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CONG TY CO PHAN PAU TU THUONG

MAI SMC
Ma chirng khoan: SMC
San giao dich: HOSE

OSMC

KET QUA KINH DOANH QUY 1I/2016 POT BIEN, KHAC
PHUC HET 185 TY LO LUY KE NAM 2015

Ching t6i khuyén nghi MUA trong trung han d6i véi cd phiéu SMC, vdi
gia ky vong 12 thang la 17.400 VND/ c& phiéu (upside 27% so vdi ngay
30/6/2016) dua trén cd s&: (1) Loi nhudn Quy II dot bién nhd nhap khau
dugc nguyén vat liéu HRC gia ré trong khi dién bién gid HRC 5 thang d4u
nadm gilr da tang lién tuc (+60% tinh tir thdi diém dau ndm 2016 t6i dau
thang 5/2016), dan tdi bién Igi nhudn mang ché bién va kinh doanh tam
l4 ma tdng manh; (2) Du dia ting trudng mang HRC va CRC van con do
nhu cau san pham thép cho cdng nghiép phu trg va cd khi ché tao trong
nudc rat 16n; (3) Trién vong déng gop doanh thu va Igi nhudn t&r mang
san xuat ong thép vdi LNST tir 6ng thép nam 2016 dat 1 triéu USD.

Pinh gia. Chdng toi s dung phuong phap chiét khdu dong tién va
phuong phap so sanh P/B dé xac dinh gia tri c6 phiéu SMC. Theo dd, Vdi
mUrc gia ky vong 12 thang la 17.400 VND/cp, tiém nang tang gia clia SMC
dat 27% so vGi mirc gia ngay 30/6/2016.

Mot s6 chi tiéu tai chinh cha yéu

DPon vi: ty dong 2012 2013 2014 2015 2016E
Doanh thu 8.964 9.651 10.911 10.046 10.000
LN gop 245 273 323 145 598
LN rdng 69 25 20 -196 238
T6ng tai san 2.140 3.068 4.103 3.027 3.384
V6n CSH 583,91 568,62 562,51 391,22 829
EPS cubi ky 2.323 883 674 -6.642  5.287
Gid tri s6 sach 19.781 19.263 19.056 12.361 17.816
Chi s6 tai chinh 2012 2013 2014 2015 2016E
% Doanh thu 03% 7,7% 13,1% -7,9%  -0.5%
% LNST 5%  -64% -18%  -1057% -
% LN gop/DT 2,73% 2,83% 2,96% 1,44% 6%
ROA 3,04% 1,00% 0,55% - 7%
ROE 11,88% 4,52% 3,52% - 29%

Ngudn: SMC, CTS téng hap

Bui Huong Lién
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NGANH CAP 4: Thép va san pham thép
BAO CAO LAN PAU 30/6/2016

Khuyén nghi dau tw

Khuyén nghj 12 thang MUA
Gia muc tiéu 12 thang (VND) 17.400
Gia ngay 30/6/2016 (VND) 13.700
Ty |é tang gia (12 thang) 27%

Théng tin c6 phiéu (30/6/2016)

S6 lugng CP niém yét 29.518.361
S6 lugng CP luu hanh 29.511.643
Von hoa thi trung (ty VND) 404,31
Bi€n dong gia 52 tuan 5.500-14.400
KLGDTB 3 thang 84.714
KLGDTB 1 thang 171.262
% s@ hitu nudc ngoai 8,11%
Room nudc ngoai con lai 40,89%
Téng/giam gid 7 ngay qua -0,71%
Tang/giam gia 1 thang qua 32,38%
C6 dong I6n

Nguyén Ngoc Anh 18,75%
Nguyén Thi Ngoc Loan 9,08%
Hanwa Co., Ltd 5%

(Ngubdn: CTS tbéng hop)

Bién ddng gia c6 phiéu 6 thang
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LUAN PIEM PAU TU

TIEU PIEM (KEY CATALYSTS)

San lugng thép 5 thang dau nam 2016 tang 8% so vdi cung ky
2015, hét quy I1/2016 du kién SMC khic phuc hét 15 liiy k&

Hét quy 11/2016, san lugng thép tiéu thu cta SMC du kién dat 510-520
nghin tan, trong dé san lugng thép tiéu thu thuc t€ 5 thang dau nam
tang 8% so vd@i cung ky nam 2015. VGi bién dong gia HRC tang lién tuc
trong 5 thang dau ndm va Igi thé ti€p can dudc nguon nguyén li€u HRC
gia ré tir déi tac lau ndm (SMC chd déng nhap HRC trong 3 thang dau
ndm 2016), SMC du kién dat LNST quy II/2016 dat khoang 130-145 ty
déng. Theo dd, két thic 6 thang dau ndm 2016, SMC sé khac phuc dugc
hét khoan 16 Itly k& phét sinh trong ndm 2015, vugt 2,5 an k& hoach kinh
doanh dé ra dau nam.

Ong thép Sendo du kién sé ghi nhan 1 triéu USD LNST nam 2016

Cong ty TNHH Lién doanh Ong thép Sendo I3 lién doanh gitta SMC (75%
vén) va Tap doan Hanwa, Nhat Ban (25% vén). V6i téng von diéu 1€ 8
triéu USD, cong ty sé hitu nha may 6ng thép véi cong suat du kién sau 3
ndm 1a 100.000 tdn/ ndm. Nha may bat dau di vao van hanh thucng mai
tur quy IV/2015 véi khéi dau chi 2 day chuyén 6ng han. TU thang 4 ndm
2015, 5 day chuyén ong han da hoat dong vdi cong suat thiét ké trong
giai doan chay th(r la 150 tan/ngay. Sau 8 thang hoat dong, dén hét
thang 5/2016, nha may 6ng thép Sendo da ghi nhan 13i 6 ty dong. Ké
hoach Igi nhuan cla riéng nha may 6ng thép Sendo trong nam 2016 la 1
triéu USD.

Ngu6n nhap khau HRC déi dao véi mirc gia hop ly

Thé manh ctia SMC so vdi cac doanh nghiép kinh doanh thép khac trong
nganh thép Viét Nam la duy tri mdi quan hé hgp tac lau dai véi cac nha
san xudt thép hang dau thé gidi nhu Nipon Steel, Huyndai Steel, China
Steel. VGi s6 lugng mua nhap khau cam két & mirc cao ngay ca trong giai
doan thi trudng thép khé khén, SMC c6 Igi thé nhdp khdu dudc ngudn
nguyén vat liéu d&u vao thép det HRC &n dinh tir cdc nha cung cip thép
I&n nay.

