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Ngan hang Pau tw va Phat trién Viét Nam

Nganh Thép — ICB1757 BAO CAO CAP NHAT DOANH NGHIEP

Ngay 28 thang 11 nam 2014 CTCP THEP NAM KIM — NKG

, NKG - SY KHOI BAU MO
"’ Chung tdi khuyén nghi MUA MANH trung va dai han cé phiéu NKG véi

mdc gia muc tiéu ky vong 1 nam la 19.105 dong/cp, ting 40,47% so

-~ v&i mirc gia ngay 28/11/2014 dwa trén phwong phap dinh gia FCFF va so
TON NAM KIM ., - \ieps 2014 duoc dw bao la 2.009 déng, cb phiéu NKG dang
duoc giao dich v&i PE forward 6,77x, thAp hon kha nhiéu so véi PE cia

DO THI GIAO DICH HSG hién la 14,69x va VNIndex hién la 13,87x.
i
2
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NKG la doanh nghiép hoat déng trong linh vwc san xuét, kinh doanh va

. phan’phc“')i cac san phdm Tén ma, Ong thép ma. Doanh nghiép thuc sw
| chuyén minh bat dau tr nam 2012 khi lan lwgot dwa vao van hanh hé thdng
sx day chuyén san xuat theo chudi khép kin, qua dé giip day manh thj phan
tiéu thy, doanh thu va Igi nhuan. NKG c6 chién lwoc phat trién thi truong
=% song song, day manh thij trwéng xuat khdu nhwng van bam sat thj treong
. noidia.
Chung t6i dw bdo NKG s& c6 nhirng bwdc tién méi trong thdi gian téi voi
o ez © M ® 1] [/ -] 10 1

doanh thu, bién lgi nhuan gbép va lgi nhuén sau thué tiép tuc tang trwdng

Quandiémdautr  Mua (1) Téc dd tiang trwdng nhanh: tr mic thi phan éng thép chi chiém

Gia ky vong 19.105 0,1% va thi phan ton ma chi chiém 5,9% th&i diém 10T2012 (trwdc khi
Gia thi truong 13.600 hoan thanh chudi san xuét khép kin) da vwon Ién mic 4,3% va 12,5%
(28/11/2014) 1072014, dirng vi tri thir 2 vé tiéu thu tdn ma va nam trong top 10 vé tiéu
Trién vong 3 thang Tang thu &ng thép

Trién vong 6 thang Tang

(2) Tt ndam 2015, chG déng hoan toan thép can ngudi cho san xuét.
Dw kién NKG sé& dwa vao hoat ddng thém 01 day chuyén can ngudi maéi
tr T1/2015, sau d6 day chuyén ma lanh (san phdm cé bién loi nhuan
cao nhét) cling s& dwoc van hanh tlr thang 5, qua dé gitp NKG tang san

Trién vong 12 thang Tang
THONG TIN GIAO DICH

Tong gié tri von hoa (ty) S lwong tiéu thu va tiét gidm chi phi san xuét do khéng phai tiép tuc mua
Gia tri s6 sach/cp 12.210 thép can ngudi tr nha cung cip khéac trong nwéc.
S& hiru nwée ngoai (%) 0,36% .
Gia hién tai (d/cp) 13.600 | Dw bao KQKD 2014: Dy bao doanh thu thuan 2014 sé dat 5.887,77 ty
KLTB 10 ngay (cp) 555361 | dbng (+26,25%yoy); LNST dat 80,16 ty dong (~EPS 2.009 ddng/cp). Ching
Gia thap nhét 52T (d) 70900 | t6i cling dw b4do LNST2015 sé dat 117 ty déng nho viéc dwa 2 day chuyén
Gia cao nhat 52T (d) 14.800 | Maivao hoat dong (~ EPS 2.934 dong/cp).
_ A - 0,
+; ! ”hgay qua 3,55% Céc chi tiéu tai chinh 2010 2011 2012 2013 972014
+/- 1 tha 3,82% .
ang qua °! | DTT (ty a) 2,568 2,575 2,927 4,663 4,378
% taing trudng y-0-y 79.89% 0.29%  13.67%  59.32%
Téng tai san (ty d) 1,631 1,933 2,276 2,323 2,745
o Vén chi sé hiru (ty d) 380.60 383.39 277.97 329.82 487.03
Chuyén vién phan tich T
Vén didu & (ty d) 230.00 299.00 299.00 299.00 399.00
Lwong Thu Huwong —
_ LN gop (ty d) 257.23 205.54 118.01 301.98 236.15
Email: huonglt@bsc.com.vn s
LN sau thué (ty d) 104.35 1153  -105.13 51.85 57.21
Tel:+ 84 4 39352722 (108) S
% tang trudng y-o-y 40.41% -88.95%  -1011.7%  -149.32%
Bién LN gop 10.02% 7.98% 4.03% 6.48% 5.39%
ROE 27.42% 3.01%  -37.82%  15.72%  11.75%
ROA 6.40% 0.60% -4.62% 2.23% 2.08%

(Nguén: BCTC kiém toan NKG)
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HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH

Co ciu san lwgng tiéu thy
néi dia 1172014
2.72%

mToén kém

ET6n lanh

= Ton kém mau ET6n lanh mau

mBang thép ma kém = O.Thép

Khéc (TM,GC,Khac)

Co ciu san lwong xuat khau
1172014

0.14%

0.00%

6.78%

BToén kém

B T6n lanh

= T6n kém mau B T6n lanh mau
= B&ng thép ma kém = O.Thép

Khéac

(Nguén: BSC téng hop)

Dién bién gia HRC

UsD

(Nguén: HRC Shanghai — Bloomberg)

