy sy thi€u
can bang trong nganh hién nay khi nguyén liéu dau vao dang thi€u ma cac du an

dau ra sé vugt qua cau trong tuang lai.

Hién nay cé rat nhiéu cong ty trong nganh dang cé xu hudng ma réng chudi gia tri
san xudt thép (tir truc ti€p luyén phdi cho dén kinh doanh thanh phdm). Tiéu biéu
trong nhém nay nhu HPG, POM, VIS hay DNY.

Qua tinh toan, phan tich va tim hiéu chdng téi nhan thdy réng kha ning sinh Igi
ctia nhédm nhifng céng ty hién dang cé xu hudng mé rong chudi gia tri cao han
han so v6i nhitng cdng ty chuyén san xudt hay kinh doanh thuong mai cac san

ph&m lam tir thép.

V& cd ban, ¢ phi&u thép van co tiém ndng tdng trudng trong dai han bdi né gan

lién vGi nhitng nganh nhu bat dong san; xay dung dan dung.

Xem xét cac chi tiéu tai chinh qua cidc ndm k&t hgp vdi dic thu riéng ctia mdi
nhém va viéc hoan thanh k& hoach Igi nhuan nam nay cla cac céng ty trong
nganh, ching téi cé dua ra khuyé&n nghi moét vai ma c8 phiéu dudc xem xét dua
trén nhan dinh cac yéu t6 cd ban t6t. Nha dau tu dai han cé thé xem xét gidi ngan
tai thdi diém thich hgp. Nhitng cd phiéu dudc lua chon vao danh muc theo d&i bao
gdm: POM, DTL, TLH, HMC, NVC.

Phong Nghién ciu & Tu' van dau tu

Trang 2
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HIEN TRANG DU THUA VA TH.

Hién nay Viét Nam dang du thia San xuét thép dugc bat dau bang viéc luyén phdi thép ma nguyén liéu chinh dugc dung

du @n can thép trong khi d6 lai gay 13 quing sét hodc thép phé liéu. Mdt nguyén liéu quan trong khéng kém dudc st
thiéu hut nhirng du an thuéc linh

i . dung trong quad trinh luyén la than c6c. Tuy nhién hién nay cac céng ty kinh doanh
vuc luyén phoi.

trong nganh mdi chi ditng lai & budc thir hai tirc 1a cht y&u van nhap khdu phdi thép tur
nudc ngoai vé thuc hién gia cong, ché tao san pham (phdi san xudt trong nudc méi chi

dap (ng dugc 60% nhu ciu con lai 40% con lai 1a nhdp khdu). Thuc té€ hién nay ciing

Chuéi gié trj nganh thép cho thay, trong khi nudc ta dang du thira cac du &n san xuét thép thi cac du an luyén
phdi van con it. Nguyén nhan sdu sa ctia su mat can ddi trong quy trinh hién nay dé la

Luy_én phai the’p sy mat can d6i trong viéc dau tu cac dy an giai doan trudc. Cac du an san xudt phoi
thudng cé chi phi dau tu I16n, thdi gian thu hoi von tucng d6i 1au cho nén cac nha dau tu

v tap trung vao cac du an san xuat ché tao (vOn bo ra it, thGi gian thu hoi vén nhanh

San xuét, ché tao thép hon). Theo théng ké cua bd K& hoach dau tu cho thdy, ca nudc hién nay dang c6 74 du
an san xudt thép vdéi day chuyén cd cong sudt hon 100,000tdn/nam trong dé cé 65 dy

v an can thép. Cac du an tap trung & khoang 30 tinh thanh trén ca nudc trong do nhiéu

Kinh doanh thuong mai nhét tap trung tai tinh Ba Rja— Viing Tau (18 du an) trong d6 c6 thé k& dén cac cong ty

trong nudc cling nhu cac céng ty lién doanh nudc ngoai.

Thi€u ngudn cung phdi trong nudc dan dén phai nhdp khiu sé& gay nén rui ro tiém &n vé
bién déng gid (khéng chi dong ngudn cung nguyén liéu dugc) va rdi ro vé ty gid. Do dé
nhifng cong ty nao sd hitu nhitng day chuyén luyén phoi ngay tir dau sé thuan Igi han
so V@i cac dbi thi khac trong nganh. Hién nay HPG dang s3 hitu mdt nha may san xuat
phéi c6 cong sudt 200,000 tédn/nam dap Uing dugc khodng 80% lugng phdi can dung
cho cén thép. VIS dang ndm cd phan tugng d&i I6n tai CTCP Luyén thép Séng Da co tru
sG tai Hai Phong cdng sudt I&én téi 400,000 t&n phdi/ndm va ngay ndm nay co thé dat
cOng sudt 240,000 tdn/nam. CO6ng sudt hién tai cia POM |én t&i 500,000 tan phoi thép
va 1,1 triéu tan thép can trong nam. Dai dién cla mién Trung DNY cling dang sé hitu
day chuyén luyén vdi cong suat 120,000 tan can va 150,000 tan phoi thép /nam. Céng
sudt nha may cua POM hién nay dang dan dau va trong tuong lai chdc khi cac day

chuyén hoan thién sé tiép tuc la cong ty san xudt thép xay dung I8n trén ca nudc.

VAI TRO CUA NGANH THEP VOT NEN KINH TE

San xudt va kinh doanh thép cé Nganh thép dugc coi la mot trong nhitng nganh xudng séng cla nén kinh té bdi né cung

quan hé mat thiét déi vdi nganh cdp dau vao cho cac nganh xay dung, san xudt may mdc céng nghiép, dong tau va cong
xdy dung co ban, bat déong san va

K o i M . nghiép quéc phong. San phdm cda nganh gém hai loai chinh la thép xdy dung va thép
san xuat may moc coéng nghiép.

cong nghiép. Néu nhu san xudt thép xay dung cé6 mdi quan hé mat thiét va phu thudc
v@i cac nganh nhu xay dung va bat dong san thi thép cong nghiép lai co6 su tuong quan
dén téc d phat trién nganh céng nghiép. Nhitng san phdm lam tir thép v6 clng phong
ph( vé thé loai va kich c8 dap ('ng dugc nhu cdu tiéu dung da dang trong nudc. Ciing
bdi la mot trong nhitng nganh kinh té quan trong nén nganh cling nhan dugc su quan
tam tudng ddi I18n tir phia nha nudc. Trong nam 2009 mdc du két qua kinh doanh sau
thang dau nam chua thuc su kha quan song nhd chinh sach kich cau cia Chinh Pha
hudng vao linh vuc xay dung cd ban va cd sé ha tang khién cho sau thang cu6i nam Igi
nhuan tang trudng tich cuc. Sang ndm 2010, gid thép trong nudc lién tuc bi€n dong
tang gidm do phu thudc vao gia thé gidi nén thi trudng thép chua cd nhitng ddu hiéu
tich cuc trd lai. Cho dén thdi diém nay thi trudng bat dong san dang chitng lai. Vi thé&
két qua kinh doanh dét bién nhu ndm 2009 khé cd thé xay ra.