Du dia tdng trudng clla SMC & mang thép det van con rat 16n khi nhu
cau vé san pham thép cho cdng nghiép phu trg va cd khi ché tao ngay
cang téng. Hién SMC dang gia cdng cac san pham thép tdm cho Hanwa
va du kién trong ndm 2017, SMC sé cung cip cac san pham thép tdm 13
cho Samsung vdi san lugng khoang 24.000 t3n/nam.

Phan phdi san pham truc tiép téi ddi tugng sir dung

VGi lich st hoat dong va uy tin Iau ndm trong nganh thép, SMC khéng
phan phéi san pham thdng qua cac dai ly cap dudi ma ban truc ti€p cac
san pham thép xay dung, thép tdm 14 ma tdi cac khach hang 1a cac tap
doan I6n trong linh vuc cong nghiép, xay dung, dong tau; va cac du an
san xuat. Dac biét vdi riéng mang thép xay dung, SMC thuc hién mua-
ban dua trén don dat hang cla khach hang, nén ton kho thép xay dung
gan nhu khéng c9, ri ro thap, doanh thu &n dinh.
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RUI RO

Rui ro bién dong gia nguyén liéu dau vao

N&m 2015, SMC ghi nhan khoan 16 196 ty déng — muc 16 I6n nhat trong
lich str hoat dong kinh doanh han 25 ndm cla Cong ty. Bén canh yéu to
chl quan la chinh sach quan ly hang ton kho, nguyén nhan mét phan Ién
dén tUr yéu t6 bi€én dong gia nguyén li€u trén thi trudng. Nganh thép thé
gidi 2015 ching kién bién dong gid nguyén vat liéu dau vao xudng thap
tGi mirc khdng thé du doén, khdi dau tir sy’ sut giam khdng phanh cla gid
quang (-25%y-0-y) va gia phoi thép (-39% y-0-y). Toc d6 giam gia cla
san phdm dau ra la HRC thdm chi con giam nhanh hon gid clia nguyén
liéu dau vao khi giam tir 496 USD/tan thdi diém dau ndm xudng con 285
USD/t4n vao thang 12/2015 (-43%). Mdc du SMC nhép khiu nguyén liéu
HRC thuong lugng dugc véi gia thdp han gid dang giao dich trén thi
trudng, nhung khong du tinh dudc ngay sau dé HRC ti€p tuc giam sau
hon, dan téi khong kip giai phéng hang ton kho trong thsi gian ngén.
Trong thdi gian tdi, madc du gia thép dugc du bdo sé khong con xubng
mUc day nhu trong ndm 2015 nhung van t6n tai nhitng bién dong rat kho
luding, khién SMC van phai d6i mat vdi rdi ro bién dong gia rat cao.

Chinh sach ctia SMC dé giam thiéu rui ro vé gia trong thdi gian thi trudng
kém 6n dinh nhu hién nay la gitt lugng hang tén kho thép & mirc thap,
giam tur 2 thang xudng chi con 1 thang ton kho nguyén liéu va theo doi
sat sao dién bién thi trudng dé kip thdi xtr ly ngay khi cé nhitng bién dong
gia khong thuan Igi.

PINH GIA
Phudng phap luan

Chdng toi lva chon 2 phudng phap dinh gia la phuang phap chiét khau
dong tién va phuang phap so sanh, trong doé:
=  PGi vGi phudng phap chiét khdu dong tién (DCF), ching toi chi
luva chon FCFE do hoat dong thugng mai va dau tu cia SMC phu
thudc nhiéu vao cac khoan vay ng. Dong tién sé€ dugc phan anh
chinh xac han khi danh gia téi dong tién ra — vao cé tinh téi thay
d6i ng vay.
= PG vdi phugng phap so sanh, chlng t6i Iuta chon phugng phap
PB vi ty I&é vay ng cla cac cong ty kinh doanh thugng mai thép
cao, va hau hét déu c6 mic 16 Ity k& 16n trong ndm 2015, do dé
so sanh theo PE thi sé han ché tinh chinh xac.
Mot s6 nhirng gia dinh chinh trong mé hinh dinh gia
(1) Thai gian bdt dau dinh gid tir ndm 2016 va kéo dai 5 ndm giai
doan 2016-2020.
(2) Chi phi von cua (Ke) & muc 8,3% (Idi suat phi rui ro 6%, phan bl
rdi ro 5,5% va beta 0,41)
(3) Chi phi ng 13 9,5%
M6 hinh du bao Igi nhuan (earnings model)

(1) San lugng tiéu thu thép muc ti€éu clia SMC tdi nam 2020 la 1,2
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triéu tan. Chang t6i cho rdng muc tiéu nay la thuc hién dugc do
SMC van dang tiép tuc dau tu md rong san xuat va c6 ngudn dau
ra tiém nang, dac biét doi véi mang cong nghiép phu trg va cg khi
ché tao. Nam 2015, SMC da dat dugc muc tiéu san lugng tiéu thu
hon 1 triéu tan thép dé ra trudc do. Vi vay, ching toi danh gia
téng trudng san lugng tiéu thu khoang 5% mdi ndm 1 kha thi.

(2) V& co cdu doanh thu, s& thay d6i theo huéng gilt quy mé kinh
doanh thép xdy dung én dinh, cdc mang hoat déng kinh doanh
khac nhu san xudt, ché bién thép tdm la ma, 6ng thép tdng
truang theo hudng tang dan ty trong déng gop vao cd cdu doanh
thu tUr 2-3% mdi ndm.

(3) Vé bién Igi nhuan. Mang thuong mai thép xay dung duy tri bién
Igi nhuan gop 8 mic 2,7-3% cac nam. Mang san xuat va kinh
doanh thép det, bién Igi nhuan 2016 & mudc cao dot bién do Céng
ty nhap khau dudc ngudn nguyén vét liéu gid ré tir nha cung cap,
thu 18i 16n khi thi trudng thép di 1én (gid HRC tdng gan 60% k& tir
thdi diém dau ndm 2016 tGi thang 5/2016). Tuy nhién, trong cac
nam ti€p theo, bién Igi nhuan cia mang kinh doanh thép det duy
tri 8 mic 4-5%.

(4) Ty Ié chi phi hoat dong & mic 1%/doanh thu ngang ty I€ chi phi
hoat dong trong nam 2015

(5) Ty lé chi phi ban hang & muc 1,6%/doanh thu ngang ty |é chi phi
ban hang trong ndm 2015

(6) Chi phi tai chinh bao gébm chi phi chinh yéu la |3i vay ng, khoang
111-128 ty mobi ndm. Trong dd, du kién ndm 2017 c6 khoan vay
dai han méi phat sinh tri gid 138 ty phuc vu dau tu day chuyén
pht dau, tdy gi va ma k&m cho hoat ddng san xudt va ché bién
thép det.

(7) Thu& TNDN & muc 20% tir nim 2016.