513

NKG: TP THWONG MAI BEN SAN XUAT

NKG la doanh nghiép hoat déng trong linh vwc san xuét, kinh doanh
va phan phéi cac san pham Ton ma, Ong thép ma, Thép day ma va Xa
gd. Cong ty dwoc thanh lap ngay 23/12/2002 chuyén vé thwong mai san
ph&m thép can. Thai diém 2010, thi phan tdn ctia Nam Kim ding thr 7 trén
toan quédc, cong ty chi c6 2 day chuyén san xuét, cong suét thiét ké 50.000
tan ton kém/nam va 35.000 tn tén mau/ndm, hoat dong 100% cong suét
thiét ké. NKG thwc sw chuyén minh bat dau tir ndm 2012 khi Céng ty 1an
lwot dwa vao van hanh cac day chuyén san xuét tén ma va éng thép, hoan
thanh chudi san xuat khép kin vao cudi nam 2012 khi dwa day chuyén can
ngudi vé&i cong suat 200.000 tAn/ndm vao hoat ddng. Qua dé, NKG da chu
dong mot phan nguyén liéu thép can ngudi, yéu té chinh gitp gia ting bién
loi nhuan gop.

Vi hé thdng day chuyén san xuét khép kin, hién thi phan tén ma ctia NKG
da tang tr merc 5,9% cudi ndm 2012 [én mirc 12,5% 1072014, va dirng vi
tri th 2 trong cac doanh nghiép san xuét tén ma Viét Nam.

Viéc giam ty trong kinh doanh cac mat hang thwong mai gitp Céng ty
giam rai ro trong hoat déng san xuat kinh doanh. Do hoat déng thuwong
mai cac mé&t hang nhw HRC, CRC ¢6 yéu té rii ro cao, kho kiém soat bién
loi nhuan, nén Coéng ty da cat gidm loai hinh nay, tap trung vao cac mat
hang tw san xuat mang tinh &n dinh hon va cé thé kiém soat dwoc gia ca
dau vao va dau ra. Cu thé méat hang thuwong mai va gia cong trong 1172014
chi chiém 8% co cu san lwong cac mat hang ciia NKG, trong khi chiém téi
75% co cAu san pham ndm 2011.

Vé co’ cau san pham tiéu thu hién tai, hau hét 1a san pham do NKG tw
san xuat, trong d6 Tén ma la s&n phdm cé bién loi nhuan cao nhat (5 —
8%), chiém t&i 48% tbng san lwong ban ndi dia va 91% tdng san luvong
xuét khau ciia Céng ty. CAc san phdm T6n ma bao gdbm: Tén ma kém, ton
kém ma mau, tén ma lanh, ton lanh ma mau dwoc dung phd bién trong xay
dwng cbng nghiép va dan dung (tdm lop, clra cubn, clra kéo,...), ngoai ra
con dwoc ¢ng dung trong cac nganh thiét bi ndi that va trang tri ndi that (ta
van phong, két sat, tAm tran,...). Bén canh san phdm Tén ma, san pham
Thép day ma va Ong thép ma cling chiém lan lwot 13% va 27% trong co
céu san lwong tiéu thu noi dia clia NKG.

NKG: QUY TRINH SAN XUAT KHEP KIN

Quy trinh san xuét cta NKG: Quy trinh san xuét cac san phadm tdn ma,
éng thép ma, thép day ma cta NKG bat dau tlr thép cudn can nong (HRC),
qua day chuyén can ngudi tao ra thép cudén can ngudi (CRC) véi do day
theo yéu cau (thwong c6 do day tr 0,25mm — 0,4mm). Sau d6 thép can
ngudi sé dwoc qua day chuyén ma ké&m, ma lanh va pht mau dé cho ra cac
san pham tdn, hodc qua day chuyén x& bang va éng thép dé san xuat san
pham éng thép. Hién cdng nghé ma ctia NKG la cong nghé NOF cong nghé
tién tién nhat hién nay.

Vé nguyén liéu san xuét, thép cudn can néng la nguyén liéu dau vao
cho hoat ddéng san xuéat cua Cong ty. Pay 13 loai m&t hang Viét Nam
chwa san xuat dwoc, NKG ciing nhw doanh nghiép ciing nganh phai nhap
khdu tlr nwéc ngoai véi mire thué wu dai 0%. Theo dai dién Cong ty cho
biét, NKG dang nhap khau thép cudn can néng tlr Trung Quéc, Dai Loan,
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CAN NONG (HRC) —>

CAN NGUOI (CRC) ———————>|

Han Quéc va Nhat Ban véi gia thang 11/2014 la 520 USD/tan, dy kién sé
gidm xuéng con 490-500 USD trong thang 1/2015. Hién gia HRC thé gidi
dang dién bién gidm va dat mic thip nhét trong 5 nam tré lai day.

Sor dd Quy trinh san xuét kinh doanh ctia NKG

D/C Tay i
400.000tarvnam

D/C Can ngubi | (CRM
1250) 200.000 tan/nam

D/C ma lanh (CGL)
150.000 t&/ ndm

TP TON LANH u - TP TON KEM

l

BTP MA LANH

|

D/C x3 bang |
(SL)120.000 tan/ndm

D/C Cén ngudi Il (CRM
650) 60.000 tan/nam

TP HGI w
—_—

D/C ma kém (Gl) D/C ma kém day (HGI)
50.000 tan/ndm 100.000 tan/nam
BTP MA KEM

D/C Ma mau | (CCL)
120.000 tan/ ném

TP TON LANH MAU
—

TP TON KEM MAU

) —

|

D/C Ma mau Il (CCL)
50.000 tan/ ndm

D/C xa bang 3,4,5 (SL)
180.000 tan/ndm

D/C x3 bang 2 (SL) 200.000

tan/ndm

|BANG THEP MA (LANH KEM)
—_——————

Ning lwc san xuat hién tai cua NKG

Céc day chuyén san xuat chinh

Céng nghé

Cong suat (tan/nam)