Phong Nghién cuu & Tu van dau tu Trang 3
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AP LUC TU PHIA KHACH HANG

Gi4 thép bién déng cing Theo dbi bi€u d6 bién déng giad thép trén thij trudng thé& gidi va S&P 500 chiing tbi nhan thay
chiéu véi chu ky cua nén rang mic do bién dong cla gia thép cung chiéu v6i mic bién ddng chung cla thi trudng
kinh té& cho nén c6 méi quan  chlng khodn trén thé& gigi. Diéu nay cling c6 thé ly gidi dugc bsi nganh thép gan lién véi
hé thudn véi bién dong ctia  phing nganh cd ban theo chu ky clia nén kinh t&. Do d6 khi xu hudng van déng cta nén kinh
thi trudng ching khoan. té& ndi chung sé& thé& hién xu hudng phat trién tiép theo cua nganh.

Theo s6 liéu do VSA cung cdp theo tinh toan cho nam 2010, nhu cau thép xay dung trong ca
nudc la 5,5 triéu tan trong khi cdng suét san hién nay da I&n tdi 7,8 triéu tdn. Nhu vay cd thé
thdy riéng vé thép xady dung trong nudc hién nay cung dang vugt qua cau. Mac du gia thép
trén thi trudng luén bién dong khéng nguing, song ngudi ban khdng hoan toan cé kha nang
ap dat giad d6i vdi nguGi mua bdi ludn cé sy canh tranh gilra cac céng ty. Gid ban cua cac
cbng ty trong nudc ddi véi tirng dong san phadm khac nhau khéng cé su chénh léch 18n. Thép
cling dugc dua vao mdt trong nhitng mit hang ndm trong danh sach binh 8n gid cla nha

nudc nén nha cung cdp khé cé thé gay ap luc vé gid cho khach hang.

AP LUC TU PHIA NHA CUNG CAP

San xust thép gén lién véi DEi v3i cdc nha may luyén phdi thép nguyén liéu dau vao can thiét dé 1a quang sét va thép
hai nganh quan trong khic PhE. Trong s§ cac cong ty niém yét hién nay chi c6 HPG sg hitu khu cong nghiép san xuat
cta nén kinh té 1a xdy dung  gang thép vdi nguyén liéu chinh dugc xac dinh la qudng sat khai thac ¢ cac mo tai Viét Nam
va ché tao mdy méc cbéng 3 Lyo. Thép Pomina, VIS hay DNY s& hitu day chuy@n san xudt luyén phéi chu y&u dua vao
nghigp. ngudn thép ph& nhap khiu tir nudc ngoadi (dién hinh 1a nhap khdu & M§). Du an luyén phéi
cua HPG va VIS la nhitng dy én mdi di vao hoat dong trong ndm 2009 va 2010 cling giéng
nhu POM va DNY Iugng phdi cac cong ty nay san xudt ra chu yéu cung cdp phuc vu cho nhu
cau can kéo cla chinh cong ty dd, san lugng phodi cung cdp ra bén ngoai thi trudng chi chiém
mot ty trong rat thdp. Do d& ma phan I6n nhitng cong ty thuc hién can kéo thép chu yéu phai
nh&p khdu phéi thép tir nudc ngoai chl yéu la tir Trung Quéc, Nhat Ban, Han Quéc, Pai Loan,
Nga va Malaixia. Bdc trung cta nganh san xudt thép la chi phi san xuat tuong d6i 18n, ty suat
Igi nhuan gop tuong dGi thdp so v8i mot s6 nganh san xudt khac (thudng xdp xi 10% trén
doanh thu nén nhitng céng ty nay thudng c6 gdng xdy dung cho minh day chuyén san xuét
khép kin nham tiét kiém chi phi trung gian, tdn dung dugc nang lugng... Do d6 céng ty nao
cang chl déng dudc vé nguyén liéu dau vao, it phu thudc vao nguyén liéu nhap khau thi kha
ndng kiém soat chi phi t6t hon. Thuc t& cho thdy phdi thép dugc luyén tir quing s& cé chi phi
thdp han so vdi luyén tir thép phé song trir lugng ngudn quang cling la mot van dé bdi khong
phai céng ty nao cling cé kha nang tham do khai thac. Thi truéng cung cdp phdi thép va thép
phé khdp cac nudc trén thé gidi la tuong d6i réng I6n va khéng bi mang tinh doc quyén, han
ché & bat ky mat nao cho nén cac cong ty trong nganh ciing khéng gap phai nhiéu khé khan
tlr nha cung cap.

Phong Nghién ciu & Tu vdn diu tu Trang 4
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Su’ canh tranh giita cac cong
ty trong nganh la tuong déi
cao do hién nay cung da vugt
qua cau.

Hién nay chua cé loai vat liéu
x4y dung nao cé thé thay thé
dudc thép, cac céng ty mdi
gia nhdp nganh da bi han
ché.

1

CANH TRANH TRONG NOI BO NGANH

Thi phan thép trong nudc cé rat nhiéu phan khic hién nay dudc phan chia cho hai d6i tugng:
cac cong ty trong nudc (bao gom cong ty Viét Nam va cac cong ty nudc ngoai san xuat tai
Viét Nam) va san phdm nhap kh&u (chd yéu dén tir Trung Quéc va ASEAN). Tiéu bi€u cho
nhém mot |a cac cdng ty thudc T6ng céng ty Gang thép Thai Nguyén, VIS, HPG, VGS & mién
B3c; mién Nam la thi trudng cla thép Mién Nam; POM; Thép Viét. Mot s& cac cdng ty & mién
Trung va tinh Ba Ria— Viing Tau tiéu biéu c6 POSCO (Han Quéc); Tata (An DJ); Kobe Steel
cta Nhat Ban (dang chudn bi khdi cdng x8y dung nha may san xudt thép x8p tai Nghé An);
Pha M§...

Do tinh d3c trung cla cac san phdm kich thudc cdng k&nh va khéi lugng 16n cho nén viéc van
chuyén khdng dan gian nhu nhitng mat hang khac. Chi phi van chuyén cao lai phirc tap vi thé
ma thi trudng mdi cdng ty hudng téi thudng |a dia phuong noi dat nha may va khu vuc 1an
can. Thép nhap kh&u tir Trung Quéc la ddi thu canh tranh 16n nhit cla cac céng ty trong
nudc song khdng phai ltc nao day ciling la san phdm dudc khach hang Iva chon béi gia thanh
thudng ré hon tuong d6i. Tuy nhién dGi véi nhitng cong trinh 18n doi hdi chat lugng cao thi
thuong hiéu thép uy tin trong nudc luén chi€ém uu thé. Cung vd@i phan phan tich ap luc vé
phia khach hang ma chdng téi chi ra trong phan trudc cé thé khdng dinh réng su canh tranh

trong nganh thgi gian tgi sé ti€p tuc tang thém.

