RONGVIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN TON DONG A (Upcom: GDA)

Dinh gia hap dan & tiém nang khai thac ti nha may méi

Chung t6i thuc hién dinh gia ban dau cho c6 phiéu GDA. Theo quan diém than trong clia ching téi,
gia c6 phiéu hién nay chua phan anh day du trién vong tang truéng dai han va vi thé doanh nghiép.
Chung t6i udc tinh gia tri hgp ly 1a 38.700 déng, tuong duong P/B du phong nam 2025 1a 1,1 lan.
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Céng ty c6 vi thé I6n trong linh vuc san xudt tén ma:
Dén tirchién lugc ddu tu'thdn trong, chd trong vao chdt lugng sén phdm, GDA dén tdng thi phdn va
duy tri &top 03 céng ty tén ma Ién nhdt thi truding (cting véi HSG va NKG). Trong dé, thi phan néi dia
duy tri lién tuc & vi tri thir 02 trong giai doan 2016-2023 vdi thi phdn trung binh & mdc 15%
Trong giai doan 2025-2029, véi thi trudng tén ma, chiing téi cho rdng thi truong néi dia sé dan det
tdng trudng (ki vong thi truding BBS héi phuc, di ciing nhu cdu nguyén vat liéu xdy dung) véi mic
tdng trudng 10%/ndm. Trong dé, ching téi ky vong GDA ¢6 thé dat muc tdng trudng san lugng ndi
dia trung binh & 11%/ndm, dén tir viéc dua nha mdy mdi vao hoat déng (giai doan 01 hoat déng tir
2026).

Du dia tdang truéng dai han tir nha mdy méi:
Du kién tir 2026, Céng ty dua vao hoat déng giai doan 01 ctia nha mdy thép det mdéi (t6ng céng sudt
1,2 triéu tdn/ndm, trong dé giai doan 01 la 300 nghin tdn/ndm). V& dai han, ngoai tén ma xdy dung,
Céng ty 6 du néing luc dé tham gia vdo thi trudng sén xudt thép cho thiét bi céng nghiép - tiém
ndng tdng trudng hai ch(rsé va chua cé céng ty néi dia cé thé tham gia vao.
Riéng cho giai doan 01, chiing toi ki vong nha nha mdy sé ndng hiéu sudt hoat dong lén ~100% trong
nam 2028. Qua dé, GDA c6 thé duy tri thi phdn tuong doi tét (chiém 17% téng san lugng tiéu thy
todn thj trudng tai ndm 2029). Doanh thu giai dogn 2024-2029 du kién tdng trudng véi muc tdng
trudng kép hang ndm (CAGR) dat 10,2%.
Cung véi ky vong chu ky gid thép sé hoi phuc tor 2025 tré vé sau, ching téi du phdng loi nhudn sau
thué (LNST) ctia GDA giai doan 2024-2029 du kién téng truéng véi muc CAGR dat 18%.

Ruiro

GDA hoat déng trong nganh san xudt c6 su'nhay cdm cao vdi gid nguyén liéu dau vao (thép cdn néng
- HRQ), bién déng tiéu cuc gid nguyén liéu sé anh huéng I6n dén bién loi nhudn va két qua kinh doanh
ctia Cong ty.

Bua nha mdy méivao hoat ddng chdm hon ki vong, do dnh hudng tirtrién vong nganh phuc héithdp
hon ki vong.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudinam-T12 (Tydéng) FY2021 FY2022 FY2023 FY2024F FY2025F FY2026F
Doanh thu thuan 25.262 21.614 17.435 19.051 19.735 21.822
Tdng truéng (%) 104% -14% -19% 9% 4% 11%
EBITDA 1.813 140 647 806 962 1.329
LNST 1.210 (277) 284 391 423 479
Tdng truéng (%) 322,9% -122,9% -202,6% 37,9% 8,2% 13,1%
Bién rong (%) 4,8% -1,3% 1,6% 2,1% 2,1% 2,2%
ROA (%) 13,1% -0,4% 51% 6,2% 6,1% 6,4%
ROE (%) 41,2% -8,0% 8,0% 10,4% 10,5% 11,0%
EPS caban (VND) 10.089 (2.466) 2472 3.138 3.396 3.840
GTSS (VND) 33.736 30.068 31.556 33.846 36.426 39475
C& tuc tién mat (VND) 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
P/E (x) 34 (16,6) 10,2 8,9 8,2 73
P/BV (x) 1,2 1,3 0,8 0,8 0,8 0,7

Nguén: GDA, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cira ngay 01/11/2024.

Bao cdo Cong ty | Thép
Thang Mudi Mot, 2024

MUA +41%

Gia thi truong (VND) 28.200
Gia muc tiéu (VND) 38.700
C6 turc tién mdit (VND)* VND 1.000

*Dy kién nhdn dugc trong 12 thdng téi

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Nguyén vat liéu

Von hoa (ty dong) 3.177
SLCPDLH (triéu cp) 115
Beta 1,7
Free Float (%) 38
Gia cao nhat 52 tuan 36.400
Gia thap nhat 52 tuan 20.800
KLGD binh quéan 20 phién 242814
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GDA -4,7 26,0 N/A
VN30 Index 53 21,9 38,6
VN-Index 3,1 16,2 28,9
Cé doéng 16n (%)
Nguyén Thanh Trung 41,9
(cing nguai lién quan)
Lé Thi Phuong Loan 12,9
JFE Shoji Viét Nam 74
Khac 37,8
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 28,4
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PINH GIA
PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2024 11,9% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu dung 20% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 6.352
Chi phi vén chti s& hiu 20,3% o IS BT Ch;i;d DT Ty EL 5.948
Lai suat phi rai ro 3% -No 3.883
Phan bu rdi ro vén chd sé hiru 10% Gia tri vén cha s& hiru 4.287
Beta 1,73 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 115
Exit EV/EBITDA 50 Gia tri von chti s& hitu trén moi c6 phiéu 37,300
(VND)
Bang 1: Bang d6 nhay cho Gia tri V6n ch s& hitu ciia GDA trén méi C6 phiéu (VND)
Exit EV/EBITDA
3 4 5 6 7
9,9% 25.064 33.900 42.737 51.574 60.411
WACC 10,9% 23.124 31.554 39.984 48414 56.844
11,9% 21.286 29.331 37.300 45423 53.468
12,9% 19.544 27.225 34,907 42.589 50.271
13,9% 17.892 25.229 32.567 39.904 47.242
DINH GIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP P/B
Doanh
Conat Vén héa thu EBITDA Bién Bién P/E PB
9ty thuén 2023 gop rong 2023 2023
2023
Jiangsu Shagang (Trung Quéc) 1.180 2.167 91 5,9 1,3 41,9 0,5
Huyndai Steel (Han Quéc) 3.781 19.844 1.869 8,2 1,8 10 0,2
SeAH Steel Corp (Han Quéc) 303 1.425 201 17 10,1 2,0 04
Kyoei Steel (Nhat Ban) 637 2.631 183 9,6 3,7 6,3 0,5
Nam Kim (Viét Nam) 267 780 31 5,9 0,6 55,2 1,2
Trung binh ciia nha san xuét thép det (2018-2023) 30,2 0,9

Chung t6i ua thich sit dung phudng phap P/B dé dinh gid ngan han cac cong ty mang tinh chu ky (bao
gObm cac cong ty san xudt thép) bai vi: 1/ Lgi nhudn va chi s6 P/E clia cac cong ty chu ky c6 d6 bién dong
cao, 2/ Chi s6 P/B phan anh chinh xac hon muc tra gia cda thi trudng - khi ki vong vé giai doan phuc héi
cla nganh. Két hgp va6i muc trung binh P/B giai doan 2018-2023 clia cong ty noi dia (NKG), ching téi
cho rang muc P/B & 1,1x la phu hop déi vai: 1/Mét cong ty co vi thé trong nganh tén ma noéi dia nhu
GDA, 2/ Ky vong ROE dai han duy tri & muic 16% (sau khi NMM giai doan 01 dua vao van hanh én dinh)

Bang 2: Bang dd nhay cho Gia tri Vén chii s hitu ciia GDA trén méi C8 phiéu (VND)

P/B
BVPS 0,8 0,9 1,0 1,1 1.2 1.3 14
(?I‘II\IPDS) 2024 33.846 | 27.077 30.461 33.846 | 37.231 | 40.615 44.000 47.384

2025 36426 | 29.141 32.784 36426 | 40.069 | 43.711 47354 50.997

Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 1: P/B lich st ctia ¢8 phiéu NKG
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Két hgp phuong phap dinh gia dai han (bang phuong phap chiét khau dong tién FCFF) va phuong phap
dinh gia ngan han (phuang phép so sanh P/B) vai trong sé 50% cho méi phuong phap, ching t6i dua ra
gid muc tiéu clia c6 phiéu GDA la 38.700 déng/cd phiéu.