D/C Thép hdp 120.000
tan/nam

TP THEP HOP MA KEM
=t

(Ngudn: NKG)

Coéng suat dang dau

tw thém (tan/nam)

1 02 Day chuyén tay ri Dai Loan 300.000
2 01 Day chuy&n can ngudi 6 truc Dai Loan 200.000 200.000
3 01 Day chuy&n ma kém NOF/POSCO 50.000
4 01 Day chuy&n ma k&m day NOF 100.000
5 01 Day chuy&n ma lanh NOF 150.000 100.000
6 02 Day chuy&n ma mau POSCO 170.000
7 05 Day chuyén xa béng Dai Loan 500.000
8 10 Day chuyén éng thép Pai Loan 120.000

S

(Nguén: BC thuong nién ciia NKG, BSC téng hop)
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NKG: CO HOI MOl

Chung t6i nhan dinh tlr ndm 2015, NKG sé tiép tuc chuyén minh ca vé
gquy mod Tai san, Doanh thu va Lei nhuan do:

NKG sé tw ch 100% thép can ngudi phuc vu cho san xuét ké ttr thang
01/2015. Dw kién NKG sé& dwa vao van hanh thém 01 day chuyén can
ngudi cdng suét thiét ké 200.000 tAn/nam, nang tong cong suét san xuét
thép can ngudi Ién 400.000 tAn/ndm, dap rng 100% nhu ciu san xuét. Hién
ngoai lwong thép can ngudi tw sén xuat duwoc, NKG dang phai mua thém
trong nwéc khodng 50% lwong thép can ngudi dé phuc vu san xuét. Do do,
khi day chuyén méi dwoc hoat dong sé gilp cong ty tiét kiém khoang 30
USD/tan san phadm céan nguoi.

Day chuyén ma nhém kém dw kién di vao hoat déng tir thang 05/2015
sé& g6p phan cai thién bién lgi nhuan cta doanh nghiép. Hién céng suat
ma hop kim nhém kém cta NKG |a 150.000 t4n/nd&m, cong ty sé dwa vao
van hanh thém 01 day chuyén méi véi cong suét 100.000 tAn/nadm trong
nam 2015. Chung t6i nhan dinh bién lgi nhuan cta doanh nghiép sé dwogc
cai thién do méat hang ma lanh c6 mirc bién lgi nhuan cao nhét va chiém toi
77% trong co' cAu san lvong xuat khau va 39% san lwong tiéu thu noi dia
cla NKG.

Vé tiéu thu san pham, NKG tiép tuc hoat dong theo chién Iwoc song
song day manh xuéat khau di kém vé&i bam sét thi trwong trong nwéc.
NKG tryc tiép tim thi trwéng va xuét khau, cha yéu sang cac nuéc Dong
Nam A, muc tiéu huwéng téi nhivng nwéc déng dan va dang phat trién. Thi
trwdng chd yéu hién nay la Indonesia, Thai Lan, Malaysia, Bangladesh,
Nga va Uc, dang cha y dé dwoc vao thi trwdng Indonesia va Malaysia,
NKG phai xin dwoc gidy phép SNI va SIRIM. Ngoai ra, thi trwéng Indonesia
c6 lwong cau tdn ma ngay cang tang, la muc tiéu xuat khau cta cac doanh
nghiép Viét Nam; tai thi trydng Malaysia, hién ngoai NKG duwoc phép xuét
khau con c6 HSG va Sun Steel.

San lwong xuét khau hién chiém khoang 50% v&i mat hang tén va trén
40% tdng san lwong cac mat hang san xuét. Tuy tirng thdi diém, bién loi
nhuan tlr xuét khdu c6 thé cao hon hodc thap hon so véi ban trong nwéc.

V&i thi trwdng trong nwéc, NKG hoat déng phan phéi theo hinh thirc tbng
kho va cac nha phan phéi tw nhan. Céng ty dang cé 2 tdng kho tai mién
Béc (Hwng Yén) va mién Nam (Vinh Long), NKG dw kién sé c6 thém 3 téng
kho nira tai mién Trung (Nghé An), Tay Nguyén va Hué.

TRIEN VONG NGANH — V| THE CUA DOANH NGHIEP

San xuat va tiéu thu Tén ma - Ong thép 10 thang dau ndm ting trwéng
tét so v&i clng ky 2013. Theo théng ké tir Hiép hoi Thép Viét Nam, tinh
chung 10 thang dau nam 2014 toan Hiép hoi san xuét dwoc 2.226.051 tan
tbn ma (+38,65%yoy); san lwong ban ra dat 1.499.410 tan (+29,21%yoy)
va xuat khdu dwoc 664.007 tan (+47,96%yoy). Hién thi truéng ton ma trong
nwéc dang tiép tuc tang trwdng kha tét do mua xay dwng da bat dau; miéng
banh thi phan tdn ma dang dwoc phan dinh kha ré véi nhém 4 doanh
nghiép tép dau (Hoa Sen, Nam Kim, Tén Bong A, Sun Steel) cach kha xa
céac doanh nghiép theo sau.

Thi phan Tén ma 10T/2014

9.00% ¥40,20%

EHoaSen | HNam Kim N z A 3 . , . R
Ec?n ?éngA = Sun Steel San xuét va tiéu thu Ong thép trong 10T2014 ciing dat mic tang trudng
=Con lai

cao v&i lwong san xuét dat 900.296 tan (+36,24%yoy), va lwong tiéu thu
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Thi phan Ong thép 10T/2014
4.30% 6.47%

4.38%
5.77%

6.15%

7.83%
8.72%

mHoa Phat ®Hoa Sen
=SeAH VN = Minh Ngoc
u Cty 190 = Hiku Lién A Chau
=Nhat Quang =Viét Blrc
Chinh Dai mNam Kim
Con lai

(Nguén: HH Thép VN, BSC téng hop)

dat 912.486 tan (+41,13%yoy). Tiéu thu éng thép cudi ndm 2014 ciing
duoc dy bao sé tang truwdng tot.