POI THU TIEM AN VA SAN PHAM THAY THE

Trong thdi gian téi cdc mat hang thép cla ASEAN sé& dugc nhap khiu véi mic thué sudt 0%
s& |a mot trong nhitng d6i thu tiém &n ddi vdi cac cdng ty trong nganh. V48i chinh sach tam
nglrng cap gidy phép thanh lap cac du an san xudt thép mdi & trong nudc thi d6i thd canh
tranh tiém &n cla cdc cdng ty trong nudc hién nay sé& chi la thép nhap khau tir nudc ngoai.
Su gia tdng vé sb lugng du &n, s6 lugng san phdm khdng ddng nghia véi viéc gia tdng chéat
lugng. Da phan cac day chuyén san xuét clia nudc ta la day chuyén cli cong nghé lac hau. Do
db canh tranh vé chét lugng san pham va gia thanh gilta thép trong nudc va thép nhap khau
chic chan s& dién ra trong thdi gian tdi.

Hién nay chua co loai vat liéu mdi nao cd cac dic tinh cé thé thay thé dudc thép trong xay
dung, ché tao may méc va céng nghiép qudc phong cho nén san xuat thép van dugc coi 1a
nganh xuong séng cua nén kinh té. Tuy nhién san xudt thép la nganh tiéu thu nang lugng
I6n; str dung ngudn tai nguyén cé han (quing sét) va cé gdy nén 6 nhiém do d6 clung véi viéc
phat trién nganh cdng nghiép nay s& phai danh d8i mdét vai yéu t6 co ban khac nhu méi
trugdng, tai nguyén... San xudt gan lién véi bao vé méi trudng (vi du nhu san xudt gach khéng

nung) sé la nhitng xu hudng phat tri€n maéi ma cé thé cac cdng ty can hudng tdi.

Phong Nghién ctru & Tu' vdn dau tu

Trang 5
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B DOANH NGHIEP TRONG NGANH B |

Nhu d3 trinh bay & nhifng phan trudc, mirc dd rdi ro trong kinh doanh ciing nhu mirc do sinh I8 ctia mdi céng ty trong nganh la

khac nhau. Do dé dé& nha dau tu ¢ cdi nhin tdng quat va ndm bat dudc nhing ddc thl riéng ctia mdi loai hinh kinh doanh trong

nganh ching t6i tam chia cac cong ty dang niém yét hién nay lam ba nhéom nhu sau:

Nhédm 1: Cac cdng ty cé ddy chuyén san xudt khép kin tir luyén phdi, cadn kéo thanh thép thanh phdm va kinh doanh thucng mai
ludn mat hang dd. Trong nhédm nay sé& cé cac c6 phiéu HPG, POM, VIS, DNY.

Nhdm 2: Nhém nay bao gdm cac cbng ty hién nay mdi chi s& hitu cac day chuy&n can kéo, sadn xuét san phdm tur thép, nguyén
liéu chinh dung cho san xuét 1a phoi thép cht y&u van 1a nhdp khau tif nudc ngoai nhu HLA, VGS, HSG, TLH, DTL.

Nhdm 3: Nhém cdc cdng ty kinh doanh thugng mai cdc san phdm tir thép. Cac céng ty nay nhap khau cdc mit hang thép tir nudc
ngoai ma trong nudc chua san xuit dudc nhu thép tdm, t&m Igp....; gia cdng cit can cac mat hang tir thép cudn nhap kh&u hodc
ché tao cac san phdm co khi; khung nha tién ché& va cac san phdm co khi khac. Trong nhdm nay bao gdm cac c6 phiéu nhu HMC,
KKC, NVC, PHT, SMC, SSM.

D& c6 thé so sanh, danh gid khd ndng hoat dong; kha nang sinh I3i cla mbi nhdm cong ty d& dugc phan loai nhu & trén day,
chiing tdi thuc hién thdng ké dif liéu hoat dong clia mdi céng ty trong nhém, sau dé tién hanh tinh toan va phan tich cac chi tiéu

tai chinh nhdm so sanh giita cdc nhdm véi nhau va so sanh giita cac cong ty trong mdi nhom.

CHI TIEU VE CcO CAU VON

Kha nang can d6i vén | Nhém 1 | Nhém 2 | Nhém 3 Céc cdng ty trong nhém nganh déu cé ty 1& sir dung nd 16n hon vén

NG phai tra/Ngudn vén

phait 107.40% | 172.50% |312.28% chu s& hitu. Nhém 3 hién dang co ty Ié nd)cao nhat (gap ba lan so vdi
chu s hitu v8n chd s& hitu) trong khi nhém 1 lai thé hién kha ndng tu chu cao
NG phai trad/ Téng

ngudn von

50.26% | 62.98% | 75.70% nh&t khi c6 ty 1&é ng : v8n chd s& hitu gadn nhu cén bang vdi nhau.

biéu nay cling tudng d6i hgp ly bgi cac cong ty thudéc nhdm 1 cé nhu

Vé'nmdéi Dan/TSng 56.46% | 41.90% | 25.79% cdu dau tu vao TSCD nhiéu haon nén luén can phai ¢ ngubn 16n va dai
nguon von han. Ngudn vén vay sé tén nhiéu chi phi han va khong phai Iic nao

NG ngén han/Téng

43.54% | 58.10% | 74.21% cling huy déng dugc. Ngudc lai, nhém 3 chd yéu dau tu vao tai san
nguon vén

ngdn han nhiéu hon nén kha nang sir dung cac khoan vay ng tuy co
cao han song chu yéu la ng ngdn han nén cling khéng lam anh hudng

nhiéu dén kha nang thanh toan cia nhém.

CHI TIEU VE KHA NANG THANH TOAN

Kha nang thanh toan | Nhobm 1 | Nhéom 2 | Nhém 3 Nhin chung cac cong ty trong nganh déu c6 kha nang trd ng ¢ muc

Kha ndng thanh toan 154 108 109 ch&p nhan dudc khi chi tiéu vé kha ning thanh toan ngdn han
ngan han ' ' ‘ déu I6n hon 1. Ty trong nd trong cd cdu vdn clia nhém 1 1a thap
Kha nang thanh toan 0.79 0.47 0.52 nhét cling 1& mot yéu t8 1am cho kha ndng thanh todn clia nhém nay
nhanh

nhinh han mot chut so véi nhdm 2 va nhéom 3. Hang ton kho la moét

Kha nang thanh toan

N . 0.36 0.12 0.09 khoan muc chiém ty trong tuong ddi I6n trong co cdu tai san ngan
bang tién

han (50%) clia cac nhom khi ty s6 kha ndng thanh toan nhanh chi
bé&ng x&p xi mét nlra clia thanh todn ngén han. Ty I1é luu gill tién mat
va dau tu tai chinh ngdn han tudng ddi thdp chlrng té cac cong ty
trong nganh chi tép trung vao hoat dong kinh doanh chinh khéng thyc
hién dau tu tai chinh nhiéu.