Bang 3: Téng hgp dinh gia GDA

Phuong phap . ia Poéng gop
FCFF 50% 37.300 18.700
P/B(1,1) 70% 40.100 20.000
Gia muc tiéu 38.700

Trong ca ngan han va dai han 5 nam, dua trén gia déng clia vao ngay 23/10/2024, ching t6i tin rang thi
gia hién tai cia GDA chua phan anh gia tri tai san va vi thé ctia doanh nghiép (hién tai va tuong lai). Két
hop hai phuong phdp dinh gid, gid tri hop ly cho méi ¢ phiéu GDA la 38.700 déng, tuong duong PE va PB
2025 du' phéng ldn luot la 11,4x va 1,1x. Cdc nha ddu tu ¢é thé dua vao bang phén tich d6 nhay cta ching téi
dé dua ra quyét dinh ddu tu pht hop véi khdu vi rdi ro ctia minh déi véi ¢6 phiéu nay.
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PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI POAN 2024-29
Doanh thu: Véi vi thé sdn ¢6 (tai cd thi trudng néi dia va xudt khdu) cing ké hoach dau tu nha mdy tén ma
md&i (NMM, dua vao hoat ddng giai doan 01 trong 2026), chting téi ky vong GDA c6 thé duy tri thi phdn tuong
déi t6t (chiém 17% téng san lugng tiéu thu toan thi trudng tai ndm 2029). Doanh thu giai doan 2024-2029 du
kién dat muc tdng trudng kép hang ndm (CAGR) la 10,2%.
Hinh 2: Doanh thu thuan cta GDA (Ty déng) Hinh 3: San lugng ban hang cia GDA theo thij
truéng (nghin tan)
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Nguon: GDA, CTCK Réng Viét du phéng

Nguén: VSA, CTCK Rong Viét du phong

Luu y: Ching téi cdng truc quan héa nhiing dit liéu nay bang cdch st dung hinh thdc bang. Xem thém théng tin trong Phu luc. (Tham khdo trang 21)

Vé du bao doanh s6 ban hang trong giai doan 2024-29, chung t6i dua ra cac gia dinh nhu sau:

Trong giai doan 2024-2025 (trudc khi dua NMM vao hoat ddng): VGi 02 nha may hién c6 (S6ng Than
va Thu Dau Mét) va téng cong suat hoat déng dat 850 nghin tan/nam (véi 04 day chuyén san xuat ton
ma GI/GL), chiing t6i cho rdng cac nha may sé hoat dong véi ~100% cdng suat trong giai doan nay (tinh
riéng trong 8 thang dau ndam 2024, nha may da hoat dong véi trén 100% cong suat). Thi phan noi dia va
xuat khdu trong nam 2025, udc tinh 1an lugt dat 16% va 18%, vdi ki vong GDA van & vi thé [a mot trong
nhing céng ty [6n nhat trong nganh tén ma Viét Nam. Tuy nhién véi ki vong san lugng tiéu thu ctia nganh
thép (cu thé 1a sdn phdm tén ma) sé duy tri mic ting trudng CAGR giai doan 2024-2029 dat 7% (Tham
khao trang 14) chiing t6i cho rang GDA sé tap trung dau tu va xay dung NMM (giai doan 01 véi céng suat
300 nghin tdn/nam) trong nam 2025 va dua vao hoat déng trong ndra sau nam 2026, qua do giup tang
céng suat hoat dong Ién 1,2 triéu tdn/ndam (tang 35%YoY).

Giai doan dua NMM vao hoat déng, cho dén khi hoat déng 6n dinh (2026-2029): Trong kich ban co
s, chiing t6i ky vong NMM sé di vao hoat ddng trong nira sau nam 2026 (tuang tng véi ké hoach doanh
nghiép). Trong cac quy dau tién, san phdm sé can thdi gian dé€ ngudi mua (nha thau xay dung, daily,...)
kiém dinh chat lugng, vi vay kha nang hap thu san phadm tuang déi thap, vai 60 nghin tan san pham sé
dugc hap thu trong nam 2026 (hiéu suat hoat ddng ~20%). Trong cac nam sau, vai lgi thé tir 1/ Vi thé GDA
trong nganh, 2/ San pham tap trung vao mac thép chat lugng cao (di kém vdi sudt dau tu cao, Tham khao
trang 17) chdng téi ki vong nha may sé cai thién hiéu suat hoat déng 1én ~100% trong nam 2028, tuong
Ung vai san lugng NMM giai doan 2027-2028 lan lugt dat 190 nghin tén (+217%YoY) va 300 nghin tan
(+58%Y0Y).

e Thitrudng néidia: Chiing t6i danh gia cao vi thé clia GDA tai thi trudng ndi dia, véi: 1/ Thi phan trung
binh duy tri 8 miic 17-18% trong giai doan 2019-2023, 2/ Gi& ban dai ly cao hon ~2% so vdi trung
binh cac doanh nghiép tdn ma khac cho thdy dé nhan dién va uy tin thuong hiéu Tén Dong A (Tham
khao trang 12). Cling vdi ki vong thi trudng ndi dia sé duy tri miic CAGR 2024-2029 dat 10% (vé san
lugng tiéu thu, Tham khdo trang 14) va dé giam rdi ro lién quan dén cac bién phap phong vé thucng
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mai (tai thi trudng xuat khiu), ching tai cho rang 60% san luogng clia NMM sé tiéu thu ndi dia, tuang
duaong san lugng noi dia sé dat 126 nghin tan va nam 2027 va 203 nghin tan (+61%YoY) va nam 2028.
Thi phan ndi dia clla GDA c¢6 thé dat 18% trong giai doan 2028-2029, khi NMM di vao hoat dong
én dinh.

e Thitrudng xudt khdu: Vi cac hoat dong diéu tra diéu tra ch6ng ban pha gia va bao hod thuong mai
cla cac thi trudng xuat khdu chinh (Hoa Ky, EU,...), chliing t6i cho rang thi trudng xuat khiu sé tang
truéng cham hon so vai thi trudng noi dia (CAGR 2024-2029 dat 5% vé san lugng tiéu thu). Ching toi
ki vong cac chinh sach bao ho sé dugc néi ldng hon trong giai doan 2026 tré vé sau, khi nhu cau hoi
phuc ré rang va stc ép tur thi trudng thép Trung Qudc gidm xudng (Tham khao trang 14).

Do gia v6n san xuat phu thudc vao gia nguyén liéu chinh la thép cudn can nong (HRC, chiém khoang 85%
gia von san xuat), ching t6i gia dinh gia ban sé c6 bién dong tuong duang vdi bién déng ctia gia HRC.
Cac gia dinh vé bién dong gia HRC dugc dé cap chi tiét trong muc chu ky héi phuc cta gia thép (Tham
khdo trang 18).