(8) S6 lugng cd phiéu cudi ndm 2016 du kién 1a 45.052.939¢p sau khi
Hanwa tdng ty 1€ v6n gop 1én 20%, va 2 ca nhan gdép vén bang
bat dong san véi gia tri du kién la 100 ty dong.

Két qua dinh gia theo cac phuaong phap

Phuong phap FCFE:
Don vi: Ty dong 2016 2017 2018 2019 2020
Loi nhuan sau thué 238 92 80 97 148
(+) Khau hao 52 65 160 53 40
(-) Pau tu 0 (138) 0 0 0
(+) Thay déi vén luu déng 143 (231) (39) (42) (50)
(+) Thay d6i vay ng (214) 342 (6) 8 37
FCFE 219 105 194 116 175
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Gia tri hién tai cua FCFE 669

Gia cd phiéu (VND) 17.900

Beta 0,41

Lai suat phi rui ro 6%

Phan bu rui ro 5,5%

Chi phi von chu 8,3%

Phuong phap P/B:

Cong ty M3 cd phiéu Vén héa P/B
DAu tu Phat trién Séc Son DPS 234,77 0,66
Kim khi TP.HCM HMC 155,40 0,54
SX&KD Kim Khi KKC 66,63 1,03
Kim khi Mién Trung KMT 59,57 0,49
Thép Tién Lén TLH 765,31 0,82
Trung binh 1.281,68 0,75
VOn chu sé hitu 2016 802.883.543.261
Chi s6 P/B trung binh cac Cong ty thuong mai thép 0,75
Gia tri thi trudng v6n cd ddng nam 2016 605.370.930.896
Khdéi lugng ¢b phiéu dang luu hanh 29.518.361
Khéi lugng cé phi€u sé phat hanh thém 15.534.578
Gia c6 phiéu (VND) 16.232

Tong hgp cac phuong phap dinh gia

K&t qua dinh gia c6 phi€u SMC & mirc 17.400 VND/cp dua trén hai phuong phap dinh gid FCFE va phuong
phap so sanh P/B véi ty trong 70% cho phuang phap FCFE do phucng phap nay cd tinh t6i cac ké hoach
chi ti€t cta Coéng ty vé dau tu ma@ réng nang luc san xuat, gia tang san lugng tiéu thu va phu hgp véi
doanh nghiép hoat dong trong linh vuc thugng mai nhu SMC.

Phuong phap dinh gia Ty trong Gia tri (VND) Gia muc tiéu (VND)
Phuang phap FCFE 70% X 17.900
Phuang phép P/B 30% X 16232 ° 17.400
Upside 27%

PHAN TICH PO NHAY
Thay ddi chi phi vén chi theo hé s beta va l3i suét phi rai ro

Hién tai, hé s8 beta clia SMC dang & murc rét thap, do dé ching toi phan tich d6 nhay dua trén thay doi
ctia hé s beta va lai suat phi rui ro.

Lai suat phi rai ro

17.400 5,6% 5,8% 6,0% 6,2% 6,4%

17.960 17.890 17.820 17.820 17.750
0,17

g 0,41 17.540 17.470 17.400 17.370 17.330

‘Q 0.50 17.400 17.330 17.260 17.190 17.120

@ ’

T 16.770 16.700 16.630 16.560 16.490
0,90

PHONG NGHIEN CUU — PHAN TiCH n



CTCP Pau tu Thuong mai SMC (SMC)

VletlnBankScQ

PHAN TICH CANH TRANH
PHAN TICH NGANH

Quy m6 nganh san xuat thép Viét Nam hién & muc 15 triéu tan nam 2015
(+21,5% y-o0-y). Trong do, thép xay dung (bao gom thép thanh, thép
cudn, thép hinh) chiém ty trong 16n nhét, tuong ('ng 48% tdng san lugng.
Con lai 1a cac san pham thép det nhu Thép can ngudi CRC, 6ng thép han,
Ton ma kim loai va san phd mau, chiém ty trong lan lugt la 20%, 10% va
22%. Cho t6i nam 2015, Viét Nam chua san xuat dugc thép can noéng
HRC, do d6 phai nhap khdu 100% san phdm nay.

Giai doan 2014-2015, thi trudng thép trong nudc cé nhiéu bién dong va
chiu nhiéu anh huéng clia xu huéng giam gid nguyén liéu thé gidi. Riéng
trong nam 2015, gia thép cac loai thang 12/2015 da giam khoang 900-
3.200 dong/kg so vai thdi diém dau ndm. Xu hudng giam gia tiép tuc kéo
dai t8i dau nam 2016 khi gia thép ti€p tuc giam tir 200-500 dong/kg. Tuy
nhién, ngay sau khi B6 Cong thuong cd Quyét dinh s6 862/Qb-BCT vé viéc
ap dung bién phap tu vé tam thdi d6i vSi san pham phdi thép va thép dai
nhap khau vao Viét Nam, giad thép dot ngdt dao chiéu, tdng trung binh 250
dong/kg. Trong cac thang tir thang 3 dén thang 5/2016, gia thép van tiép
tuc duy tri mdc téng do

(1) Vao mua xay dung, nhu cau thép tang cao;

(2) Céc dai ly I6n dau co, tich trir gid thép trudc va ngay sau khi bién phap
tu’ vé tam thdi co hiéu luc;

(3) Gid dau thé gidi phuc hdi kéo theo dién bién téng gia cla céc loai hang
hoa, trong do6 co thép.

Theo Quyét dinh 862/QD-BCT, bién phap tu vé tam thgi kéo dai 200 ngay,
tdc la hét thang 10 la hét hiéu luc. Tuy nhién, vdi tinh hinh du cung cua
toan nganh thép thé gidi, va dac biét la nén céng nghiép thép Trung Quoc
van trong tinh trang khé khdn, sau thdi diém quyét dinh 862 hét hiéu luc,
nhiéu kha nang bién phap tu vé sé dudc ap dung chinh thiic trong 3 ndm
dé dam bao &n dinh thi trudng thép Viét Nam.

San pham thép tam la

San xudt thép tdm 14 dugc coi la nganh cong nghiép phu trg, phuc vu cho
cac nganh cong nghiép khac nhu déng tau, giao thong van tai, cd khi ché
tao. Cac san pham thép tdm 14 dugc san xuét truc tiép tir thép can ndng
HRC hodc thép can ngudi CRC, tuy vao muc dich sir dung. HRC, sau khi
dudgc tdy gi va phi dau chi yéu dudc st dung trong cdng nghiép dong tau,
trong linh vuc giao thdng van tai nhu két ciu, hd lan. CRC — san pham
dudgc can, ép tr HRC dugc s dung cho cac nganh dién tir, dién lanh.
Trong nam 2015, tinh riéng cac thanh vién thubc hiép hoi thép, san lugng
ban hang CRC dat 1,6 triéu tan, HRC-PO dat 111 nghin tan. Theo s6 liéu
thong ké clia Hiép hdi thép Viét Nam (VSA) ndam 2015, Posco Viét Nam
dang dan dau vé thi phan CRC (chiém 56%), trong khi CSVC va Posco VST
chia sé thi phan 46% - 54% trong mang HRC-PO.