Viéc bi &p thué chéng ban pha gia ton lanh tir Indonesia dang la van
dé l1&n véi cac doanh nghiép xuat khdu Téon ma Viét Nam. Hién
Indonesia dang Ia thi trwéng xuat khdu chinh mat hang tén ma va éng thép
ctia mdt s6 doanh nghiép Viét Nam. Sau khi Uy ban Ty vé thwong mai
Indonesia (KPPI) ban hanh murc thué ty vé cudi cung dbéi véi sén pham ton
ma lanh nhap kh&u tlr Viét Nam 1&n t&i 150% gia ban trong ndm dau tién va
khodng 139% trong ndm th& ba, phia Viét Nam nhan dinh KPPI c6 dau
hiéu vi pham Hiép dinh v& Tw vé& (mdt trong nhirng hiép dinh ctia WTO).
Hiép hoi thép Viét Nam dang kién nghi [én Chinh pha VN dwa vu viéc diéu
tra tw vé ton lanh cla Indonesia ra tda WTO, nhdm giam bét nguy co
Indonesia lam dung céac bién phap tw vé dbi véi hang héa nhap khau.

VI THE CUA THEP NAM KIM TRONG NGANH

Theo béo céo cta Hiép hdi thép Viét Nam, NKG dang chiém thi phan
Tén ma dirng thir 2 ca nwéc va thi phan Ong thép trong top 10. Thi
trwong tiéu thu Tén ma dwoc phan hoéa rd rét véi 4 doanh nghiép dau
nganh 14 Hoa Sen, Nam Kim, t6n Dong A va Sun Steel, bd xa nhém céc
doanh nghiép theo sau. Cu thé v&i NKG, thi phan tiéu thu Tén ma da tang
tr mirc 11,49% T1/2014 1én mic 12,5% sau 10 thang va xép thi 2 sau
Tén Hoa Sen. Vé thj trwong dng thép, ngoai triy hai doanh nghiép dau
nganh 1a Hoa Phéat va Hoa Sen, cac doanh nghiép con lai cé thi phan duwoc
phan b déng déu va su cach biét khdng dang ké, thi phan éng thép Nam
Kim ting tor 3,91% (T1/2014) 1én 4,3% (10T/2014), va hién ndm trong top
10.

Xét trong nganh san xuét ton va éng thép, ching téi lwa chon HSG va tén
DPéng A dé so sanh, danh gia vi thé ciing nhw trién vong HDKD so v&i NKG
do (1) Tén ma la sé&n phdm chd lwc cta NKG; (2) HSG, tén Béng A c6 hoat
doéng san xuét va cong nghé twong déng véi NKG. Bén canh dé Tén Dong
A |a doanh nghiép chwa niém yét nén ching téi chi thu thap dwoc sbé liéu tai
chinh nd&m 2013 va Sun Steel khéng cdng bé bao céo tai chinh nén khong
st dung dé lam so sanh. Ngoai ra, HSG c6 nién d6 tai chinh tir 01/10 dén
30/09 hang ndm, nén ching t6i phai diéu chinh lai sé liéu tai chinh cla
HSG cho khép véi ky ké toan cta cac doanh nghiép con lai dwoc so sanh
trong bang sau:

VBL (ty  TTS (ty ROA ROE PE PB
dong) dong) Cp Cp lai LNST 30/09 30/09
9T2014 972014 OLDN  vay 4 4 /2014 [2014
1 HSG 1008 10207 11,602 2% asew 264% 11706 %00 301% 500 1308 180
2 NKG 399 2745 43718 °39  124% o078% 1.97% 51 208% 170 454 083
% % %

Ty Ié bién theo Doanh thu 2013

veL (ty DTT
dong) 2013 (ty ; Cp Cp lai
2013 déng) QLDN  vay LNST
1 HSG 1,008 7732 12,363 423 4000  3.03% 134% 22 7230 4V 716 172
% % %
2 NKG 299 2323 4663 00 098% 137% 337% o0 223% /% 451 080
3 D‘X‘g 230 1,654 3,070 4;,/503 1.47%  1.30% 0;,29 1.84%  7.19%

(Nguén:BCTC HSG-NKG-Tén Péng A, BSC téng hop, Bloomberg)
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Vi tri vé quy md: NKG la doanh nghiép c6 vén diéu 1&, téng tai san va

doanh thu thuan cao th&r 2 trong nganh Tén ma - Ong thép chi sau doanh

nghiép dau nganh la HSG; xét tai thoi diém 30/09/2014, TTS ctia HSG gép
Chi xet riéng m4t hang ton ma, trong 3,72 |an TTS cla NKG, tuy nhién DTT 9T2014 chi gép 2,67 1&n, ngoai ra,.
9T dau nam HSG tiéu thy duot gq sanh véi Ton Dong A, VDL va TTS cia NKG cao hon Ian lwot la 1,3 va
473.806 tan, gap 2,82 lan muc ti€uthy 1 4 130 nhung DTT 2013 lai gép téi 1,52 14N, qua do cho thdy hiéu qua st
cua NKG. dung tai san ctia NKG trong viéc dem lai doanh thu.

Vi tri vé hiéu qua hoat déng: bién lgi nhuan gop cta NKG thap hon kha
nhiéu so v&i HSG, chung t6i danh gia moét phan nguyén nhan do trong
thang 6 va thang 8/2014 HSG da dwa vao hoat déng 2 day chuyén can
ngudi gitp bién loi nhuan gop tang manh trong quy cudi cing cGa nadm tai
chinh 2013-2014, chang t6i nhan dinh bién lgi nhuan gép tr nam 2015 cla
NKG ciing sé dwoc cai thién khi tw chi 100% nguyén liéu thép can ngudi.