Loi nhuan réng: Trong giai doan thi trudng thép héi phuc (2025-2028), vdéi vi thé doanh nghiép trong nganh
va chinh sdch ton kho thdn trong, chting toi ky vong bién lgi nhudn gép sé duy tri & muic 8,2% (phi hop véi mé
hinh kinh doanh cua doanh nghiép tén ma).

Loi nhudn gép: Do tinh chat cla hoat ddng san xuat tdn ma, nguyén liéu chinh — HRC - chiém 85% cau
thanh gia vén san xuat, nén day la sé la yéu t6 chinh dé udc tinh gia vén hang ban ctia GDA qua cac nam.
(Céc gia dinh vé gia HRC - Tham khao trang 18). V&i kich ban: 1/ Chu ky héi phuc cta gia thép trong giai
doan 2025-2028, 2/ Cong ty duy tri chinh sach tén kho than trong (muic ton kho nguyén liéu trung binh
& ~2,6 thang, tuong duong nguyén liéu cho 01 quy san xuat), ching tdi cho rang bién Igi nhuan gép
(GPM) clia GDA sé duy tri & muic 8,2-8,2% cho giai doan 2025-2029 (phu hgp v&i mo hinh kinh doanh clia
doanh nghiép tén ma, khéng c6 kénh phan phai riéng).

Hinh 4: Loi nhuan gép ctia GDA (Ty déng) Hinh 5: Bién lgi nhuan gdop cia GDA so véi gia HRC trung
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Nguon: GDA, CTCK Réng Viét du' phéng
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Nguén: GDA, CTCK Réng Viét.

Luu y: Ching t6i cding truc quan héa cdc dit liéu nay dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc. (Tham khdo trang 21).

Chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh nghiép: chiém Ian lugt 4,5% va 0,4% trong téng doanh thu
nam 2023. Chdng téi gia dinh GDA c6 thé quan ly ty 1& chi phi ban hang/doanh thu thudn & muc 4,5%
trong suét giai doan 2024-2029; khi cho rang vai vi thé ctia GDA trong nganh, cong ty cé thé duy tri chinh
sach chiét khau (véi dai ly, nha nhap khau,...) ma khéng can tang ty & chiét khadu ban hang, ké ca khi dua
nha may méi vao hoat dong.
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Loi nhuan réng: Lgi nhuan trudc thué ctia doanh nghiép dén ti: 1/ Loi nhuan tir hoat déng kinh doanh
chinh (san xuat tén ma - da dugc phan tich & phan trén), va 2/ Léi/l6 rong ti hoat dong tai chinh. Trong
do, ching téi nhan thay 13i/16 rong tir hoat déng tai chinh tuang déi thap do: 1/ Cong ty déng thaoi cé ghi
nhan lai tién gui (trung binh & 6%/nam) va lai vay (ch yéu vay ngan han & lai suat trung binh 5,3%/nam),
2/ Anh hudng tir bién dong ty gid & mic thap, do cong ty cé ngudn thu ngoai té tir hoat ddng xuat khau.
NMM du kién sé& dugc uu dai thué thu nhap doanh nghiép (0% cho 02 nam dau tién va 8,5% cho 04 nam
ti€p theo). Qua do, Igi nhuan sau thué (LNST) ctia GDA giai doan 2024-2029 duy kién téng truéng véi muc
CAGR dat 18%.

Hiéu qua st dung nguén vén: Chung téi ki vong ty & hoan vén chi s& hitu (ROE) ctia Cong ty 6 thé cai
thién va dat 16% trong giai doan 2028-2029 (khi NMM hoat ddng 6n dinh); dén tu: 1/ Vong quay Tai san
cai thién (Ién 1.6x) nhd doanh thu tang trudng (dua NMM giai doan 01 vao hoat dong), va 2/ Duy tri don
b&y tai chinh & muc cao (Ty lé tai san/Vén chi s& hitu & 3,5x) nham tai trg cho hoat dong dau tu (tai san
¢6 dinh va vén luu déng).

Hinh 6: Chi phi BH&QLDN/Doanh thu thuan cia GDA (%) Hinh 7: Lo'i nhudn truwéc thué cia GDA, theo hoat déng
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Nguén: GDA, CTCK Réng Viét

Luu y: Ching téi cing truc quan héa cdc dit liéu ndy dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc. (Tham khdo trang 22)

Hinh 8: Phan tich ty 1& hoan vén trén vén ch s hiru (ROE) theo phuong phap Dupont
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Nguén: GDA, CTCK Réng Viét
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DPiém néi bat vé tai san
Pau tu TSCP: GDA du kién sé bdt ddu khdi cobng nha mdy tén ma mdi (téng céng sudt 1,2 triéu tdn/ndm)

trong cudi ndm 2024, san phdm chinh la thép det, cu thé gém tén ma (cho hoat déng xdy dung), thép cho sén
xudt céng nghiép (thiét bi céng nghiép, oto,...).

NMM sé dugc chia lam 03 giai doan, trong d6 giai doan 01 c6 téng vén dau tu 3.000 ty dong (chi tiét cac
giai doan c6 thé Tham khdo trang 17), véi san phdm chinh 1a tdn ma cho hoat ddng xay dung sé dugc dua
vao md hinh dinh gia. Chung t6i chua dua céc giai doan sau vao méd hinh do thai gian trién khai tuong
d8i xa va chién lugc phat trién cac dong sén phdm cho sén xuat cong nghiép chua dugc cu thé. Véi NMM
giai doan 01, chling t6i cho rang ~70% téng vén dau tu (2.300 ty dong) sé dugc gidi ngan vao nam 2025
(tap trung vao viéc mua sam va lap dat cac thiét bi).

Ng vay: Véi ké hoach dau tu NMM giai doan 01, chiing t6i gia dinh rang GDA sé& huy dong 50% von vay
dé tai trg cho nha may (1.500 ty d6ng, kha quan do vi thé ctia doanh nghiép trong nganh). Lai suat vay
du ki€n & miic 9%/nam, gbc vay dudc hoan tra trong vong 03 nam ké tur thai diém gidi ngan. S6 du ng
vay ngdn han 8n dinh trong giai doan 2024-2026, trudc khi tang 1én muc 8.000 ty déng trong giai doan
2027-2028 tr& vé sau (nham tai trg cho nhu cau von luu déng, chu yéu la hang ton kho). Chi s6 thanh toan
nhanh (quick liquidity ratio) duy tri & muc 0,8x (tuong duong so véi cac doanh nghiép tén ma nhu
HSG,NKG) cho thay céng ty duy tri ng vay ngan han & muic phu hgp, tranh rdi ro mat thanh toan ngan
han.

Vén luu déng: Vai gid dinh cac vong quay vén luu déng (hang tén kho, khodn phai thu,...) sé 8n dinh
trong giai doan 2024-2029, dén tur chinh sach quan ly than trong ctia doanh nghiép nham tranh rai ro
bién déng gia nguyén liéu nhu trong giai doan 2021-2022 (dac biét khi quy mé doanh nghiép tang Ién
dang ké do dua NMM vao van hanh). Vi lgi thé tir vi thé doanh nghiép trong nganh cling sé du tién gui
I6n (2.156 ty déng tai thai diém cudi nam 2023), Cong ty c6 uu thé tai trg hoan toan nhu ciu vén luu dong
bing ng ngan han vdi lai sudt canh tranh (trung binh & 5%/nam).

Hinh 9: Du phéng cac ty 1é hiéu qua Hinh 10: Du phéng tdng ng (ty déng)
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Nguén: GDA, Bloomberg, CTCK Réng Viét du phdng. Nguon: GDA, CTCK Réng Viét du phéng.

Luu y: Ching t6i ciing truc quan héa cdc dit liéu ndy duédi dang bang. Théng tin chi tiét hon ¢6 trong Phu luc (Tham khdo trang 22).