San lugng thép Viét Nam

2013 - 2016
10 4
8 -
6 -
4 -
2
0 -

2013 2014 2015 2016f
® San pham dai ® Thép can ngudi
Ong thép han mT6n ma
Ngudn: VSA
Thi phan CRC

mTam la phd My

B Posco Viét Nam
CsvC

m Posco VST

m Khac

Ngudn. VSA
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San pham thép dng thép

So vdi cac nam trudc, nam 2015 thi trudng 6ng thép tang trudng tét hon
(23% y-0-y) Véi téng lugng ban ra dat 1,4 triéu tdn. Trong dd, 5 doanh
nghiép dan dau vé thi phan 6ng thép 1a Hoa Phat vdi thi phan vugt troi
23%, Hoa Sen 19%, Minh Ngoc 10%, SeAH VN 9% va Viét buc 9%, Cac
doanh nghiép khac chiém 23% thi phan ndi dia.

Cac nha san xuét thép Viét Nam tap trung vao 2 san phdm 6ng thép chinh
la 6ng den va 6ng ma vdi ty 1€ ban hang cua 2 san pham nay tucng duong
nhau & mic 51% ddi véi 6ng den va 49% ddi vdi 6ng ma. Trong do, Hoa
Phat c6 thé manh vé san xuit 6ng den, chiém han 37% tong lugng tiéu
thu san phdm nay. Hoa Sen c6 uu thé vé san xuét dng ma vdi ty trong tiéu
thu chiém 39% t6ng lugng tiéu thu 6ng ma cua ca nudc.

Xuét khiu &ng thép giam 10% y-o-y trong ndm 2015 va tiép tuc giam gan
13% y-o0-y vao dau nam 2016 do tac dong gian ti€p tur viéc Trung Quoc
day lugng thép du thira trong nudc ra thi trudng qudc t&

Xu huéng gia HRC

Trong nam 2015, nganh thép chimng kién su sut giam lién tuc cla gia
quang sat (dudi 40USD/dmt), tir d6 kéo theo su’ giam gid khdng phanh cla
ban thanh pham - phdi thép (gidm 39% tir 451 USD thang 1/2015 xudng
cdn 275 USD/ tan thang 12/2015) va thanh phadm - thép can ndng (giam
43% tir 496 USD dau ndm xudng con 285 USD/tan).

Tuy nhién, dén dau thang 3 ndm 2016, thi trudng thép trong nudc cd dau
hiéu phuc hoi va tang trudng kha quan, la nhd: (1) Gid thép trén thi
trudng thé gidi dao chiéu manh. Cu thé, gid quang st 62% Fe tang tir 40
USD/tan cubi nam 2015 Ién miic 55 USD/tdn dau thang 3/2016 va hién &
muc 52 USD/tan. Tudng tu, HRC tang tur 280 USD/tan cudi thang 2/2015
I&n 480 USD vao dau thang 5/2016. (2) Thdi diém tr thang 2/2016 bt
dau vao mua xay dung, thi trudng bat dong san van trén da phuc hdi, do
do6 day nhu cau thép téng cao.

Bt dau tlr cudi thang 5/2016, gia thép thi trudng thé gidi lai co dau hiéu
dao chiéu, ghi nhan gid HRC giao dich tai thdi diém dau thang 6 & muc
340 USD, quay trd lai mirc gia tai th&i diém dau ndm 2016 va tiép tuc giam
vé 330 USD vao cudi thang 6. Du kién gia thép trong thdgi gian t&i kho bién
dong manh nhu giai doan dau nam do:

0] Ap luc giam gid dén tir ngudn cung 16n do tinh trang du’ cung
toan cau van chua giai quyét dudc trong ndm 2016. Dic biét,
du bdo ngudn cung thép Trung Qudc xudt khiu gilt & mic cao
80-100 triéu tan trong nam nay do mot s nha may thép tai
Trung Qudc bt dau ma clra san xudt trd lai trong khi nhu cau
trong nudc van chua cé nhitng bién chuyén tich cuc.

(i) Ap Iluc tdng gid dén tir nhu cdu tdng cao clia cac nganh cong
nghiép 6 t6, dién lanh.

Nhu vy cung-cdu hién tai khd cd thé tao nén bién dong Ién cho gid HRC
trong ntra cudi nam 2016.
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VI THE CUA CONG TY TRONG NGANH

CTCP dau tu thuong mai SMC tién than la Clra hang Vat liéu xay dung s6
15 thudc trung tdm Ban budn ban lé Vat liéu xay dung Mién Nam dugc
thanh 18p ndm 1988 véi tdng s6 nhan su la 09 ngudi, va thucng hiéu SMC
chinh thdc ra ddi ndm 1998. Ndm 2004, SMC c6 phan hda va chinh thiic
chuyén ddi thanh Cong ty C& phan Pau tu Thuong mai SMC véi téng vén
diéu |é 25 ty dong. Cho t6i nam 2015, von diéu |é cua SMC da Ién tGi 295
ty dong.

Linh vuc kinh doanh chinh cla SMC la thugng mai thép xay dung, gia
cong, ché bién thép det; san xuat va thugng mai 6ng thép. Trong do, linh
vuc kinh doanh thép xay dung van 1a hoat dong cét 13i, tao dong luc dé
phat trién hoat déng san xuét, gia cdng ché bién thép.

V@i lich sir hoat dong han 25 nam trong nganh thép, SMC la mot trong
nhirng cong ty phan phdi thép uy tin khu vuc phia Nam. Nam 2010, SMC
da hoan thanh muc tiéu chién lugc 5 ndm 2006 — 2010 vdi tdng san lugng
tiéu thu dat 558 ngan tan, trong dé 540 ngan tan thép cac loai va 18 ngan
tan xi mang, Igi nhan sau thué dat 82 ty dong. Dén nam 2015, SMC da dat
maoc dat mic tiéu thu 1 triéu tan thép cac loai mot nam.