Bén canh dd, khoang cach vé bién lgi nhuan sau thué lai dang cé chiéu
hwéng thu hep. Chi phi ban hang ctia NKG chiém 1,24%DTT trong khi chi
phi ban hang ctia HSG Ién t&i 4,56%DTT do HSG trién khai hé théng ban
hang theo chudi chi nhanh dén tan tay khach hang, con NKG phan phbi
theo hinh thirc tdng kho; chi phi QLDN ctia NKG chi chiém 0,78%DTT,
murc kha thap so véi cac doanh nghiép san xuét thép.

Vi tri vé gia tri doanh nghiép: PE cla NKG ngay 28/11/2014 |& 6,12 thap
hon kha nhiéu so v&i PE trung binh nganh thép hién 1a 14,96 (28/11/2014)

Vi tri vé téc dd tang trwéng cua doanh nghiép: ching toi danh gia NKG
la doanh nghiép c6 tbc do tang trwdng tét, xét tai thdi diém 10T2012 khi
NKG hoan thanh dau tw day chuyén can ngudi dau tién va bat dau san xuét
theo chudi khép kin, thi phan éng thép ctia NKG chi chiém 0,1% va thi phan
tén ma chi chiém 5,9% (trong khi thi phan cta HSG va tén Béng A 1an lwot
la 37,9% va 12,3%). Dén thdi diém 10T2014, NKG da vwon lén vij tri the 2
vé tiéu thu tdn ma va nam trong top 10 vé tiéu thu éng thép.

TAI CHINH DOANH NGHIEP

Nam 2010 NKG bat dau bat dau qua trinh dau tw hé théng day chuyén san
xuat méi, hwéng téi quy trinh san xuat Tén ma - Ong thép khép kin. Do
3,000 dé, tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép da cé nhiéu chuyén bién bat dau

Co cau Tong Tai san (ty dong)

2,500 ttr 2010 dén nay. Dé danh gia strc khoe tai chinh cia NKG, chung toi danh
i’ggg gia trén cac tiéu chi vé:
1,000 0) Quy mb, tdéc dd tang trwdng va co’ cau cuia Tong tai san
500 (i) Quy mé va co cau Vén chu sé hiru, Vén ne
0 @ O N 5 (iii) Quy mé va ting trwedng Doanh thu thuan
D A %\“9 (iv) Céc chi tiéu vé thanh khoan tai chinh, nang lwc hoat déng va

et

kha nang sinh loi
mTaj san ngén han  ®Tai san dai han sz o . P . . . <
Ve tong tai san, quy mo dat toc do tang trwéng twong doi nhanh, co cau

dan chuyén dich ty trong sang tai san dai han. Trong giai doan 2009 — 2013,
tbng tai san tang trwdng binh quan CAGR 27,31%, dat 2.323 ty déng, twong
(rng voi do, tai san dai han tang trwdng binh quan Ién t&i 64,02%; ty trong TS
dai han trong co cdu TTS duwoc nang tir mirc 17,48% lén 44,38%. Nguyén
nhan cho téc d6 ting trwdng nhanh va sy chuyén dich trong co cdu TTS la do
qua trinh chuyén d6i mé hinh kinh doanh tlr thwong mai san phadm sét thép
sang tw san xuat va phan phdi cac sén pham tén ma - éng thép.

Cu thé trong nam 2010, ngay 11/03/2010 NKG d& khéi cong xay dwng Nha
may Thép — TAm lop Nam Kim tai KCN Béng An 2, Binh Dwong v&i téng vén
dau tv khodng gan 1.000 ty déng. Dén ndm 2012, cac day chuyén lan lwot
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dwoc di vao hoat ddng va hoan thanh chudi sén xuét khép voi viéc dwa vao

Tang trwéng TTS - DTT (ty van hanh day chuyén can ngudi cong suét 200.000 tAn/ndm. TTS nam 2013

dena) khong thay déi nhiéu so véi nam 2012 do trong ndm khéng cé dau tw mdi, da

5.000 phan 1a két chuyén XDCB d& dang nha xwéng sang TSCD hiu hinh. 9T2014,

4,000 TTS tang 18,15% so v&i nam 2013, do trong nam NKG da dau tw thém 5 day

3,000 chuyén éng thép va dau tw 2 day chuyén méi, du kién sé hoan thién trong dau

2,000 nam 2015.

1,000 o ) o ) o

0 Ve von chu sé& hiru va von vay, van dé mat can doi nguon von dang

f&@ @\Q (LQ'\" (LQ'O' @0 /&Q\“ du’qg cai thién ro rét,. T nam 2011 (giai doan gitra ctia dy an dau tw day

2 chuyén nha xuéng) dén 2014, tdng VCSH va no dai han cta NKG luén nhd

= TTS =DTT hon tai san dai han, cho thdy NKG da s dung vén vay ngén han dé tai tro

cho tai san dai han dan dén sw méat can déi trong co cau vén, tuy nhién voi

) vén vay ky han ngdn NKG da dwoc hwdng mure lai suat thap hon so véi ky

Co cau Doanh thu han dai trong giai doan |di suat ngan hang téng cao 2011 — 2012. Co cau

100.009% | 94-14% von ctia NKG hién dang dwoc cai thién tich cwc véi ty 18 VCSH va Vén vay

90.00%
80.00%
70.00% 6050% vay va ng / TTS tw muc 50,14% (2013) cao hon muc trung binh nganh
gg-gg? thép, cling dwoc gidm xudng con 37,73% (Q3/2014), hién thap hon murc