M3c du kha ndng thanh todn bdng tién cia nhom 3 la thdp nhét diéu
nay ching té lugng tién du trir tai cdng ty nho, song vong quay tién
mét ctia nhém nay lai cao. Do dé van dam bao dugc an toan trong

hoat dong.

Phong Nghién cuu & Tu van dau tu Trang 6



NG KHOAN TAN VIE
TR i

B DOANH NGHIEP TRONG NGANH (tiép) Il |

IKha ning hoat déng Nhém 1 [ Nhém 2 | Nhém 3 Ba nhém cbng ty ma ching t6i da phan loai cé dic diém hoat dong rat khac nhau
ong quay khoan phai thu 8.03 9.19 0.82 va didu nay dudc thé hién théng qua céc chi tiéu tai chinh cia mdi nhém. Vong
quay khodn phai thu ctia nhém 1 thdp hdon so v6i nhom 2 va nhém 3 cho thay

ong quay hang ton kho 3.99 3.74 7.43 . B A L ) A A » . 3 L,
rang chinh sach ban hang cia nhém nay cé réng rdi han mot chat so vdi hai nhém
ong quay khoan phai tra 2.64 2.96 4.09 codn lai. Chi tiéu vong quay vén luu ddng cla nhém 3 16n hon han cling bdi vi
ong quay tdng tai san 1.33 1.87 3.09 nhém 3 la nhéom thién vé kinh doanh nén viéc tiéu thu hang hoa, thu tién ban
ong quay tai san ¢ dinh 4.77 7.77 21.36 hang ciling vi th€ ma doi héi vén luu dong phai quay vong nhanh han. Tuy nhién
néu so sanh chi tiéu vé kha ndng hoat dong cta nhém 1 va nhém 2 ching toi uva
ong quay vén luu dong 6.31 11.76 47.84 B B o o . N 3 . . .
thich nhém 1 hon bdi vong quay tai san c6 dinh cia nhdm nay cao han han so véi

nhém 2 trong khi vong quay téng tai san cla hai nhém tucng ducng nhu nhau.

Tém lai, do ddc thu kinh doanh nhém 3 cé vong quay tai san luu déng tuong
do6i nhanh so vd@i hai nhém con lai diéu nay tao cho cac céng ty trong nhom
c6 kha nang thich &ng vdéi nhitng bién déng gia ca trén thi trudng tét hon.
BGi véi hai nhom san xudt la nhéom 1 va nhém 2 thi cac cong ty trong nhom 1

nhin chung hoat déng tét hon so véi nhém 2.

Kha néng sinh I6i CHI TIEU VE KHA NANG SINH LOT

Lgi nhuan bién gdp 17.08% | 13.58% | 4.08% | M3c du dugc danh gid nhinh hon mét chit vé khd ndng hoat dong song do ban
Loi nhuan hoat dong gdp 13.36% | 7.14% | 3.08% chéat 1a kinh doanh nén cac céng ty trong nhédm 3 khéng cé dudc kha ndng kiém
] . j . soat chi phi dau vao thuan Igi dugc nhu nhom 1. Nhém nay véi ddc trung la khép
Lgi nhuan bién trudc thué 12.00% | 5.59% 1.66% | A K o R , R
kin chu trinh san xudt tir ph6i dén kinh doanh thuong mai san pham cudi cung
Loi nhuan bién sau thué 9.84% | 5.01% | 1.43% | khién cho Igi nhuan hoat ddng gbp va Igi nhuan bién sau thué cao hon han so Véi
ROA 25.69% | 16.15% | 8.67% | Nhom 2 va nhém 3. Ty sudt sinh 18i trén tng tai san va trén vén chu s¢ hitu cling
cao han tudng doi nhiéu so véi hai nhédm con lai mac du ty 1€ sif dung ng thap hon.
ROE 55.05% | 47.47% | 35.10%

Diéu nay chiing to kha nang sinh IGi cia nhdm mot thuc sy dén tir hoat déng kinh

Ty s6 gia trj thj trudng doanh c8t I18i chr khéng phai la do sir dung don bay tai chinh.

Book value (nghin déng) 18,713| 15,868 15,705 .
D& tim hiém rd han nguy&n nhan khién cho kha nang sinh 18i cia moéi nhém khac

EPS (nghin dong) 5,280 3,433 2,643 nhau ching téi cling st dung phuong phap phan tich Dupont (phén tich tach doan)

theo hai hudng cd ban va mé rong nham nhan dién nhitng yéu té tac ddng nhiéu

\Phén tich D nt 55.05% | 47.47% | 35.10% x
! upo ° ° °| nhat a&n Igi nhudn cla moi nhém. Mac du nhém 3 cd Igi nhuén bién sau thué,

Loi nhuan sau thu&/ Doanh thu | 9.84% | 5.01% | 1.43% | VOng quay téng tai san va si* dung don béy tai chinh cao hon so vdi nhom 1 va
. . nhom 2 song chi phi Idi vay I6n (do ganh nadng ng di vay cao) va Igi nhudn hoat
Doanh thu/T8ng tai san 1.33 1.87 3.09 ddng bién x&p xi b&ng 30% so vdi nhdm 1 cho nén kha nang sinh I5i thdp hon han.
Pay ciling la nguyén nhan khién cho kha nang sinh IGi cia nhém 2 thdp han kha

IVong quay tai san cd dinh 4.77 7.77 21.36

ndng sinh IGi ctia véi nhom 1 mac du cac chi tiéu vé kha nang hoat dong clia hai
[Tai san c6 dinh/ Tai san 0.28 0.24 0.14 nhém nay tudng duong véi nhau. Tém lai: kha ndng sinh 16i cua cdc céng ty
T6ng tai san/ VCSH 4.21 5.07 7.91 | tromg mhom 1 la t6t nhat.