Chinh sach cé tuic tién mat: Cho giai doan 2024-2027, véi viéc tap trung dau tu NMM, chuiing t6i cho rang
GDA sé duy tri chinh sach ¢6 tuic tién mat hang ndm nhu hién tai (chinh sach ¢6 tic tién mat c6 dinh &
1.000 d6ng/cé phiéu), tuang duong véi ty sudt cb tdc tir 3-4%/nam, khéng hap dan so véi lai sudt tién gui
ngan hang trung binh (4-5%/nam). Cho giai doan tir2028 tr& vé sau, véi viéc NMM giai doan 01 hoat dong
6n dinh, chiing téi cho rdng GDA sé tang ty I chi tra 6 tuc lén 1én 5.000 déng/cd phiéu. Tuy nhién vdi
rai ro bién dong vé mat Igi nhuan ctia GDA (phu thudc vao bién dong clia gia nguyén liéu), ching téi cho
rang GDA khéng phu hgp cho chién luge dau tu ¢é tuc.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Hinh 11: C6 tuc tién miat cta GDA (VND)
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Nguén: GDA, CTCK Réng Viét du phdng.
Trong ndm 2022, c6ng ty ghi nhdn 16 rong

Hinh 12: Ty suat cé tuic ciia GDA (%)
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Luu y: Ching téi ciing truc quan héa cdc dit liéu ndy dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc (Tham khdo trang 22).
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Bang 4: Bao cao tai chinh hang nam ctia GDA

BAO CAO THU NHAP 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu 25.262 21614 17.435 19.051 19.735 21.822 25.805 30570 31.003
Gia vén hang ban (22470)  (20433)  (16305) | (17.630) (18.112)  (20.040) (23.677)  (28.043)  (28.439)
Lgi nhuan gép 2.792 1.181 1.129 1.421 1.623 1.781 2.128 2.527 2.565
Chi phi BH&QLDN (1.321) (1.386) (827) (934) (981) (1.085) (1.283) (1.520) (1.541)
Chi phi khau hao (316) (344) (320) (319) (320) (632) (632) (631) (631)
EBITDA 1.787 139 622 806 962 1.329 1.477 1.639 1.655
Thu nhap rong khac (6) (1) (10) (7) (6) (6) (7) (6) (6)
Thu nhap tai chinh 266 407 378 440 382 400 487 628 699
Chi phi tai chinh (258) (504) (371) (431) (489) (533) (572) (627) (638)
Thu nhap truéc thué (EBT) 1.503 (293) 306 489 529 558 754 1.002 1.078
Du phong thué (296) (1) (23) (98) (106) (79) (129) (171) (184)
L3i/I6 tai cac cong ty lién doanh/lién két - - - - - - - - -
Lagiich thiéu s6 - - (0) - - - - - -
Loi nhuan rong 1.210 (277) 284 391 423 479 625 831 894
Bién rong 4,8% -1,3% 1,6% 2,1% 2,1% 2,2% 2,4% 2,7% 2,9%
Loi nhuan trén mdi cé phi&u (VND/CP) 10.089  (2.466) 2.472 3.138 3.396 3.840 5.012 6.664 7.172
Bang 5: Bang can ddi ké toan hang nam ctia GDA
BANG CAN POI KE TOAN 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
TAISAN
Tién mat hoat dong 544 830 1.194 757 830 1.029 1.274 1363 1420
DAu tu ngin han 1.625 1.162 2.156 3.125 2.737 2.949 4219 5.266 6.424
Céc khoan phai thu 2.520 1.965 1.984 2.157 2.235 2.471 2,922 3.462 3.511
Tén kho 4427 3.291 3.127 3.381 3.473 3.843 4541 5378 5.028
Céc tai san ngén han khéc 165 163 209 230 253 279 307 337 371
Tai san ngén han 9.281 7.410 8.670 9.652 9.528 10.571 13.262 15.806 16.754
Tai san ¢6 dinh hitu hinh 2.717 2423 2.129 2,011 3.993 3.862 3.231 2.602 1.972
Tai san vo hinh 120 122 130 129 127 126 124 123 121
Tai san dau tu dai han 200 31 271 271 271 271 271 271 271
Tai san dai han khac 330 320 322 322 322 322 322 322 322
Tai san dai han 3.367 2.895 2.852 2.733 4.712 4.580 3.948 3.317 2.686
Téng tai san 12.648 10.306 11.522 12.384  14.240 15.151 17.210 19.122 19.440
NO PHAI TRA
NG ngén han 3.828 5.266 5.804 5.804 5.804 5.804 6.717 7.956 7.956
Céc khoan phai tra 4.900 1.444 2.041 2.507 2,937 3.651 4787 5.670 5.750
Cac khoan phai trd ngén han khac 18 112 34 46 59 73 92 117 143
No phai trd ngén han 8.745 6.822 7.879 8.357 8.800 9.528 11.595 13.742 13.849
No phai tra dai han 451 35 44 144 1.260 1.094 594 127 44
Téng ng phai tra 9.196 6.857 7.923 8.500 10.060 10.622 12.189 13.869 13.893
LOI iCH THIEU SO - - 2 2 2 2 2 2 2
VON CHU SG HUU
C8 phiéu uu dai - - - - - - - - -
C6 phiéu phé théng 1.488 1.981 1.981 1.981 1.981 1.981 1.981 1.981 1.981
Loi nhuan git lai 1.959 1.462 1.630 1.876 2.150 2476 2.936 3.127 3.376
Cac tai khodn vén chti sé hitu khac 5 5 5 25 46 70 101 143 188
Vén chi sé hitu 3.452 3.449 3.617 3.882 4.178 4.527 5.019 5.251 5.545
Téng nguén vén 12.648 10.306 11.540 12.382 14.238 15.149 17.208 19.120 19.438
Nguén: GDA, CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO>
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PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP
Téng quan cong ty
Coéng ty C6 phan Ton Bong A (GDA) dugc thanh [ap vao ndam 1998 dudi hinh thiic cong ty TNHH, véi hoat
ddng kinh doanh chinh 1a san xuat va thuang mai cac san phdm vé thép (chd yéu la tén ma). T nam 2004,
Cong ty dau tuday chuyén san xuat tén ma dau tién tai nha may Song Than (cong sudt 40 nghin tan/nam);
va trong suét giai doan 2004 - 2018, Céng ty tap trung dau tu cac day chuyén tén ma, va hoan thanh dua
nha may thr 02 (nha may Tha Dau Mét) hoat ddng vao nam 2018, dua téng cdng sudt san xudt clia GDA
l&én 850 nghin tan/nam.
Hién tai, GDA phan 16n s& hitu b&i ngudi ndi bd va ngudi lién quan, chiém 58,8% s6 ¢6 phiéu dang luu
hanh, bao gém: 1/ Chu tich HDQT - éng Nguyén Thanh Trung - va ngudi lién quan (41,9%), 2/ Ba Lé Thi
Phuong Loan (thanh vién HDQT, 12,9%) , 3/ Thanh vién HDQT va Ban Téng gidm déc (3%). Ngoai ra, GDA
con ¢c6 ¢b dbng chién luge la TNHH Thuong mai JFE Shoji Viét Nam (Doanh nghiép thép det quy mé Ién
th( hai ctla Nhat Ban), dang s& hitu 7,4% s6 lugng ¢8 phiéu dang luu hanh.
Hinh 13: Cac ¢é déng chinh ciia GDA
= Nguyén Thanh Trung va
ngudi lién quan
= L& Thi Phuong Loan
TV HDQT va BGD
= TNHH Thuong mai JFE
Shoji Viét Nam
Khac
Nguén: GDA, CTCK Réng Viét

Hinh 14: Ung dung ton ma - xay dUng dan dung (%) Hinh 15: Ung dung t6n ma - xay dung céng nghiép

Ngudn: CTCK Réng Viét

s

Ngudn: CTCK Réng Viet

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cuéi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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Hinh 16: Quy trinh san xuat tdn ma ti thép can néng (HRC)
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Nguén: Shanghai AlYIA, CTCK Réng Viét

Hoat déng kinh doanh cét 16i

Vé co cdu san phdm, san pham chinh ctia Cong ty 1a tdn ma (t6n ma Zn, ma Al-Zn, ma mau) dung chi yéu
cho hoat déng xay dung (xay dung dan dung, nha xudng,...). Ngoai ra, Cong ty con cé don hang san xuat
thép cho thiét bi gia dung (chd yéu la tam lung ta lanh, may giat cho mét sé déi tac nhu LG, Samsung,...)
vGi san lugng tuang déi thap (trung binh dat 500 tan/thang).