40.00% trung binh 49,84% cla ca nganh thép.
5&)/\/’

dai han / Tai san dai han tang tir 83,41% (2011) l1én 96,96% (9T2014). Ty 1é

30.00% 39.35%

50.00% ) Doanh thu thuan ting trwédng nhanh tir ca noi dia va xuéat khau. Giai
10.00% doan 2009 — 2013, DTT toan Cobng ty tang twdng binh quan CAGR dat
0 T N 34,44%, trong d6 doanh thu tir xuét khau dat mirc ting trwdng 113,61%,
Q N N N N N’ > > 2 N > 4 s a 2

P D P D P q/\f@ cao hon murc tang trwdng cla tong tai san (27,31%) cho thay hiéu qua

trong viéc st dung tai san ctia NKG va chién lwgc ddy manh xuét khau tw
———DTNoéidia ——=DTXubtkhdu 37 2010 d5 mang lai két qua. Téng két 9T2014, DTT dat 4.378,44
(+38,2% so vo&i 9T2013) trong d6 tang trwdng doanh thu tr ndi dia dat
42,14% va tr xuat khiu dat 32,81%. Doanh thu tlr xuat khau dwoc cai thién
qua tirng ndm tlr mre chi chiém 5,85% tdng DTT lén thanh 39,35% DTT va
hwéng téi muc tiéu chiém téi 50% téng DTT toan Cong ty.

(Nguén: BCTC NKG, BSC téng hop)

So sanh LNG - Chi phi

Céc chi tiéu vé kha nang thanh toan, nang lwc hoat déng dang dwoc
cai thién tét. (1) Vé kha ndng thanh todn: Chung t6i danh gid ndm 2012
la nam NKG g&p nhiéu kho khan trong quan ly thanh khodn tai chinh véi
céac chi s6 thanh toan ngan han va thanh toan nhanh déu & muc thap (0,89
va 0,22). Thoi diém 30/09/2014, chi sé thanh toan ngan han da téng 1én va
dat 0,98, nhwng van thap hon so véi trung binh nganh thép hién la 1,10; hé
sb thanh toan nhanh ciing tdng va dat 0,38, cao hon so v&i trung binh
nganh (0,35). (2) V& ndng luc hoat déng: xét cac chi sb tai thdi diém
Q3/2014, chung t6i danh gia NKG hoat dong hiéu qua hon so véi trung
binh nganh véi chi sé vong quay hang tén kho dat 6,10, chi sé6 vong quay

350
300
250
200
150
100

50

s Chi phi QLDN khoan phai thu Ia 15,65 déu cao hon nhiéu so véi trung binh nganh (5,23
mm= Chi phi ban hang va 13,14); trong khi chi s6 vong quay khoén phai tra la 5,78 lai thap hon
s Chi phi 13 vay kha nhiéu so v&i trung binh nganh (11,61) thé hién kha nang chiém dung
—— Loi nhuan gop vbn tbt cia NKG t¥ nha cung cép. Xét tr ndm 2010 — 9T2014, sb ngay

hang tén kho va sé ngay khoan phai thu déu theo xu huwéng gidm, trong khi
(Ngudn: BCTC NKG, BSC téng hop) sb ngay khoan phai trd lai tang manh (t» 32,43 ngay lén 63,15 ngay) qua
do gitip NKG c¢6 vong quay tién tét hon.

Danh gia vé kha nang sinh I&i: bién loi nhuan ctia NKG mac du van cach
kha xa doanh nghiép dau nganh HSG nhwng dang theo da tang dan va &
murc tét hon trung binh nganh thép. Bién LN gop Q3/2014 dat 5,48%, cao
hon trung binh nganh (5,09%); bién LN thuan Q3/2014 dat 1,64%, trong khi
trung binh nganh chi Ia 0,72%. Ngoai ra, khodng cach vé ROE cla NKG
véi HSG dang dwoc rat ngan véi ROE 9T 1a 11,75%, kha gan véi mic
12,93% cla HSG trong 9T2014.
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11795 o chu CB Vé co cdu cé dong, NKG cé co cau dam dgc cha yéu la cac ca nhan
1_% trong nwéc, s& hivu nwéc ngoai chi chiem 0,36%. Sau khi phat hanh
phéat hanh cé phiéu riéng 1& cho Cty TNHH Thwong mai Dich vu dau tw
P&Q v&i muc dich bd sung vén lwu ddng cho hoat déng SXKD trong Q3
vira qua, hién P&Q dang la cb déng I&n nhét cia NKG véi 25,06% cb
phan; ¢ déng I&n tiép theo 1a Cha tich cong ty dang ndm 23,93% cb phan.
So v6i ¢d phiéu HSG hién dang c6 44,5% s& hiru nwéc ngoai trong co' cau
cb dong, s& hivu nwédc ngoai cia NKG hién chi 1a 0,36%.

3.94%
4.99%

= Cty TNHH Thuong mai Dv dau tw P&Q
®Hd Minh Quang
= Tran Uyén Nhan
u Cty TNHH Thép Trwong Giang
®Dinh HGru Thinh
= Pham Van Trung
H& Tén Thang
Khac

(Nguén: BSC téng hop)

PINH GIA CO PHIEU & KHUYEN NGHI PAU TU

DU BAO KET QUA KINH DOANH

V6i két qua kinh doanh lac quan trong 3 quy 2014, chiing t6i dw bao doanh
thu thuadn 2014 cia NKG sé dat 5.887,77 ty dong (+26,25%yoy), LNST
2014 dat 80,16 ty dong (+54,61%yoy), twong duwong EPS 2.009 dong.