KET LUAN

Két luan: Thong qua viéc phan tich cac chi tiéu tai chinh cia cdc nhom ching t6i cdé danh gid kha nang sinh IGi cia nhom 1 1a tét nhat sau d6 dén
nhém 2 va nhdm 3. Nguyén nhan khién cho kha nang sinh IGi cia nhém 1 t6t hon hai nhém con lai moét phan la do quan ly chi phi dau vao tét han
va quy trinh san xudt khép kin gitp tiét kiém chi phi. Nhin chung c8 phiéu thudc nhém 1 1a nhitng tén tudi cé uy tin trén cd nudc va san xuét tap
trung 13 thép xay dung, &ng thép (HPG). Trong nhém 1 cdng sudt nha may ctia POM hién nay dang din dau va trong tudng lai chéc khi cac day
chuy@n hoan thién s& tiép tuc 1a cng ty san xudt thép xay dung I6n nhdt nhdm. Nhédm thi hai c6 sy phan chia vé ¢ cdu san phdm: HSG va DTL
tap trung vao san xudt mat hang téon ma (ton ma mau, ton kém, tén lanh...) con HLA va VGS tép trung vao san xudt 6ng thép, dac biét la HLA vdi
mét hang |a 8ng thép den va xa go...TLH 1a cong ty din d4u trong ca nudc trong linh vuc san xudt thép hinh (U, V, L) va thép dan dung. Nhin
chung céng sudt nha may cla cac cdng ty thudc nhém hai khéng 18n (trir VGS va HSG). Su khéc biét trong cd cu san phdm khién cho viéc so sanh
cac cdng ty trong nhém 2 trd nén khé khdn han so véi nhém 1. Trong nhém 2 cé HLA va VGS Ia hai cdng ty san xudt dudc nhitng san pham dat tiéu
chuén qudc t& cé thé xust khau sang My, Uc, Dai Loan. Nhém 3 bao gdm HMC, KKC, NVC, PHT, SMC, SSM thi trir c6 SSM chuyén thiét k& cac san
ph&m khung nha, gid d8...thi cac céng ty con lai chi yéu gia cdng cdc mat hang tir thép va kinh doanh thép tdm, thép 13, thép xay dung. Su khac
biét tudng d6i I18n khi kinh doanh cac mat hang sé la khé khan I16n khi so sanh tinh hinh hoat déng cla céac cong ty véi nhau.
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TINH HINH HOAT PONG 2010

chinh. Tuy nhién trong méi nhém kha ndng sinh I5i cia mdi cong ty sé& phu thudc rt nhiéu vao ban I&nh dao ciing nhu (ng xr
trudc bién ddng cla thi trudng. Chlng tdi cling ti€n hanh theo ddi k& hoach kinh doanh ma mdi cdng ty trong ndm 2010 va két

qua kinh doanh trong hai quy vira qua dé cé cai nhin rd hon vé tirng cd phiéu trong méi nhém.

BANG 1: KE HOACH LOT NHUAN 2010 SO VOT 2009

M3 CK | K& hoach 2010/2009 | % Hoan thanh KH 2010 Lgi nhuén 6T/2010 Loi "h"énz'gig"a"h nam
TLH* 139% 12% 39,198,681 324,000,000
DTL 87% 49% 122,130,627 250,000,000
HLA* 80% 15% 18,395,767 120,000,000
HMC 31% 44% 15,984,391 36,000,000
NVC* 28% 34% 5,129,051 15,000,000
PHT 25% 40% 24,271,052 60,000,000
POM 21% 79% 482,051,512 612,000,000
HSG 13% 25% 131,063,829 520,000,000
HPG 5% 46% 619,827,905 1,350,000,000
SMC 2% 35% 27,902,098 80,000,000
VGS* 0% 31% 14,115,521 45,000,000
DNY 12% 38% 32,805,126 87,000,000
KKC -48% 46% 6,918,999 15,000,000
VIS -65% 38% 30,215,139 80,000,000
SSM* -66% 22% 2,454,642 11,212,000

Nguén: Théng tin, BCTC céng ty céng bé, TVSI téng hop Don vi Igi nhuan : Nghin VND

Céc mé danh déu (*) la cdc ma mdi chi céng b6 KQKD quy 1

Thong thudng trong mdi quy, cdng ty niém yét thudng céng bd ty & phan trdm hoan thanh k& hoach doanh thu, Igi nhuén trong
nam. Cé nhitng trudng hgp % hoan thanh ké hoach trong nam rat cao mét phan la do k& hoach trong nam dugc dat ra tuong ddi
thap, thap chi con thdp hon ca ndm trudc dé. Vi thé dé loai trir nhitng trudng hop dat ra k& hoach th&p sau dé cong bd % hoan
thanh cao lam anh hudng téi tdm ly nha dau tu trén thj trudng, ching t6i tién hanh sdp x&p cac c6 phiéu theo th( tu giam dan vé
t6c dd tang trudng Igi nhuan k& hoach ndm 2010 so v8i ndm 2009. Trong s6 15 c¢b phi€u dang niém yét co 7 céng ty dat k& hoach
Igi nhudn nd3m 2010 cao han t8i thi€u 20% so vdéi ndm 2009 nhu TLH, DTL, HLA, HMC, NVC, PHT va POM. Bén canh dé ciing cé
mot vai ¢ phiéu ma ban 1&nh dao ddt mdc Igi nhudn ndm nay kha khiém tén so v8i ndm 2009 (thdm chi con khiém t6n hon ca
nam 2008).

Trong s6 cac c6 phiéu trén c6 bén ¢ phiéu c6 k& hoach Igi nhudn ndm 2010 gidm tudng ddi nhiéu so véi nd8m 2009 Ia DNY, VIS,
KKC va SSM. Nam 2008 Igi nhudn clia VIS con dat 113 ty thi viéc d3t ra k& hoach 80 ty ndm nay dugc ching tdi cho rdng ban
giam dbc da qua than trong trong nam 2010. Tuy nhién cho dén hét 6 thang dau nam thi VIS cling mdi chi hoan thanh dugc gan
40% Igi nhudn k& hoach cling véi cac y&u t6 hd trg nhu ndm 2009 khdng con (chinh sach kich cau, nguyén liéu hang ton kho
nhép dudc tr khi gid ré) thi ching t6i cling khdng ky vong Igi nhuén cla cong ty trong nam 2010. Tuong tu nhu VIS, KKC cling
dat cho minh mot mic Igi nhuén tudng dG6i than trong khi thdp hon kha nhiéu so véi nam 2009 (ndm 2008 con thu dugc 21 ty
ddng Igi nhuén); SSM thi k& hoach ndm nay thdp han r&t nhiéu so v8i ndm 2009 va gan bdng ndm 2008. VAy tai sao lai co sy
khac biét gilra cidc cong ty trong nganh va ngay ca cac céng ty trong cung mét nhom nganh (nhitng cong ty cling chj tdc dong cua
thi trudng tuong tu nhu nhau)? Su khac biét nay theo danh gid cua ching t6i thudc vé dic diém riéng cia mdi cdng ty. Nhitng
cdng ty ndo cé ngudn thu khac bén canh kinh doanh st thép thi két qua kinh doanh sé& phai tinh todn dén su anh hudng cla cac
yéu t6 nay do d6 tao nén su khac biét trong viéc du tinh Igi nhuan cho nhitng nam tgi. Bén canh dé khong loai trlr nguyén nhan

nhu ching téi da trinh bay & phan dau.
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Lgi nhudn ndm sau tdng cao hon so véi ndm trudc |a moét diéu dang ghi nhan song chua thé néi 1én rang Igi ich cha cd dbng ciing

tdng theo t8c do tang cua Igi nhudn. BAi Igi ich thuc sy cia cd déng dudc phan anh qua chi tiéu EPS (Igi nhuan trén mdi ¢6 phan).
Do dé viéc xem xét dén yéu t6 pha lodng vén chl s& hitu cla cac c8 phiéu nganh thép niém yét trong thdi gian qua ciing la mét
van dé dugc dé cip & day. Chung tdi cling c6 bang théng ké su pha lodng c6 phiéu tir thdi diém 31/12/2009 tdéi 31/3/2010. Luu y
Ia trong quy 2/2010 ciing c6 su pha lodng c& phiéu hodc nhitng c6ng ty phat hanh TPCP nhu HPG ciing cé su pha lodng dang k&
vao thdi diém cudi ndm. Song vi s6 liéu théng ké khdng déng nhat (cac cdng ty chua cdng b8 hét BCTC quy 2/2010) nén chua
dua vao tinh toan.