Vé nguyén liéu, chiyéu la thép can néng (HRQ), véi ngudn nguyén liéu ti cong ty nédi dia (HPG, Formosa)
va nhap khiu (chl yéu la tir Nhat — hé trg béi d6i tac chién lugc JFE Shoji). Cong ty da dang hda nguén
nguyén liéu nham: 1/Dam bao chat lugng sadn pham, 2/ Tranh rdi ro tir hoat ddng diéu tra chéng ban pha
gia dua trén truy xuat ngudn géc nguyén liéu tai cac quéc gia nhap khiu chinh (Bac My, EU,...).

VE thj trudng, Cong ty c6 chién lugc linh hoat d€ phan bé cac don hang, trong dé danh it nhat 40% san
lugng cho thi truong ndi dia. Ngoai tri giai doan 2019-2020, khi cac chinh sach thuong mai cia Hoa Ky -
thi trudng xuat khiu 16n - siét chat khién cac don hang xuat khau gap khé khan, GDA da tang ty 1é don
hang ndi dia 1én 60%. Hinh thiic ban hang chinh cdia GDA la ban hang cho céc dai ly (ndi dia) va cac nha
xuat khiu, khéng phat trién truc ti€p kénh phan phéi, nham gidm chi phi duy tri kénh ban hang va tranh
rdi ro hang tén kho tai kénh phan phéi (trong moi trudng gia nguyén vat liéu tuong déi bién déng).

e Thi trudng noi dia: ~80% san lugng noi dia cla GDA tap trung tai thi trudng mién nam, cling la thi
trudng trong diém clia cac cong ty tdn ma. Do tap quan xay dung khac nhau gitta mién béc va mién
nam, san pham tén ma sé dugc tiéu thu nhiéu hon & thi trudng mién nam (tan sudt hing chiu bao
thap hon so véi mién bac, nén mai nha lgp tén dugc st dung nhiéu hon). GDA hién la d6i tac vaoi
khoang 1.700 dai ly phan phéi thép tai Viét Nam.

e Thi trudng xudt khdu: Bac My va Chau Au la cac thi trudng xuat khdu chinh ctia doanh nghiép (chiém
~80% téng san lugng, viéc ca cau ty trong don hang theo quéc gia sé tly vao tinh hinh tiéu thu &
céc thitrudng). Theo Cong ty chia sé, hé théng day chuyén clia Cong ty dugc nhap khau ti cac nuéce
chau Au (chu yéu la thiét b tir Danieli - mot trong nhitng céng ty hang dau vé san xuat day chuyén
san xuat thép). Vi vay cac sadn pham clia cdng ty c6 chat lugng cao va c6 loi thé canh tranh trén thi
trudng xudt khau. GDA chi yéu xudt khau qua hinh thic FOB (Free On Board), trong d6 giao hang
truc tiép cho cac nha nhap khiu 16n (DUFERCO SA, USP HOLDINGS INC, STEELFORCE FAR EAST
LIMITED,...).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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Hinh 17: Déng goép san luong theo thi truéng

100%
80%
60%
40%

20%

0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
mNoidia = Xuat khau

Nguén: GDA, CTCK Réng Viét

Vé vi thé doanh nghiép, theo ching t6i danh gia, nhg chién lugc dau tu than trong, chu trong vao chat
lugng sdn phdm nén GDA dan tang thi phan va duy tri & top 03 céng ty tdn ma Ién nhat thi trudng (cung
v3i HSG va NKG). Trong nam 2023, thi phan tai thi trudng ndi dia va xuat khau 1an lugt dat 17% va 19%. Vi
chét lugng san phdm dugc danh gia cao, nén gia ban tai cac dai ly cGia san phadm tén Déng A sé cao han 2-
3% so vdi sdn pham ti cac thuong hiéu khac (Nam Kim, TVP,...). Chinh sach than trong ciing thé hién &
chién lugc dau tu cac nha may trudc day (Song Than, Thi Dau Mét), cong ty dua tiing day chuyén vao van
hanh, nham dam bao kha nang hap thu cda thi trudng. (Quay lai trang 4)

Bang 6: Danh sach cac nha may ciia GDA

‘A s Céng suat
.. Nam van Muc dau tu N - 2
Nha may hanh (triéu USD) ‘Enghvm Giai doan dau tu
tan/nam)
. N - Day chuyén ma s6 01 (2004): 40 nghin tan/nam
NM Séng Than 2004 10 100 Day chuyén ma s6 02 (2008-2010): 60 nghin tan/n&m
NM Tha Dau 2013 160 750 - Giai doan 01 (2013-2015): 400 nghin tan/nam
Mot - Giai doan 02 (2016-2017): 400 nghin tan/nam
NM mgi (dfrokzign) 400 1.200 Du kién xay dung giai doan 2024-2032 vgi 03 giai doan

Nguén: GDA, CTCK Réng Viét

Hinh 18: Gia ban tai dai ly cGia cac cong ty ton ma (VND/kg, véi ciing san pham thép ma Al-ZN day
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Nguén: Giatonthep, CTCK Réng Viét
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Hinh 19: San lugng ban hang ctia GDA tai thi truong ndi dia, Hinh 20: San lugng ban hang cta GDA tai cac thi trudng xuat

giai doan 2016-2023 (nghin tan) khau, giai doan 2016-2023 (nghin tan)
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B S3n [Ugng === Thi phan (%,RHS) = San lugng  ==Thi phan (%,RHS)
Nguén: GDA, VSA, CTCK Réng Viét Nguén: GDA, VSA, CTCK Réng Viét
Hinh 21: GDA duy tri vi thé ctia minh tai thi truéng tén ma (dic biét tai thi trudng néi dia) so véi cac cong ty déi tha (HSG,NKG)
Thi phan tai thi trudng ndi dia (%) Thi phan tai thi trudng xuat khiu (%)
35% 50%
~
———= 27 So
28% N PRl . 40% - -7 s
----’ bl . - - = by X \\
21% 30% Se—--
14% W 20% /\/\
7% 10%
0% 0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
GDA === HSG NKG GDA = == HSG NKG
Nguén: VSA, CTCK Réng Viét Nguon: VSA, CTCK Réng Viet

Bang 7: So sanh GDA véi cac nha san xuat tén ma khac - vi thé & thi trudng néi dia

% san luong

Nha san Céng suat (¥) S8 lugng dai ly n6i din ROA (%) ROE (%)
xuat (triéu tdn/nam) va ciia hang (TB 05 n&m) TB 05 ndm TB 05 ndm
HSG 2,2 500 ctra hang 43 7 15
NKG 1,2 (*¥) 500 dai ly 36 7 12
GDA 0,85 1.700 dai ly 50 5 1

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.
(¥) Chitinh cho cdc ddy chuyén san xudt tén ma

(**) NKG du dinh xdy dung nha mdy thép det méi, céng sudt du kién 500 nghin tdn/ndm, va dua vao hogt déng trong 2026