So sanh mot sd chi tiéu tai chinh cac Cong ty trong nganh nam 2015

SMC DPS HMC HPG HSG KKC KMT TLH
S8 Iugng c6 phiéu Iuu hanh (triéu c6 phiéu) 29,51 32,16 21,00 732,86 196,54 4,69 9,85 83,19
Gia tri vén hoa (ty VND) 424,97 234,77 174,30  29.021,07  7.979,52 68,04 59,57 773,63
S hitu nudc ngoai (%) 8,57% 5,14% 0,38% 36,54% 29,78% 8,97% 0,23% 1,41%
EPS cd ban (TTM) -3.264,00  2.086,00 -1.123,00  5.265,00  5.224,00 -2.135,00 655,00 -823,00
Gia tri s6 séch 14.330,00 11.034,00 13.655,00 21.044,00 27.271,00 13.763,00 12.251,00 11.199,00
EBIT 30,82 47,79 10,99  4.738,18  1.540,41 -3,63 20,26 -8,53
P/E -4,41 3,50 -7,39 7,52 7,77 -6,79 9,24 -11,31
P/B 1,00 0,66 0,61 1,88 1,49 1,05 0,49 0,83
Tién/Ng ngan han 0,05 0,07 0,19 0,32 0,12 0,31 0,04 0,16
TSLD/Ng ngén han 0,96 2,29 1,11 1,26 1,05 1,35 1,06 1,36
Vay dai han/Tai san 0,03 0,00 0,00 0,02 0,14 0,00 0,00 0,00
V8n vay/Tai san 0,58 0,27 0,56 0,25 0,46 0,50 0,64 0,40
Cdng ng/Tai san 0,86 0,39 0,73 0,39 0,63 0,69 0,81 0,50
Lai gdp/Doanh thu 2,71 3,39 1,81 20,85 19,20 1,62 5,39 2,14
Lai hoat déng/Doanh thu 0,32 3,12 0,49 16,48 9,03 -0,72 0,99 -0,23
L&i trudc thué/Doanh thu -0,83 2,95 -1,01 15,52 7,67 -2,00 0,39 -1,84
Léi sau thué/Doanh thu -1,00 2,31 -1,05 13,47 5,95 -2,00 0,31 -1,86
ROE -24,27 19,26 -7,91 27,03 32,79 -16,18 5,49 -7,22
ROA -2,84 14,96 -2,36 15,66 11,24 -5,80 1,15 -3,42
Doanh s6/Nhén vién (ty VND) 24.424 0 11.405 3.535 5.785 5.016 8.804 27.727
KLGD trung binh 1 tuan 228.318 221.700 51.444  3.208.304  2.031.362 18.220 0 1.307.650

Ngudn: CTS
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PHAN TICH HOAT PONG KINH DOANH

Panh gia hoat dong san xuat, kinh doanh

Hoat dong san xudt, kinh doanh cia SMC tap trung ¢ 3 mang
chinh:

(1) Thép xay dung: van I3 linh vuc déng gdp ty trong 16n
nhat trong co cdu Doanh thu cta SMC (chiém han 50%
téng doanh thu). Ndm 2015, san lugng tiéu thu thép xay
dung dat 567.220 tan (56,4%)

(2) Thép tadm 1a (HRC, CRC): T6ng san lugng tiéu thu thép
tdm | nam 2015 la 351.318 tan (38,2%).

+ Kinh doanh HRC: SMC cung cap cho thi trudng 2 san
pham chinh:

(i) HRC gia cdng, cat xé, bao gébm: HRC cudn (da cit
xa bang theo kich thudc khach hang yéu cau) va HRC
tam (chd yéu phuc vu cdng nghiép dong tau).

(ii) San xuat cuoén CRC va CRC tam can ép tur HRC.
SMC hién dang s@ hitu 1 day chuyén san xuat CRC & KCN
Pha My:

= Gia tri dau tu may mac thiét bi: 1,5 triéu USD

= COng suat thiét ké: 100.000 tdn/nam

= B3o dudng: 1 tuan/lan, khoang 12 gig

= Hoat dong 24/24, c6 2 ca, mdi ca 12 gid

Nguyén liéu dau vao cla mang kinh doanh nay la HRC
nhdp khdu nén chi phi gid vén chiu anh hudng 16n tur
bién dong gia HRC dugc giao dich trén thi trudng quoc
té€. Do do, bién Igi nhudn clda mang kinh doanh nay
khdng 6n dinh, tao ra tdc dong I6n t&i két qua kinh
doanh hgp nhat clia Cong ty. Tuy vay, ti nam 2016, HRC
nhap vé chl yéu phuc vu hoat dong san xuat ong thép.
Do do, bién dong gia cia HRC sé khong con tao tac dong
qua Ién téi két qua kinh doanh cua SMC trong nhiing
nam taéi.

+ Gia cong, ché bién CRC:

Loi nhudn dén tir hoat ddng gia céng, ché bién CRC 6n
dinh han do chd yéu phuc vu nhu cau cla nganh san
xuat dién tlr, dién lanh gia dung. Nguyén liéu dau vao
phuc vu cho gia cong CRC bao gbm ca nguyén li€u mua
truc ti€p tUr nha cung cap trong nudc (chd yéu tur Posco
Viét Nam) va nhap khau tir nha cung cdp nudc ngoai.
DGi véi mot s6 khach hang, SMC dugc chi dinh nhap
khdu ngudn nguyén liéu dau vao, chi thuc hién cdng
doan gia cong dan thuan. Muc tiéu thu CRC trung binh
trong mot thang cia SMC la khoang tur 13.000 dén

Co cau san lugng tiéu thu thép
SMC 2015
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15.000 t&n, chiém khoang 10% tdng lugng tiéu thu thép
det clia Cong ty. Bién Igi nhuan cia mang kinh doanh
nay dao dong tir 4-7% va SMC c6 gang duy tri ¢ mdc
7%.

(3) Ong thép. N3m 2016, SMC sé b&t dau ghi nhan doanh
thu, Igi nhuan tr mang san xuat 6ng thép — lién doanh
véi Sendo, Nhat Ban.

Phan phdi san pham truc tié€p téi doi tuong sir dung

Khdng gidng nhu da s6 cac Cong ty san xuat va kinh doanh thép,
SMC khdng phén phdi cac san pham thép xay dung va thép tdm
la ma thong qua dai ly ma ban truc ti€p téi tay khach hang. biéu
nay giam thi€u dugc cac chi phi dai ly cling nhu truc tiép kiém
soat dudc chat lugng va giad ban dau ra hiéu qua hon. Véi kinh
nghiém lau nam va uy tin da gay dung dudc trong linh vuc kinh
doanh thép, khach hang truyén thong ctia SMC bao gom cac tap
doan, cong ty I8n hoat dong trong linh vuc cong nghiép, dong
tau, xay dung; va cac du’ an san xuat quy mo Ién.

Riéng d6i vGi san phdm mdi la 6ng thép, SMC hién mdi chi phan
phdi thtr nghiém tai cac dai ly cap 1 & khu vuc mién Tay Nam bd.