BANG 2: EPS KE HOACH 2010

M3 CK Téc dé ting eps | KM i_‘:’)’ ‘rlrgiuggozgozo sLcp 31/3/2010 | Ph2 ,:ziéé":;g €6 | Eps 2009 |EPS 2010 kH
TLH 139% 139% 54,000,000 0% 2,513 6,000
DTL 87% 87% 38,800,000 0% 3,448 6,443
HMC 31% 31% 21,000,000 0% 1,304 1,714
NVC 28% 28% 15,000,000 0% 783 1,000
POM 20% 21% 163,000,000 1% 3,117 3,755
DNY 12% 5% 15,000,000 0% 5,200 5,800
HLA 4% 80% 32,800,000 73% 3,506 3,659
sMC 2% 2% 14,652,745 0% 5,339 5,460
VGS 0% 0% 37,599,710 0% 1,202 1,197
PHT 7% 25% 14,850,000 35% 4,353 4,040
HSG -24% 13% 83,976,000 47% 8,100 6,192
HPG -42% 5% 295,000,000 50% 6,533 3,813
KKC -48% -48% 5,200,000 0% 5,568 2,885
SSM -66% -66% 2,940,777 0% 11,324 3,813
VIS -83% -65% 30,000,000 100% 15,282 2,667

Nguén: Théng tin, BCTC céng ty céng bé, TVSI téng hop bon vi EPS: VNP

Trong s6 nhitng c8 phi€u néu trén dang chd y 1a HLA va PHT c6 t6c dd pha lodng c6 phiéu xap xi bdng hodc cao han so véi tdc dd
tédng trudng cla Igi nhudn. Piéu nay s& lam cho EPS tang khéng nhiéu thdm chi cdn cé thé sut giam. Riéng chi cé TLH, DTL, HMC,
NVC va POM viéc pha lo&ng Igi nhudn 1a khong dang k& va do dé EPS cé kha ndng ting bang véi tdc dd tdng Igi nhudn. Ciling
trong nhém c8 phiéu trén VIS va HSG ciing la nhitng céng ty cé mlc dd pha lodng c6 phiéu tucng dé6i 16n ngay trong quy dau
nam 2010. Trudng hop clia HPG tinh cho d&n hét ndm nay néu s6 lugng trdi phiéu chuyén ddi phat hanh dugc thuc hién s& lam
tdng s6 lugng cd phi€u luu hanh 1&n gan 50% trong khi k& hoach Igi nhudn chi tdng c6 5% sé& khién cho EPS ky vong sé& giam xap
xi 30% so vdi nam 2009.

Trong thdi gian vira qua thong tin do cac cong ty trong nganh thép cong bd vé ké hoach tédng vén diéu |é tir nay cho dén hét ndm
tuong ddi nhiéu dudi cac hinh thirc khac nhau nhu: trd c8 tic bang cd phi€u, phat hanh thém cho cd déng hién hitu, phat hanh cé
phiéu thudng cho can b6 cong nhan vién.... Néu nhu tat cd viéc phat hanh thém nay dugc thuc hién thi cho dén cuGi nam sé’
luong cé phiéu cho 15 céng ty niém yét hién nay sé ting thém khoang 42% nira, trong khi d6 k& hoach Igi nhuan dat ra
nam nay chi cao hon ndm 2009 1a 12%. Nhu vay c6 thé thdy EPS cla cac c6 phi€u thép niém yét trén san sé& bj pha loang
dang ké trong ndm nay. Chung t6i cting I&p ra mét bang du béo s6 lugng cb phiéu bi pha lodng ctia mdi céng ty (néu nhu dudc
thuc hién) cho d&n hé&t ndm 2010 (theo ddi & bang trang sau). EPS dugc udc tinh tam thdi cdn cf vao s6 lieu k& hoach cua mdi
cdng ty. Do dé néu nhu cin c& vao két qua nay, ching téi chon dudc 5 cé phiéu dam bao nhirng tiéu chudn sau: ké
hoach Igi nhuan nam 2010 dat ra hop ly; tinh hinh thuc hién kha quan va téc do pha loang khéng lam anh hudng dén
tang trudng EPS cho dén cudbi nam.
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BANG 3: TOC PO TANG EPS PEN CUOI NAM 2010

Ma CK Toc do tang EPS dén cudi nam 2010 EPS (KH) cudi nam 2010 EPS 2009
TLH 95% 4,909 2,513
DTL 34% 4,630 3,448
HMC 31% 1,714 1,304
NVC 28% 1,000 783
POM 5% 3,265 3,117
VGS 0% 1,197 1,202
HLA -1% 3,488 3,506
SMC -28% 3,866 5,339
PHT -31% 3,000 4,353
DNY -33% 3,488 5,200
HSG -36% 5,160 8,100
HPG -36% 4,160 6,533
KKC -48% 2,885 5,568
SSM -82% 2,027 11,324
VIS -83% 2,667 15,282

Nguén: Théng tin, BCTC céng ty céng bé, TVSI téng hop bon vi EPS: VND

DPinh gia cé phiéu trong nganh thép:

Nam 2009, da phan cac cong ty nganh thép niém yét trén san déu cé két qua kinh doanh t6t han nhiéu so véi nam 2008 nhg co
chinh sach kich cau cta chinh pha huéng vao cac linh vyc nhu cd sd ha tang, cac cong trinh dan sinh. Mac du sdu thang dau nam
2009 két qua kinh doanh cla cac céng ty khdong dugc kha quan song sau thang cudi nam két qua tudng ddi thuan Igi.