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cuéi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 13
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TRIEN VONG NGANH - NHU CAU HOI PHUC, CAC BIEN PHAP PHONG VE CAN THIET
Thi truéng néi dia: Ching t6i danh gia cao tiém nang tang trudng cla thi trudng thép noéi dia — dan dat bai
nhu cau nguyén liéu cho hoat déng xay dung, véi ky vong thi trudng Bat dong san (BDS, dan dung va cong
nghiép) c6 thé héi phuc rd rang hon tir giai doan 2025 trd di. (Quay lai trang 4)

e Sau giai doan thj trudng BDS dan dung gap nhiéu khé khan (2023-2024), Chinh pha thuc hién nhiing
chinh sach cdi cdch nham 8n dinh thi trudng BDS dan dung va thic ddy tang truéng BDS céng nghiép,
bao gém: 1/ 03 bo luat sta d6i (Luat D4t dai, Luat Kinh doanh BDS, Luat Nha & va cac nghi dinh huéng
dan) co hiéu luc tirthang 8/2024, ki vong sé tiing budc thao g& nhimng khé khan vé phap ly ctia cac du
an hién tai, va thuc ddy hoat ddng xay dung (sau khi c6 gidy phép xay dung) tai cac du &n; 2/ Duy tri
mat bang lai sudt & mdc thap; 3/ Duy tri chinh sach thu hit cac doanh nghiép FDI tai cac khu cong
nghiép (di cing nhu cau thué nha xuéng).

e Nhin xa han, véi ty 1é d6 thi hda ca Viét Nam con tuong déi thap so véi cac quéc gia Chau A dang phat
trién, du dia dé€ phat trién cac cum dé thi tai Viét Nam la kha 16n, va 1a yéu t6 dan dat tang trudng dai
han cla san phadm thép xay dung.

Trong kich ban cd s& ching téi ki vong san luong tén ma ndi dia giai doan 2024-2029 cé thé tang trudng vdi
muc CAGR dat 10% (tuong duong véi mic du phéng tang trudng san luong cla thi trudng An Do clia
worldsteel - 8,5%/nam), va NMM ctia GDA gitip c6ng ty duy tri thi phan noi dia & 16% (2029).

Hinh 22: San lugng ban hang tén ma tai thi truéng ndi dia, giai Hinh 23: Ty lé d6 thi héa tai cac qudc gia Chau A, giai doan

doan 2019-2029 (nghin tin)
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Nguén: VSA, CTCK Réng Viét du phong

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Thi trudng xudt khdu: Véi Igi thé vé gia thanh (tham khao chénh léch gia HRC gi(fa Viét Nam va HRC Béc
My, Chau Au), cac nha sdn xuat tdn ma Viét Nam van c6 lgi thé canh tranh tai cac thi trudng xuat khdu
cht dao (Bac My, EU,...). Tuy nhién, cac thi trudng nay ton tai rui ro lién quan dén cac chinh sach phong
vé thuong mai, khi nhiéu quéc gia phat trién chua phan loai Viét Nam vao nhém quéc gia c6 nén kinh té
thi trudng (tiém &n kha nang c6 trg gia tir Chinh pha) hay lo ngai san pham thép c6 nguén gdc ti Trung
Qudc - sé dugc nhap khau vao céc quéc gia nay - théng qua thi trudng Viét Nam (tiém &n kha nang diéu
tra nguén gbc nguyén liéu va ap thué 13n tranh). Trong giai doan 2023-2024, ching t6i nhan thdy céc thi
trudng nay da thét chat chinh sach phong vé véi HRC va cac san phdm ha nguén (bao gém tén ma). Vi
vay san lugng xuat khiu sé it bién ddng trong giai doan 2024-2025, trudc khi ¢ thé ki vong muic tang
trudng san lugng trung binh khoang 5%/nam trong giai doan 2026-2029 va tr& vé sau, khi ap luc canh
tranh clia thép nhap khiu - dac biét ti Trung Qudc - ha nhiét, va cac quéc gia cling dan ndi ldng chinh
sach nhap khiu thép tir cac nudc Chau A (bao gém Viét Nam) va thay thé bang co ché diéu chinh bién
gidi carbon (CBAM, dé cap & phan dudi). (Quay lai trang 5)
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Hinh 24: San lugng ban hang tén ma tai thi truong xuat khau, Hinh 25: Gia HRC cuia cac thi truong EU, Bic My, Viét Nam

giai doan 2019-2029 (nghin tan) (USD/tan)
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Nguén: VSA, CTCK Réng Viét du phong

@ HRC North Europe
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang 8: Cac bién phap phong vé thuong mai (cta cac quéc gia nhap khau) véi san pham thép ma
Xuat xu tur thi trudng Viét Nam, giai doan 2023-2024

Thi trudng Tinh trang Nam Tinh trang chi tiét
W e s D e e (8 s i v
Mexico Hiéu luc 2023 Thué CBPG & muc tir0 - 10,84%
Malaysia Hiéu luc 2020-2025 Thué CBPG & muic tir2,18 - 37,14%

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Cdc bién phdp phong vé:

Vi thi trudng Viét Nam, trudc nhimg rdi ro lién quan dén viéc Trung Quéc tang xuat khiu cac sdn phdm
thép sang cac thi trudng trong giai doan 2023-2024, khién cac doanh nghiép san xuat thép noi dia (bao
g6ém ca cac nha san xudt tén ma) chiu rdi ro canh tranh, B6 Cong Thuong (BCT) da c6 cac bién phap dé
bao vé cac nha san xuat trong nudc. Cu thé, trong thang 6/2024, BCT da ra quyét dinh s6 1535/QP-BCT
vé viéc diéu tra ap dung bién phap chéng ban pha gia (CBPG) vai cac san phadm tén ma ¢ xuat xi tir TQ
va HQ. Bién dé pha gia dang dugc xac dinh d6i vé6i ton ma TQ 1a 69,2% va ton ma HQ la 3,4%. Quy trinh
diéu tra dugc mo ta & hinh 26, va thong thudng sé mat tir 6-12 thang dé c6 quyét dinh vé viéc cé ap thué
chéng ban pha gia hay khéng. Trong kich ban co s@, chiing t6i cho rang thué ban pha gia sé dugc ap cho
san phadm tén ma trong dau nam 2025 (tuong tu trong nam 2016, BCT khéi xudng diéu tra CBPG tén ma
trong thang 3 va co két luan diéu tra trong thang 9/2016).

Véi thi trudng xudt khdu, ngoai cac bién phap bao ho vé han ngach, co ché diéu chinh bién gidi carbon
(CBAM, du kién két thuc giai doan chuyén tiép trong thang 12/2025) (¥) sé la van dé dang quan tam véi
cac cong ty tdn ma xudt khiu sang thi trudng EU. VGi cac cong ty san xudt tdn ma Viét Nam, hién nay
dang trong qua trinh trién khai cac quy trinh 1SO can thiét (**¥), qua dé lam co s& tinh toan gidm lugng
phét thai khi nha kinh trén day chuyén san xuat va giam chi phi dé€ mua tin chi carbon. Véi cac doanh
nghiép c6 k& hoach dau tu than trong va Igi thé tir day chuyén san xuat nhap khau ti chau Au (bao gém
GDA), chuing t6i cho rang Céng ty sé cé thé t6i uu dugc chi phi trong qua trinh tuan th co ché CBAM.
(¥) EU sé ddnh thué carbon d6i vdi tdt ca hang héa nhdp khdu dua trén cudng dé phdt thdi khi nha kinh trong
quy trinh sén xudt tai nuéc sé tai; va cdc nha nhdp khdu sé cé trdch nhiém mua gidy chiing nhdn CBAM va tin
chi carbon (dua trén lugng phdt thai). (Quay lai trang 4)
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(**) ISO 14064-1:2018 d€ bdo cdo nguén phdt thadi khi nha kinh, ISO 14067:2018 dé bdo cdo lugng carbon trong
qud trinh sén xuadt.