Nam 2015 khi NKG dwa vao hoat déng day chuy&n can ngudi va day
chuyén t6n ma lanh, ching t6i dw doan téng san lwong tiéu thu cla NKG
sé dat 355.771 tn, nang doanh thu c& nam |&n murc 7.642 ty dong, LNST
2015 wéc dat 117 ty ddng. Ngoai ra, ching téi cling dw doan NKG c6 thé
sé tiép tuc dau tw nang cdng suét san xuét trong giai doan 2017 — 2018,
tbng vén dau tv dy bao khoang 500 ty déng dé dau tw thém day chuyén
san xuat thép can ngudi va cac day chuyén san xuét tdn ma, éng thép. Sau
do, tdng san lwong tiéu thu ndm 2018 va 2019 dwoc nang lén mirc 493.099
tAn va 591.718 tAn san pham.

Vé du b&o gia ban san pham, do gia nguyén liéu dau vao 1a HRC ludn bién
dong kho lwdng va gia da cham day 5 nam tré lai day, nén ching t6i tam
dw doan gia HRC c¢6 thé sé tang nhe hon mirc hién nay trong ndm 2015, va
dv bao gia ban san pham ting 1% méi nam. Vé ty gia VND USD dung dé
dy bado KQKD ctia NKG, chung t6i str dung ty gia dy bao cta Bloomberg
thu thap va lay trung binh dw b&o cla cac ngan hang uy tin trén Thé gisi
dw béo vé cép ty gia VND USD.

DPINH GIA CO PHIEU NKG

Chi phi von binh quan (WACC) | Dé dinh gia cd phiéu NKG, ching tdi st dung 2 phwong phap dinh gia &

Rm 11,75% | FCFF va PE véi ty trong mdi phwong phap la 50 — 50.
0,

Ri >,75% Phwong phap FCFF: ching t6i s&r dung phwong phap nay véi 2 giai doan
beta 1,22 |
. 130794 Giai doan 1 (2014 — 2019): giai doan nay NKG tiép tuc tang san lwgng tiéu

€ ' | thu hdng nam do dwa thém day chuyén mé&i vao hoat dong ter nam 2015,
kd 9,20% | ngoai ra, doanh nghiép co6 thé sé dau tw thém day chuyén méi giai doan
E/A 14,20% | 2017 — 2018 nham chiém linh thém thj phan tdn ma.
DIA 85,80% |  Gijai doan 2 (2019 tr& di): chiing toi dy doan trong dai han NKG sé tang
Tax rate 22% | trwdng & mirc 3%.
WACC 8,01% | Qua d6, gia cb phiéu NKG sé dat 19.123 déng/cp, tang 40,61% so v&i mirc
g 3,00% | gia 13.600 dong ngay 28/11/2014.
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Phwong phap so sanh PE: EPS 2014 duw bao dat 2.009 ddng/cp (sb
lwong cb phiéu 39,9 triéu). V&i PE 28/11 ctia NKG la 6,12; PE trung binh
nganh trong 1 nam la 11,75; PE hién tai cia VNIndex la 13,97, chdng toi
gia FCFF va PE, gia hop Iy rén 1 oy 14y PE 9,5 d& dinh gia cd phiéu NKG. Qua dé, gia cb phiéu NKG sé dat
dong/cp, tang 40,47% so voi murc . .

gia ngay 28/11/2014. QUAN BIEM BAU TU

Téng hop 2 phwong phdp dinh

Chung t6i khuyén nghi MUA MANH trung va dai han cé phiéu NKG véi gia
muc tiéu 1 nam 1a 19.105 déng/cp, tdng 40,47% so v&i mic gia ngay
28/11/2014.
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PHU LUC
SO SANH HSG VA NKG
l. SAN PHAM SAN XUAT

HSG NKG
. - Tén ma kém - Tén ma kém
Ton Ao [of 5 - 5
- Tén kém ma mau - Tén kém ma mau
- Toénma lanh - Toénma lanh
- T6n lanh ma mau - To6n lanh ma mau
- Thép day ma kém - Thép day ma kém
- Toénvan gob
< s - Ong thép ma kém - Ong thép ma kém (Ong thép tron, Ong
Ong thep va - Ongthép den thép chir nhat, Ong thép vudng)
khac N N
- Xago - Xago
- Ong nhua
(Nguén: BSC téng hop)
1. NANG LU'C SAN XUAT HIEN TAI
HSG NKG
STT  Day chuyén san xut Cong suét STT Day chuyén san xudt  Cong suét
chinh (tdn/nam) chinh (tdn/nam)
1 05 Day chuyén can ngudi 980.000 1 01 Day chuyén can ngudi 200.000
— 6 truc
2 02 Day chuyén tay ri 950.000
i i 2 02 Day chuyén tay ri 300.000
3 03 Day chuyén san xuat 370.000
ton 3 01 Day chuyén ma kém 50.000
4 04 Day chuy&n pht mau 420.000 4 01 Day chuyén ma kém 100.000
) day
5 02 D&y chuyéen sx thép 850.000
day 5 01 Day chuyén ma hop 150.000
] kim nhém kém
6 25 D&y chuyéen thép hop 279.000
va bng thép 6 02 Day chuyén ma mau 170.000
7 12 Day chuyén 6ng nhya 30.000 7 05 Day chuyén xa bang 500.000
8 10 Day chuyén éng thép 120.000
(Nguén: BSC téng hop)
M. TIEU THU SAN PHAM
HSG NKG
Xuét khau Xuat khau sang 52 nwoc va ving lanh thé, Xuat khau chd yéu & Dong Nam A, thi trwong Ion
chid yéu & bong Nam A nhat la Indonesia, Malaysia, Thai Lan
Noi dia 147 chi nhanh ban lé va 5 tng kho, muc tiéu 2 téng kho: mién Bac (Hung Yén), mién Nam
dat 304 chi nhanh khi két thic nam tai chinh  (Vinh Long). Dw kién c6 thém 3 téng kho nira tai
2016 - 2017 mien Trung (Nghé An), Tay Nguyén va Hué