Phat trién mang kinh doanh méi - Ong thép — dong luc
tang truéng cho SMC trong tucng lai

Nam 2015, mac du gap kho khan trong hoan canh gia thép bién
dong theo chidu hudng x4u, Cong ty chiu khoan 16 I6n nhét trong
lich st han 25 ndm hoat dong, SMC van chu trong vao hoat dong
dau tu day chuyén san xuat 6ng thép — lién doanh vé&i déi tac
Sendo Nhat Ban vdi:

=  Tdng v6n dau tu: 8 triéu USD

= Toéng cdng sudt du kién sau khi hoan thanh: 80.000 —
100.000 tan.

= Hién tai d3 I3p dat 5 day chuyén &ng han.
= T6ng cdng suét thiét k& hién tai: 150 tdn/ngay
= COng suat thuc t€ hién nay 100 tan/ngay

= Sau 8 thang hoat dong, dén hét thang 5/2016, Igi nhuan
clia Cong ty TNHH Lién doanh Ong thép SMC Sendo d3
dat 6 ty dong.

= Xut kh3u 800 t&n thép cho khach hang Thai Lan trong
thang 5/2016

Vi muc tiéu cai thién bién Igi nhudn gbp mang thép det duy tri &
muc 7-8%, dinh hudng lau dai cia SMC la ting budc md réng
dau tu vao san xuat cac san phdm cd bién Igi nhuan cao, van con
du dia tang trudng nhu 6ng thép. Trong qua khir, hoat dong san
xuat cia SMC van chi difng lai & cong doan gia cdng, ché bién,
gia tri gia tdng cla san pham khéng cao. Ngoai ra, vdi viéc hgp
tac dau tu vdi dbi tac Nhat Ban co uy tin, SMC tham vong md
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rdng thi phan xudt khiu théng qua phét trién san phdm 6ng
thép. Tuy nhién, viéc tdp trung vao thi trudng xut khiu hay chi
trong khai thac thi trudng 6ng thép trong nudc sé dugc xac dinh
sau khi cé két qua cua giai doan chay thir, cling nhu can déi gilra
nhu cau trong, ngoai nudc va quy mo thi trudng.

Ong thép 13 san phadm duy nhat dudc SMC phan phdi qua hé
thong dai ly. Hién 6ng thép SMC mdi chi dugc ban qua cac dai ly
I6n tai khu vuc mién Tay Nam b0, véi chinh sach ban hang va gia
ca hagp ly.

Kiém soat gia von thong qua nhap HRC tir Formosa

Nguyén vat liéu dau vao chiém ty trong I6n trong cg cdu chi phi
clia SMC (hon 90%), déc biét ngudn cung dau vao van phai nhap
khau 100%, dan t&i phu thudc vao thay ddi ngudn cung va gia
nhap kh3u. Do do, véi viéc d& dat dugc nhitng thoa thuén ban
dau vgi Formosa Ha Tinh, trong thdi gian t&i, SMC sé uu tién
ngudn nguyén liéu HRC trong nudc cung cdp bdi Formosa nham
tiét kiém chi phi nguyén vat liéu dau vao. Thay thé ngudn nguyén
liéu nhdp khau bdng ngudn nguyén liéu trong nudc, SMC s& giam
thi€u dudc chi phi van chuyén va rui ro bién ddng ty gia. Tuy
nhién, ty 1€ Formosa dap Ung dugc nhu cau HRC clia SMC con
phu thudc vao cam két va thda thuan san lugng, gia ban cua
Formosa vdi cac bén mua khac nhu Hoa Phat, Hoa Sen, ...

Du kién hinh thic thanh toan gilta Formosa va SMC la L/C n0i
dia, bao lanh bai Vietcombank - Chi nhanh Ha Noi.

Kiém soat chi phi lai vay théng qua can ddi phai thu -
phai tra

Chinh sach phai thu cia SMC phan loai theo tirng doi tugng
khach hang nhung nhin chung s6 ngay phai thu binh quéan téi da
la 40 ngay. Vi cac khach hang thuong mai, s6 ngay phai thu
ngdn tr 7-15 ngay, t6i da 20 ngay (20%). Ddi véi cac du an san
xuat I6n (chiém 30%), s6 ngay phai thu la 30-45 ngay: cac tap
doan 16n la 60 ngay trd 1én (30%). VGi cac khach hang nhd, Ié,
SMC 4ap dung chinh sach thu tién ngay.

Chinh sdch phdi tra. Viéc nhap khau nguyén vat liéu dau vao
HRC dugc thuc hién thanh todn bang hinh thic L/C trd chdm cb
bao lanh clia Ngan hang. Thdi gian tra cham tir 6 thang dén 1
nam vdi mic 1ai suat tuong ng la 2,2% va 2,3%/nam. DA vdi
mang kinh doanh vat liéu xdy dung, SMC dugc hudng chinh sach
phai tra trong vong 30 ngay. Do d6, SMC gan nhu khong phai st
dung von cho méang kinh doanh nay.

vong quay hang ton kho — hién duy tri 6 mirc 1 thang
nguyén liéu thay vi 2 thang nhu nam 2015

Hang ton kho ctia SMC chd yéu 1a nguyén liéu HRC. Tai thdi diém
di khao sat Coil center tai KCN Phu My, con mot phan ton kho
thép xay dung (khoang 15.000 tan) dudc mua vé trudc thdi diém
ap dung thué tu vé tam thdi, tuy nhién lugng ton kho nay sé sém
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dugc giai phdng trong thdi gian tdi.

Pau nam 2015, vong quay hang tén kho ctia SMC duy tri & mic 2
thang nguyén liéu. Va véi dién bién gid HRC khong thuan Igi
trong nam 2015, viéc duy tri chinh sach ton kho & mirc cao chinh
la Iy do dan t&i khoan 16 16n clia SMC. Pau ndm 2016, khic phuc
sai [am tich trir lugng I6n nguyén li€u gia thap ctia nam trudc, ton
kho chi duy tri 8 mic 1 thdng nguyén liéu dé€ gidm thi€u rai ro
bién dong gia khong ludng trudc cia HRC. Tuy nhién, trong thdi
gian tdi, khi nhu cau HRC tang cao, phuc vu cho ca nhu cau san
xuét 6ng thép, va dic biét khi day chuyén khép kin ép, tay gi va
phu dau dudc trién khai, du ki€n dinh huéng chinh sach tén kho
sé tang lén mdc trung binh 45 — 50 ngay, cao nhat t&i 60 ngay.
Chinh sach ton kho dugc ban lanh dao SMC lién tuc gidm sat va
diéu chinh, can d6i dé dam bao Igi nhuén bién muc tiéu  mdc 6-
7%. Khi gia HRC bién dong theo chiéu hudng xau, cé nguy cg
anh hudng tdi bién Igi nhuan, vong quay ton kho theo doé cling sé
dugc diéu chinh tdng.
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PHAN TICH TAI CHINH

Chung t6i phan tich tinh hinh tai chinh ciia SMC dua trén 2 khia
canh: (1) Du bao Igi nhuan va (2) Du bao Bang can doi ké toan.