Trong nam 2010, mac du cé nhitng cong ty kha dé dat dat ra k& hoach Igi nhuan cta minh thdp han rat nhiéu so v8i nam 2009.
Song xét thdy nhu cau trong nudc vé thép van con tuong ddi I16n, thém vao dé nganh van nhan dugc su hd trg nhiéu tur phia
Chinh phl nén chiing t8i cho rédng két qua ndm nay s& cao hon ndm trudc mét chit. Ngoai trir nhitng cong ty da cé k& hoach ndm
nay cao hon ndm trudc, nhitng cdng ty con lai dugc du bdo két qua Igi nhudn ndm nay s& bang muc trung binh chung clia nhém
cac cong ty niém yét va cé su diéu chinh tuy vao tinh hinh thuc t& cia mdi cong ty. Lgi nhudn dugdc didu chinh cling véi viéc didu
chinh s& lugng c8 phiéu Iuu hanh s& lam cho EPS cla cac cd phiéu bj pha lodng 1én dang k& trong nam 2010. Néu nhu bang k&
hoach mdi chi c6 6/15 c8 phiéu cé Igi nhuan giam so vdéi ndm 2009 thi EPS t&i 9/15 ¢8 phiéu cb su sut gidam. Diéu nay ching té
téc do pha lodng (phat hanh thém) thuc su I6n hon tdc d6 tang trudng Igi nhuan.

Phuong phép dinh gid dugc s dung & day la phuang phap dinh gid tudng d6i P/E v8i EPS dugc tinh todn dua trén s8 lugng c6
phiéu luvu hanh hién tai va Igi nhuan sau thué& nd8m 2010 udc tinh. Mrc P/E dudc tinh toan riéng cho tirng nhém c6 phi€u da phan
loai. Nhi*tng c6 phiéu nao cé gia tri hién tai thdp hon gid muc tiéu dudc bdi mau dd, mic chénh léch gilta gid hién tai va gid muc

tiéu ching tdi dua ra cling 1a modt yé&u td can nhac khi dua ra khuyén nghi dau tu. (Bang dudc trinh bay & trang sau).
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BANG 4: DINH GIA THEO PHUONG PHAP P/E

M5 CK Loi sudt | /g;";o 10)| Gidubctinh | Lgi nhugn udc tinh SLcp "’”tg’?"” hién| pps wéc tinh
TLH 268% 14,800 54,431 324,000,000 54,000,000 6,000
HMC 164% 17,300 45,757 250,000,000 38,800,000 6,443
DTL 153% 20,000 50,686 520,000,000 83,976,000 | 6,192
NVC 110% 11,500 24,175 89,600,000 14,652,745 6,115
HLA 105% 15,500 31,717 60,000,000 14,850,000 4,040
PHT 85% 16,300 30,234 120,000,000 32,800,000 3,659
SSM 63% 26,600 43,400 87,000,000 15,000,000 | 5,800
HSG 42% 21,700 30,906 1,512,000,000 295,000,000 5,125
HPG 32% 35,100 46,335 12,557,440 2,940,777 4,270
POM 9% 35,200 38,353 612,000,000 163,000,000 | 3,755
VIS -15% 37,500 31,952 36,000,000 21,000,000 1,714
KKC -18% 27,400 22,349 16,800,000 5,200,000 3,231
VGS -31% 16,500 11,323 50,400,000 37,599,710 1,340
SMC -50% 25,500 12,828 89,600,000 30,000,000 | 2,987
DNY -69% 24,400 7,483 15,000,000 15,000,000 1,000

Nguén: Théng tin, BCTC céng ty céng bé, TVSI téng hop bon vi EPS: VND

Sau khi ti€n hanh phén tich theo nhitng tiéu chi sau:
® K& hoach kinh doanh nam 2010 cao han ndm 2009 va tinh hinh thuc hién dén hét quy 1/2010 la tudng ddi thuan Igi
® Ml d6 pha lodng (néu cé) cb phi&u vin dam bao cho EPS ting trudng (tinh d&n hét quy 1).

® Mlic do pha lodng cho dé&n cudi ndm sé& khdng 18n, nhitng trudng hgp khéng phat hanh thém cho c8 déng hién hitu sé& tac
ddng tich cuc han dén tdm ly nha dau tu & thoi diém nay.

Nhitng c8 phiéu dugc lua chon bao gém: DTL, TLH, HMC, NVC va POM.

Nhitng c6 phi€u dugc cho Ia hién nay gid chua phan anh hét gia tri dudc loc theo bang trén day bao gébm: TLH, DTL, HLA, PHT,
HSG, DNY, HPG va SMC. Nhu vy nhitng ¢ phiéu nhu DTL, TLH, DNY 1a nhitng c8 phiéu vira dap (ng dugc nhitng yéu ciu vé tinh
hinh hoat ddng va vé gia. Pay la nhitng cd phiéu dang luu tdm tai thdi diém hién tai. Mdc du mlc d6 pha lodng clia HPG trong
ndm nay 1a tudng dsi I6n song chi tiéu tai chinh cd ban &n dinh (c8 phiéu thudc nhém 1), tiém ndng téng trudng van con do dé
ma c8 phiéu nay ciling dugc ching tdi khuyé&n nghi trong dai han. Nhin chung nhitng ¢ phi€u ndm trong nhém 1 cé kha nang sinh
IGi la t6t nhat khi so sanh v@i cac nhdom khac hay cac cong ty khac. Mdc du gia hién tai cia POM da cao han muc gid muc tiéu cua
chling toi dua ra song ching tdi van ua thich khuy&n nghi cadm gilf hon ban bdi chénh léch gid hién tai va gid muc tiéu 1a khong
nhiéu va c6 phiéu van con tiém ndng téng trudng trong dai han. Riéng HMC va NVC méc du cac yé&u td vé Igi nhudn ndm tuong
déi t&t song d& dugc phan anh vao gia tuong d&i nhiéu nén ching tdi khéng dua vao khuyén nghi. Nhitng ¢ phi€u nhu HLA, PHT,
HSG va SMC chiing tdi chua cb cd s& dé dua ra khuyé&n nghi. KKC va SSM |a nhitng c8 phiéu cd gia tri v6n hoéa tuong ddi nho, s6
lugng cd phiéu luu hanh binh quan th&p nén chi khi c6 nhitng théng tin dot bién vé két qua kinh doanh thi c8 phiéu méi cé thé
tédng gid dugc. VIS va VGS la hai ¢ phiéu cling dugc nhiéu nha dau tu quan tdm song vdi nhitng gi ma VIS thé hién trong ndm
nay thi ching tdi chua th8y cd co s nao dé gid cd phiéu cé thé tiép tuc téng trudng.
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PHU LUC 1: CAC CONG TY TRONG NGANH