(Nguén: BSC téng hop)
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V. CAC DU’ AN DANG TRIEN KHAI

Dwan  Thoi Giai Vén Day chuyén Thei Day cong
cua gian doan  Dautw gian chuyén suat
HSG hoan hoan

thanh .
hy thanh
dw kien ol
Nha 12/2014 Giai 101 ty 09 Day 75.000 cha
may doan1 doéng chuyén éng tan/nam NKG
ong thép
thép 12/2015 Giai 9‘8 t)’/ 03 dé}y . 25.000 01/2015 01 Déy 200.000
Hoa doan2 dong chuyén 6ng tan/nam chuydn  tin/nam
Sen thep . can
Binh 01 day 100.000 300 hguoi
Binh chuyén xé tannam | 052015 9" 01 pay  100.000
bang chuyén  tan/ndm
Nha 032015 Giai 951y 06 day 50.000 ma lanh
may doan1 doéng chuyén éng tAn/ndm —
ton thép
Hoa 09/2015 Giai 105ty 06 day 50.000
Sen doan2 doéng chuyén éng tAn/ndm
Nghé thép
An 01 day 100.000
chuyén xé tan/ndm
bang
12/2016 Giai 1.160ty 01 day 120.000
doan 3 doéng chuyén san tAn/ndm
Xuat ton
01 day 40.000
chuyén phu tan/nam
mau
01 day 200.000
chuyén can tAn/nam
nguodi
01 day 120.000
chuyén cét tan/nam
bién va cudn
lai
01 day 3.000
chuyén tai lit/h
sinh axit
01 day 500.000
chuyéntdyri  tan/ndm
01 may mai
va 01 tram
bién ap
08/2018 Giai 1.000ty 01 day 280.000
doan4  dbng  chuyénsxtén tAn/ndm
va thép day
01 day 110.000
chuyén phu tan/nam
mau
01 day 200.000
chuyén can tan/nam
nguoi
01 may mai
va 01 tram
bién ap
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HE THONG KHUYEN NGH/ VA PHUPONG PHAP DINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj cda ching t6i dwa trén sy phat trién cda thj trrong va sy chénh léch gida gia
hién tai voi gia muc tiéu 12 thang bao gom ca co tire qua cac thoi ky (trer nhieng triromg hop déc biét). Hé thong
khuyén nghj nay dwoc ap dung ké tir ngay 01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viéc lyra chon phwong phap dinh gia phu thudc vao timg nganh, timg doanh nghiép va
tumg cé phiéu. Méi bao céo c6 thé dua trén mét phuong phép riéng 18 hay téng hop cua céac phuong phap sau: 1)
Phuong phép twong quan (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA); 2) Phuong phap chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3)
Phuwong phap gia tri tai san rong (NAV, RNAV).

MUA MANH Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwdng tr 20% tré [én

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treong tr 5% dén 20%

NAM GIT Néu gia muc tiéu cao hon hay thap hon gia thi trwéng khéng qua 5%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu bj loai bé can cir theo chinh sach cta BSC khi
BSC déng vai trd tw van trong moét hop ddng sap nhap hodc trong mét giao dich
chién lwoc cua doanh nghiép do, va trong trwdng hop BSC khong du di liéu dé thuc
hién dinh gia c6 phiéu.

KHUYEN CAO SUPDUNG

Ban bao cao nay cua Cong ty Cé phéan Ching khodn Ngan hang Péu tw va phét trién Viét Nam (BSC), chi cung
cap nhwng thong tin chung va phan tich doanh nghiép. Bao cao nay khéng dwoc xay dung dé cung cép theo yéu
cdu cda bét ky té chirc hay c& nhan riéng 18 nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gid ching khoén. Nha dau tw
chi nén st¥ dung céac théng tin, phan tich, binh ludn cda Bén bdo cdo nhw la ngudn tham kho truéc khi dua ra
nhang quyét dinh d&u tw cho riéng minh. Moi thong tin, nhan dinh va dw béo va quan diém trong bao céo nay duwoc
dua trén nhing ngudn di liéu déng tin cdy. Tuy nhién Cong ty C6 phan Ching khoan Ngan hang dau tw va phat
trién Viét Nam (BSC) khéng dam bédo rdng cac ngudn thong tin nay 1a hoan toan chinh xac va khéng chju bat ky
mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhing théng tin duoc dé cap dén trong bao cdo nay, ciing nhw
khong chju trach nhiém vé nhing thiét hai ddi véi viéc st dung toan b hay mét phan néi dung cda ban bao céo
nay. Moi quan diém ciing nhw nhén dinh duwoc dé cap trong bao cao nay dya trén sy can nhéc cén trong, cong
minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién nhwng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khong cén bao
triréc. Ban bao céo nay c6 ban quyén va la tai sdn cda Cong ty Cé phdn Chung khoédn Ngén hang Bau tw va Phat
trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, sira déi, in &n ma khodng c6 sw déng y cdia BSC déu trai luat

PHONG PHAN TIiCH — CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN NHDT&PTVN

Trwéng PhongTw van dau tw Trwéng Phong Phan tich
Lé Thi Hai Puwong Tran Thing Long

Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: duonglh@bsc.com.vn Email: longtt@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh

Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Cong Tr

35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. Hb Chi Minh

Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885

Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510

Website: www.bsc.com.vn Facebook: www.facebook.com/BIDVSecurities

Bén quyén cda Cong ty Cé phdn Chung khoan Ngan hang Dau tuw va phét trién Viét Nam (BSC), 2009.

Bét ky néi dung nao cda tai liéu nay cang khéng dwoc (i) sao chup hay nhan ban o’"bét ky hinh thire hay phwong
thire nao hodc (i) dwoc cung cap néu khéng duwoc sw chép thudn cda Cong ty Cé phan Chung khoan BIDV.
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