DU BAO LOT NHUAN (P&L)

Du b&o Igi nhudn hét Quy 11/2016 dat 130-145 ty, gilp cong ty khac phuc hét khoan 16 Itly k& phat sinh trong
nam 2015. Tuy nhién, Igi nhuan dot bién nam 2016 chu yéu dén tr viec mua nguyén liéu HRC gia ré trong khi gia
thi trudng dau ra thuan Igi. Do dd, trong cac nam tir 2017, ching toi duy tri mdc bién Igi nhuan ky vong cua
doanh nghiép d6i véi mang san xuét, kinh doanh thép tdm 1& ma & mdc 6n dinh 6-7% véi nhan dinh gid HRC sé
khong bién dong manh nhu nam 2015 va 5 thang dau nam 2016.

Pan vi: Ty dong 2016E 2017F 2018F 2019F 2020F

Doanh thu 10.000 10.500 11.025 11.576 12.155

Gia von 9.402 10.062 10.588 11.109 11.613

Lgi nhuan gop 598 438 437 467 543

Chi phi ban hang 156 163 172 180 189

Chi phi quan ly doanh nghiép 100 105 110 116 122

TSng chi phi hoat dong 256 268 282 296 311

Lgi nhudn trudc thué va ldi vay 342 170 155 171 232
(EBIT)

Doanh thu tai chinh 46 48 51 53 56

Chi phi tai chinh 111 125 129 128 128

Chi phi 157 vay 111 125 129 128 128

L3i/I6 tir hoat dong tai chinh (65) (77) (79) (75) (72)

Doanh thu khac 25 26 27 28 30

Chi phi khac 4 4 4 4 4

L3i/15 tir hoat dong khéc 21 22 23 24 26

L&i/I6 tr cdng ty lién doanh lién két - - - - -

Lgi nhudn trudc thué 298 115 100 121 185

Thu& TNDN (60) (23) (20) (24) (37)

Lgi nhuan rong 238 92 80 97 148

DU BAO BANG CAN POI KE TOAN

Ngoai ké hoach tang von diéu Ié thong qua phat hanh riéng & nam 2016, SMC chua c6 ké hoach tang von diéu |é
trong cac ndm tiép theo, do dd, chiing toi khéng thay d6i s6 vén diéu 1é cia doanh nghiép khi du’ phdng.

Lugng hang ton kho tir ndm 2017 du kién sé tdng dang k& do SMC ky vong mang 6ng thép bat dau di vao hoat
ddng 6n dinh va ting trudng t6t. Nguyén vét liéu HRC nhép kho khdng chi phuc vu cho nhu cdu gia cong, ché
bién HRC nhu trudc kia ma mdt phan sé dung dé san xudt éng thép, sau khi qua day chuyén tiy gi va ma kém
(s€ dudc dau tu 1dp dat nam 2017). Khi do, rdi ro vé viéc khdng tiéu thu hét lugng hang ton kho HRC khi gia ca
nguyén vat liéu bién ddng theo chiéu hudng xau clia SMC ciing s& dudc giam thi€u do phan du ton kho sé dudc
chuyén sang day chuyén &ng thép dé tiéu thu.

Pon vi: Ty dong

Tai san ngan han 2.782 3.202 3.479 3.680 3.945
Tién & tuong duang tién 567 693 882 992 1.161
DPAau tuw ngdn han 764 764 764 764 764
Phai thu khach hang 828 870 913 959 1.007
Hang ton kho 488 735 772 810 851
Tai san ngan han khac 134 140 148 155 163
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Tai san dai han 602 680 525 477 443
Phai thu dai han 6 7 7 7 8
Tai san co dinh 386 458 298 245 205
Pau tu tai chinh dai han 117 117 117 117 117
Tai san khac 93 98 103 108 113
TONG TAI SAN 3.384 3.882 4,003 4,157 4.388
Ng phai tra 2.555 2.961 3.002 3.059 3.143
Phai trd ngdn han 2.481 2.776 2.863 2.954 3.051
NG ngén han 1.604 1.835 1.874 1.916 1.966
Phai tra ngugi ban 839 898 945 991 1.036
Phai trd ngudi lao dong 1 2 2 2 2
Thué thu nhap 6 7 7 7 8
NG ngén han khac 31 35 36 38 40
Quy khen thudng. phic Igi (1) (1) (1) (1) (1)
Ng dai han 74 185 139 105 92
Vay dai han 74 185 139 105 92

Ng dai han khac - - - - -

Von chu sé hifu 829 921 1.001 1.098 1.246
Ngudn von chu sd hitu 803 895 974 1.071 1.219
V6n diéu 1é 451 451 451 451 451
Th&ng du v8n c6 phan (0) (0) (0) (0) (0)
Quy khac 96 96 96 96 96
Lgi nhudn gitt lai 53 145 225 322 469
Ngudn von va quy khac 27 27 27 27 27
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 - - - - -
TONG NGUON VON 3.384 3.882 4.003 4.157 4.388
Gia tri s6 sach 17.816 19.858 21.626 23.767 27.048

CHI TIEU TAI CHINH

CHI TIEU TAI CHINH 2016E 2017F 2018F 2019F 2020F
Kha ndng thanh todn hién thdi 1,12 1,15 1,22 1,25 1,29
Kha n&ng thanh todn nhanh 0,87 0,84 0,89 0,92 0,96
Kha n&ng thanh toan tién mat 0,54 0,52 0,57 0,59 0,63
Ty I& Ng/VCSH 308% 321% 300% 279% 252%
Vay ng rong/VCSH 134% 144% 113% 94% 72%
Vong quay tai san cd dinh 25,91 22,90 36,99 47,29 59,23
Vong quay tong tai san 2,96 2,70 2,75 2,78 2,77
Vong quay von luu dong 3,92 3,51 3,30 3,23 3,19
NQ/TSng TS 75% 76% 75% 74% 72%
LNST/DTT 2% 1% 1% 1% 1%
TS Igi tirc can ban (EBIT/TTS) 3% 2% 1% 1% 2%
ROE 29% 10% 8% 9% 12%
ROA 7% 2% 2% 2% 3%
Vong quay khoan phai thu 12 12 12 12 12
Vong quay hang ton kho 19 14 14 14 14
SG6 ngay phai tra 33 33 33 33 33
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BAO CAO TAI CHINH TOM TAT