STT | Tén ::g"; Diém ndi troi Mang IuGi phdn phéi Thi phin
Tap doan san xust da naanh véi HPG hién dang vuan Ién vi tri thir 4
ap dod A 9anh Vol phan phd&i qua cac dai ly & trong thi trudng thép xay dung vai
1 HPG 1 nhiéu san pham cong nghiép va dan|_ .. _ oL« o o m o T
o mién Bac 9.5% vé thi phan va vij tri th’ 2 trong
dung trong diém x .
nganh 6ng thép.
Y S A .. [3 chi nhanh, 50 nha phan phéi [Thi phan chiém khoang 10% t6ng lugng
2 | vis | 1 [L8c0dongidn cla CTCP luyen thep 1o " s hon 500 dai Iy ban I san lugng thép tiéu thu tai thi trudng
Song Pa A P P A b
trén khap ca nudc mién Bac
POM phan phdi théng qua hé
. A . , .. [thGng dai ly ciia Thép Viét; tap|,.. x .
POM la thuong hiéu thép uy tin tai , ST Hién nay POM dang chiém khoang 30%
! \ A S trung chu yéu tai mién Trung Jow P . N
3 POM 1 thi truGng mién Trung khi chi€ém N P . thi phan ca nudc va co6 xu hudng cang
30% thi phan & nudc nay va Nam BO; Lao; Campuchia. ngay cang tang
; ’ Hién nay co khoang han 30 dai )
ly phan phdi trén ca nudc
La cong ty I6n nhat khu vuc mién  [Hién dang cé khoang 20 dai ly [Hién tap trung chu yéu & thi trudng
4 DNY 1 Trung - Tay Nguyén nén c¢ Igi thé [tap trung 6 Mién Trung - Tay |mién Trung; chi€ém khoang 60% thj
vé doc quyén phéan phdi Nguyén phéan 6 Ba Nang va mién Trung
Mang Iudi phan phgi réng vdi
han 1,000 dai ly trén khap ca
La cong ty co thi phan 6ng thép den [nudc. San phdm cla cbng ty x o A (A
> HLA 2 I6n nhét trén ca nudc dugc xudt khiu sang cac nudc Chiém 10% thi phan 6ng thep Viet Nam
nhu Campuchia; My; Uc; Dai
Loan
Xuat khdu dat 30% téng san lugng A e A
6 |vGs | 2 |d&n cc thi trudng 16n nhu M§; Can- || 149N hieu gan lien voi nhieu i us i 4 504 trong nudc
. cong trinh I6n & Ha Noi
ada va EU
Pang ma réng sang linh vuc san HSG hién nay c6 82 chi nhanh
7 |HsG| 2 n9 °Ng sang : va hon 10,000 dai ly ban hang
xuat hat nhua P .
trén ca nudc
Chu tich HPQT 6ng Nguyén Manh
Ha la cha tich HDQT CTCP San xuét
8 TLH 2  [thudng mai Phuc Tién, cé du an
cang tai cang Cai Mép, Thi Vai, cé
du an dau tu khu dan cu
M6t nha may, 3 céng ty con, 8
9 DTL 2 chi nhanh va han 450 dai ly
ban hang trén khép ca nudc
Kinh doanh phé liéu dong gop ty
trong doanh thu I6n nhat va déng
10 | HMC 3 gop ty trong Igi nhuan I&n nhat cho
cong ty
Cong ty cé nhitng khach hang
11 | kke 3 truyén théng va quen thudc gén bd COng ty cb dia diém kinh doanh rong
lau nam v@i cong ty nhu CTCP Thép \va vi tri thuan Igi
Dinh Vi
. (s N . «__|Khach hang cht yéu la cac TCT|, . . « . , o . A
12 NVC 3 KhGi lugng ban hang tang hang nam hhuu Vinashin; Lilama; Licogi; Thi pﬂhan chlemY kho,ang 13% thép céng
— 15% - 20% - nghiép trong ca nudc
Cienco...
Thi phan khoang tir 10% - 15% trong
13 | PHT 3 phén doan thi trudng nhap va gia cong
thép cudn
IThi phéan chiém khoang 3.5% so vdi ca
14 | sSMC 3 nudc va khoang 15% so véi khu vuc
phia Nam
Cong ty la mot trong nhitng don vi
15 | SSM 3 hang dau clia nganh ché€ tao két cau
thép va ma kém Viét Nam
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I PHU LUC 2: CHI TIEU TAI CHINH CO BAN TRAILING Q2/2010

Chi tiéu tai chinh DNY VIS HPG SMC
Kha nang thanh toan
Kha ndng thanh todn ngdn han 0.739 1.567 1.116 1.068
Khéa nang thanh toan nhanh 1.048 1.964 1.319 1.698
Kha ndng thanh toan tirc thaoi 0.739 1.669 1.233 1.074
Kha nang hoat dong
Vong quay hang tén kho 0.527 0.943 0.433 0.545
Vong quay cac khoan phai thu 3.096 12.941 7.212 8.165
Ky thu tién binh quan 116.279 27.819 49.915 44.090
Vong quay téng tai san 0.409 2.314 0.624 3.551
Vong quay tai san ¢6 dinh 2.352 6.804 0.213 3.942
Kha ndng can déi von
Ng phai tra/Ngudn von chd sé hitu 166.90% 89.17% 135.60% 362.42%
NG phai tra/ Téng ngudn vén 62.53% 47.14% 56.18% 78.22%
V&n dai han/Téng ngudn van 57.28% 54.92% 49.90% 25.03%
Ng ngan han/Téng ngudn vén 42.72% 45.08% 50.10% 74.97%
Kha nang sinh Igi
Lgi nhuan bién gbp 17.87% 9.92% 19.84% 3.57%
Lgi nhuan bién trudc thué 11.63% 7.36% 13.97% 1.87%
Lgi nhuan bién sau thué 11.56% 6.10% 11.74% 1.63%
ROA 5.76% 15.67% 9.13% 6.00%
ROE 15.39% 29.63% 22.04% 27.81%
Ty sO gia tri thi truong
Book value (nghin dong) 14,214 18,415 18,736 23,729
EPS (nghin d6ng) 2,187 5,457 4,129 6,600
Phan tich Dupont (ROE)
Lgi nhuan sau thué/ Doanh thu 11.56% 6.10% 11.74% 1.63%
Doanh thu/Téng tai san 0.499 2.569 0.778 3.683
Vong quay tai san ¢ dinh 0.734 20.092 2.423 25.741
Tai san c6 dinh/ Tai san 0.679 0.128 0.321 0.143
Téng tai san/ VCSH 2.669 1.892 2.414 4.633
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Khuyén céao sur dung

Tat ca nhifng thong tin néu trong bao cdo nay da dugc
xem xét can trong, tuy nhién Cdng ty C8 phan Ching
khoan Tan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mét trach nhiém
nao doi vdi tinh chinh xac cla nhitng thong tin dugc dé
cap dén trong bdo cdo nay. Cac quan diém, nhan dinh,
danh gia trong bdo cdo nay la quan diém cad nhén cla cac
chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém
cua TVSL.

Bdo cdo chi nhdm cung cdp théng tin ma khéng ham vy
khuyén ngudi doc mua, ban hay nam gilt chirng khoan.
Ngudi doc chi nén sir dung bdo cao phéan tich nay nhu
mot ngudn théng tin tham khao.

TVSI cé thé c6 nhitng hoat déng hdp tac kinh doanh véi
cac déi tugng dudc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi
doc can luu y rdng TVSI cé thé cé nhitng xung dét Igi ich
d6i v@i cac nha dau tu khi thyc hién bdo cdo phéan tich
nay.
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