Hinh 26: Gia tri nhap khau thép Trung Quéc vao Viét Nam giai Hinh 27: Gia HRC va lgi nhuan HDKD trung binh cta cac 16
doan 2013-2024 (triéu USD) BOF tai Trung Quéc (CNY/tan)
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Nguén: Téng cuc héi quan, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 28: Quy trinh diéu tra chéng ban pha gia, can ci theo cic théng tu ctia Bé§ Céng thuong

6-12 thang
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Hinh 29: L6 trinh thuc hién CBAM

10/2023

CBAM s bit diu giai doan chuyén
ti€p. Nha nhdp khiu s& dvoc yéu
¢3u tudn thi cdc nghia vu bdo cdo
wva khéng chiu phi CBAM

01/2026
8 CBAM chinh thirc vin hanh
toan bd

2027 2034

Giai doan chuyén tiép Giai doan van hanh Van hanh toan bd

Giai doan vin hanh 2026|2027 mmmmmmm
HanngachmignphiETS (%) [~ [ [ [ = | 39 265 14 0
CBAM (% ----—-—--

Nguén: VIOIT, CTCK Réng Viét
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NHA MAY MOI - MG KHOA TIEM NANG TANG TRUONG

TU giai doan 2021-2022, khi tién hanh chao ban ¢6 phiéu |an dau ra cong ching (IPO), GDA da chia sé vé
ké hoach dau tu nha may thép det mdi (téng cong sudt dat 1,2 triéu tdn/nam), khi phan 16n day chuyén
cla doanh nghiép da dat céng suat t6i da. Cong ty nhan thdy tiém nang cla viéc dau tu nha may thép
det mdi (gilp tdng 135% codng sudt hoat dong), hd trg bédi: 1/ Nhu cdu tdn ma xay dung con du dia dé
tang trudng, 2/ M& rong phan khuc san phdm sang linh vuc cé gia tri gia tdng cao (thép cho san xuat cong
nghiép, phuang tién van tai...), véi bién lgi nhudn cao hon va céc céng ty néi dia chua cé kha nang dap
(ng nhu cau.

Nhin dai han, day la chién lugc ding dan clia cong ty, khi trong chudi gia tri ciia nganh thép, thép det
(flat steel) ngoai dung cho xay dung (t6n ma) con ¢ Ung dung nhiéu vao san xuat céng nghiép (may
maoc, thiét bi gia dung, oto, dong tau...) va it bi anh hudng béi chu ki kinh té so véi thép xay dung. Theo
dir liéu vé tiéu thu thép ctia Trung Qudc (quéc gia dang phat trién, c6 muc tiéu thu thép IGn nhat trén thé
gidi), thép ing dung cho san xuat cdng nghiép chiém 40% téng san lugng tiéu thy, cho thdy tam quan
trong cla linh vuc nay véi cac nha san xuat thép. Véi kinh nghiém san xuat tam lung cho cac thiét bi tiéu
dung (v6i quy md nhd) va ké hoach phan ky dau tu cu thé, ching t6i cho rdng GDA ¢6 d0 nang luc dé
tham gia vao thi trudng san xuat thép cho thiét bi céng nghiép - tiém nang tang trudng hai chi s6 trong
dai han. Trén co sé than trong, ching t6i chua dua cac giai doan sau vao mé hinh do thdi gian trién khai
tuong ddi xa, tuy nhién sé xem xét dua vao mé hinh dinh gia khi cé chién lugc phét trién san pham (giai

doan 02 va 03) tu cong ty. (Quay lai trang 7)
Bang 9: K& hoach phan ky dau tu GDA véi NMM

Mic ddutuy  Céngsuat

Giai doan N:rl\;nxay dukién (nghin San pham du kién
{ng (ty VND) tén/niam)
01 2024-2026 3.000 300 - Ton ma xay dung
- Ton ma xay dung
02 2027-2029 700 310 - Thép cho thiét bj gia dung
03 3230-2035 7300 600 - Thép cho san xuat cong nghiép, oto,...

- Thép cho thiét bi gia dung

Nguén: GDA, CTCK Réng Viet

Hinh 30: San lugng tiéu thu thép theo phan khtc tai Trung Hinh 31: Bién loi nhuan cac cong ty thép det c6 xu hudng tiém

Quéc nam 2023 (%) can (trir céng ty tap trung vao san pham thép chat lugng cao -
Nucor (¥))
40
2% 31%
3% 30
I, \\\
/ S
12% 20 I,
-~ ,
P /
10 - -
14% 0
19% 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
8% GDA NKG
= BBS = Ha tang 0to Jiangsu Shagang Hyundai Steel
= May cong nghiép = Thép két cau Thiét bi gia dung JFE Steel POSCO
----- Nucor

= Pdng tau = Khac

Nguén: Mysteel, CTCK Réng Viét

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
(*) Nucor Corp (NUE US) - tdp doan Bdc My, véi 50% san lugng torthép det — phuc vu
cho san xudt céng nghiép (déng tdu, thiét bj, oto,...)
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Hinh 32: Du phéng san lugng ctia GDA theo nha may, giai doan 2020 -2029 (nghin tan)
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Nguén: GDA, CTCK Réng Viét du phéng
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mSéng Than & TDM  BNMM

CHU KY HOI PHUC CUA GIA THEP -RUI RO VA CO HOI (Quay lai trang 5)

Rai ro hién tai: V&i nganh san xudt cé su nhay cdm cao vdi gia nguyén liéu dau vao (khoang trén 80% gia
von la tr gia thanh thép can néng - HRC, va gia ban dau ra c6 tuang quan cao vdi gia nguyén liéu, hinh
30), thi bién dong gia nguyén liéu sé anh hudng I16n dén két qua kinh doanh ctia cac céng ty ton ma (minh
hoa véi bién Igi nhuan cia NKG giai doan 2020-2024, hinh 31). Trong giai doan 2021-2024, gid HRC da
gidm 32%, tir muc trung binh & USD 850/tdn (2021) xuéng USD 580/tan (ndra dau 2024), lam anh huéng
tiéu cuc tGi két qua kinh doanh clia cong ty tdn ma. Thong thudng, gia thanh HRC (tir nha may) sé dugc
cac cong ty san xuat chot trude 2-3 thang, trudc khi giao hang cho cac cong ty ton ma. Khi gia HRC (di
cung vdi gia ban thanh phadm) gidam manh, nguyén liéu nhap vé nha may tén ma & muc gia cao, va céc
cbng ty sé ¢ rui ro trich lap hang ton kho tai cuéi ki (nguyén nhan chinh cho viéc hau hét cac céng ty ghi
nhan 16 trong nlfa sau nam 2022).

Hinh 33: Tuong quan gia ban tai dai ly cia NKG (VND/kg) va Hinh 34: Bién Igi nhuan gép NKG (%) va bién déng gia HRC

gia HRC Viét Nam (USD/tén) (Qoq, %)
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Nguén: Giatonthep, CTCK Réng Viét

Nguén: NKG, Bloomberg, CTCK Réng Viét
Va co héi trong tuong lai: Hién nay, gia HRC dang giao dich 8 USD500/tan, mic gia thap trong giai doan
2020-2024, nguyén nhan chinh do : 1/ Stic ép ti thép TQ xudt khau sang cac thi trudng (khi nhu cau noi
dia yéu) khién cac nha san xuat thép chap nhan ban duéi gia thanh, 2/ Tang nhap hang tén kho trudc khi
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céc bién phap diéu tra chéng ban pha gia (tai cac thi trudng xudt khau) cé hiéu luc. Tuy nhién, chung téi
ki vong cac nut that sé dan dugc g& tir 2025 trd vé sau (tuong tu giai doan 2015-2016) khi: 1/ Véi Trung
Quéc, cac bién phap thao g& cho thi trudng BDS (*) ki vong sé co hiéu luc tir gita nam 2025 (do dé tré
chinh sach) giup phuc héi nhu cdu nguyén liéu xay dung, qua dé gidm lugng thép xudt khiu sang céc thi
trudng, 2/ Cac nén kinh té héi phuc, cong hudng vai lugng ton kho thép gidm dan tai cac quoc gia (anh
huéng ti cac chinh sach bao ho), sé thuc ddy cho chu ki tang gia nguyén liéu. Trong kich ban cc s, chung
téi ki vong gia HRC sé duy tri miic tang trudng trung binh 3%/nam, qua d6 gia HRC c6 thé dat muic trung
binh USD 635/tan (2028) - tuong dudng véi mat bang gia trong giai doan 2018-2019.