KQKD 2013 2014
Doanh thu thuan 9.651 10.911
Gia v6n hang ban (9.378)  (10.559)
L&i gop 273 323
Chi phi ban hang (120) (152)
Chi phi quan ly (69) (98)
Lgi nhuan hoat dong 85 74
Chi phi khac (rong) 9 15
- Thu nhap khac 22 27
- Chi phi khac (13) (12)
EBIT 94 88
Chi phi tai chinh (rong) (60) (64)
- Thu nhap tai chinh 33 55
- Chi phi tai chinh (94) (119)
+ Chi phi 13i vay (70) (74)
LNR trudc thué 34 25
Thué& TNDN 9) 4)
LNR sau thué 25 20
Lai ich thiéu s6 1 1)
LNR sau lgi ich thi€u s6 26 20
BAO CAO DONG TIEN 2013 2014
LNR sau Igi ich thiéu s6 3 2
Diéu chinh
+ Kh&u hao 43 44
+ Du phong 2 43
+  Ldiich thi€u s8 (1) 1
+  Chi phi tai chinh rong 74 88
Tién tir hoat dong k.doanh (64) (741)
- Tang dau tuv may moc (117) (25)
- Tang dau tu TCSD 0 0
- Tang dau tu TC ng.han (6) (593)
- Tang dau tu TC d.han 1) 3)
- Tang khac (71) (2)
Tién tu hoat dong dau tu (194) (623)
Tién tu do (258) (1364)
- COtlcdstra 47) (26)
Tién sau tra cd tirc (305) (1390)
+ T&ng gdp v6n cb phan 0 0
+ Tang gop von khac 0 0
+ Tang khac 5 0
- Téng c6 phiéu quy 0 0
+ Tang ng 406 1545
Tién tir hoat dong t.chinh 364 1519
Tién trudc ch.léch t.gia 106 156
Dong tién mat rong 106 156
Tién mat dau ky 197 303
Tién mat cudi ky 303 459

2015
10.046
(9.902)
145
(156)
(102)
(114)
25
28
4)
(89)
(98)
53
(151)
(107)
(188)
(8)
(196)
(0)
(196)

2015
(20)

9
24

2

93
951
(146)
0
(148)
(36)
(86)
(416)
535
(2)
534
0

0

0

0
(897)
(899)
(364)
(364)
459
95

BANG CAN DOI KE TOAN
Tai san luu dong
Tién va tuang ducng
Dbau tu t.chinh ng.han
Cac khoan phai thu
TOn kho
Tai san luu dong khac
Tai san co6 dinh / dai han
Phai thu dai han
Dbau tu t.chinh dai han
May moc, thiét bi (rong)
May moc, thi€ bi (d.dang)
Dau tu BDS dai han
Tai san dai han khac
TONG TAI SAN
Cong ng
NG ngén han
NG dai han
Von chu sé hiru
V6n gop CSH
Cac quy
Lgi nhudn chua p.phdi
Khac
Lgi tich c6 ddng thi€u s6
TONG VON CHU SO’ HUU

CHi SO TAI CHiNH
Tang trudng
Doanh thu thuan
Lgi nhudn gop
Lgi nhudn rong
Téng tai san
Kha nang thanh toan
NG ngén han
Thanh toan nhanh
Tién mat
Hoat dong
Vong quay tién mat
Vong quay khoan p.thu
Vong quay ton kho
Pon bay tai chinh
Ng/T6ng tai san
Ng/Vén chi sé hitu
Hé sG tra chi phi 1di vay
Kha néang sinh Igi
Ty sudt Idi gop
Ty suét ldi hoat dong
Ty suat l3i rong
Lgi nhuén/Téng tai san
Lgi nhuan/V6n CSH
Chi s6 khac
Lgi nhuén/C8 phiéu
Gia tri s6 sach/CP

2013 2014 2015
2506 3.572  2.316
303 459 95
25 617 764
939 1.185 832
1.158 1.160 491
82 150 134
562 532 711
- - 6
93 80 117
309 335 438
66 21 55
94 % 9%
3.068  4.103  3.027
2495 3.536  2.636
2.342 3.415 2.523
153 121 113
569 563 365
295 295 295
9% 9% 9%
19 13 (185)
159 159 159
4 4 26
3.068  4.103  3.027
2013 2014 2015
7.7%  13,1% -7,9%
11,5%  18,3%  -552%
-63,8%  -185%  -1057%
433%  33,7%  -262%
1,07 1,05 0,92
0,58 0,71 0,72
0,14 0,32 0,34
31,86 23,80 105,90
10,15 10,63 12,98
8,10
81,3%  862%  87,1%
4,39 6,29 7,22
1,36 1,21 -0,24
2,8% 3,0% 1,4%
0,9% 0,7% -1,1%
0,3% 0,2% -2,0%
0,8% 0,5% -6,5%
4,6% 3,5%  -53,7%
0,89 0,68 -6,66

19,33 19,12 12,40
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CTCP Pau tu Thuong mai SMC (SMC) VietinBankSc™

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VIETINBANKSC
Hé théng khuyén nghi cua VietinBankSc dugc xay dung dua trén cd s& muc tdng/giam tuyét déi cla gia ¢ phiéu tai
thdi diém danh gia véi gia muc tiéu.

Muc tiéu 03 thang

Hé thong khuyén nghi Dién giai

MUA Néu gia muc tiéu cao han gia thi trudng tir 5% tra Ién
THEO DOI Néu gia muc ti€éu cao han gia thi truGng tir 3— 5%
NAM GIU Néu gia muc tiéu cao han gia thi trudng khong qua 3%
BAN N&u gid muc tiéu thap hon gia thi trudng t6i thiu 5%

Muc tiéu 12 thang

Hé thong khuyén nghi Dién giai

MUA Néu gia muc tiéu cao han gia thi trudng tir 15% trd 1én
THEO DOI Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng tir 5 — 15%
NAM GIU N&u gid muc tiéu cao hon gia thi trudng khong qua 5%
BAN N&u giad muc tiéu thap hon gia thi trudng t6i thiéu 5%

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Céng ty CP Chitng khoan Ngan hang Cong thuong
Viét Nam (CTS). Nhirng thong tin st dung trong bao cado dudc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va CTS khong
chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cta chldng. Quan diém thé hién trong bdo cdo nay |a cla (cic) tac gia va khdng
nhat thiét lién hé vdi quan diém chinh thic clia CTS. Khdng mdt thdng tin cling nhu' y kién ndo dugc viét ra nham
muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chifng khoan nao. Bao cao nay khong dugc phép sao chép, tai
ban bdi b4t ky cd nhan hodc td chlic nao khi chua dudc phép cua CTS.
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