(¥) Cdc chinh sdch thdo g& khé khdn cho thi trudng BPS Trung Qudc trong thdng 9/2024 bao gém: 1/ PBOC
giam 0,5 diém % lai sudt vay déi véi du ng vay thé chdp mua nha va néi I6ng han ché déi véi nhing ngudi
mua cdén nha thi hai; 2/ Chinh pht Trung Quéc da déng y gidi ngan gaéi ciu trg 300 ty RMB (42,3 ty USD) dé
doanh nghiép nha nuéc dimg ra mua lai cdc du dn thuong mai da hoan thién nhung chua thé hdp thu (tap
trung tai cdc thanh phé cdp 2 va 3).

Hinh 35: Gia HRC, USD/tan, giai doan 2015-2024 (thuc té) va 2025-2029 (gia dinh)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét du' phong

Hinh 36: Muc ton kho thép xay dung tai Trung Quéc (nghin Hinh 37: Doanh sé ban hang (theo dién tich san - GFA, nghin

tan) - muc thap nhat giai doan 2012-2024
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Nguén: Huatai Research, CTCK Rong Viét
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Nguoén: : Huatai Research, CTCK Rong Viét

(Quay lai trang 1)
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PHU LUC - CAC CONG TY TUONG PONG TRONG LINH VU'C SAN XUAT THEP

Trong bao cao nay, chiing t6i sir dung ndm céng ty chuyén san xuat tdn ma va vi thé tuong tu GDA
lam tham chiéu cho viéc phan tich va du béo.

Tap doan Jiangsu Shagang (002075 CH) thanh lap nam 1975 tai Giang T8, Trung Quéc, la nha san xuat
thép tu nhan thudc top 3 san xuat thép ctia Trung Quéc. Sau khi mua lai bon cong ty thép ti nam 2006,
Shagang m& réng manh mé vdi cac san pham chi luc nhu thép cay, day thép, phéi thép, cuén can néng,
thép khong gi va thép ma kém. Thép Shagang dugc iing dung réng rdi trong linh vuc hang khéng, xay
dung, cdu dudng, héa dau, 6 t6 va bao bi thuc phdm.

Hyundai Steel (004020 KS) la cong ty thép dau tién va I6n thi hai tai Han Quéc (chiém 29% téng thi
phan san xudt) thanh 1ap nam 1953, thudc Tap doan Hyundai. Cong ty néi tiéng véi H-Solution va H-Core,
cung cap cac gidi phap vat liéu cho nganh 6 té va thép chiu ddng dat. Vi dong san phdm da dang nhu
H-beams, ray, thép cay, thép can nong va 6ng ERW, Hyundai Steel cht yéu phuc vu nganh cong nghiép
0 t6, déng tau va xay dung.

SeAH Steel (306200 KS) la hang san xuat thép quy mé 16n tai han Quéc. Céng ty dugc hinh thanh nam
1960, va van hanh bay nha may thép trén toan thé gi6i véi cac dia diém tai Hoa Ky, Viét Nam, Cac Tiéu
vuang quéc A Rap Thdng nhat, va Y. San phdm cla SeAH Steel bao gom thép tdm, 6ng, thép khong gi,
thép dién, thép dac biét va bot sat.

Kyoei Steel (5440 JP) nha san xuat thép quy mé Ion tai Nhat Ban, thanh lap nam 1938. Ngoai thi phan
I6n nhat vé mang thép xay dung (tai Nhat Ban), cong ty con c6 cac nha may tai Viét Nam (thép Viét Y -
VIS) va Bac My (mua lai AltaSteel Inc).

Céng ty C8 phan Thép Nam Kim (NKG VN) Nha san xuat ton ma I6n thit 02 tai thi trudng Viét Nam (céng
suat 1,2 triéu tan/nam), véi thi trudng xuat khau chiém 50-60% téng san lugng tiéu thu. Cong ty dang c6
ké hoach d4u tu nha may thép det mdi (t8ng cdng suat cac giai doan dat 1 triéu tdn/nam), tap trung vao
cac mac thép chat lugng cao va thép cho san xuat cong nghiép, thiét bi gia dung, oto, ...

Bang 10: Nha san xuat thép det tai Chau A - Miic trung binh cia nganh dugc tinh tif 5 céng ty

néu trén
Nha san xuat . .
thép 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Trung binh nganh

EV/EBITDA 20% 20% 15% 15% 15% 15% Ty trong
Trung binh 58 6,8 74 4,2 6,6 9,7 6,7
Trung vi 6,0 7,1 56 3,7 45 49 54

P/E 20% 20% 15% 15% 15% 15% Ty trong
Trung binh 13,1 56,8 67,0 58 59 23,1 29,2
Trung vi 13,2 24,5 8,7 36 38 10,1 11,4

P/B 20% 20% 15% 15% 15% 15% Ty trong
Trung binh 1,0 0,8 1,2 0,9 0,6 0,7 0,9
Trung vi 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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PHU LUC - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DPOAN 2024-29

Bang 11: Doanh thu du phéng theo tiing mang (ty déng) (Quay lai trang 4)

SAN LUGNG BAN HANG (tin) 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Noi dia 270.716 299.111 350293 | 350.293  392.328  431.561 517.873 595.554 595.554
Tdng trudng YoY -36% 10% 17% 0% 12% 10% 20% 15% 0%
Xuat khau 496.499  436.897  424.288 | 500.660  450.594  473.124 520.436 598.501 598.501
Tdng trudng YoY 136% -12% -3% 18% -10% 5% 10% 15% 0%
Téng san lugng (tén) 767.215  736.008 774.581 | 850.953  842.922 904.685  1.038.309 1.194.055 1.194.055
Tdng truéng YoY 22% -4% 5% 10% -1% 7% 15% 15% 0%
Doanh thu ni dia 8914 8.784 7.885 7.885 9.228 10.455 12.923 15.307 15523
Tdng truéng YoY 8% -1% -10% 0% 17% 13% 24% 18% 1%
Doanh thu xust khau 16.348 12.830 9.550 11.167 10.507 11.366 12.882 15.263 15.480
Tdng truéng YoY 258% -22% -26% 17% -6% 8% 13% 18% 1%

Téng Doanh thu 25.262 21.614 17.435 19.051 19.735 21.822 25.805 30.570 31.003
Tdng truéng YoY 98% -14% -19% 9% 4% 11% 18% 18% 1%

TY TRONG DOANH THU 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Noi dia 35% 41% 45% 41% 47% 48% 50% 50% 50%
Xuat khau 65% 59% 55% 59% 53% 52% 50% 50% 50%

THI PHAN BAN HANG 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Noi dia 13% 14% 17% 15% 16% 16% 17% 18% 16%
Xuat khau 15% 21% 19% 17% 16% 16% 17% 19% 18%

Nguén: GDA, GFK, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 12: Bién LN gop du phdong theo mang (Quay lai trang 5)

GIA DINH VE GIA THANH 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Gia HRC (USD/tan) 950 790 585 556 581 598 616 635 635

Tdng trudng YoY 99% -17% -26% -5% 4% 3% 3% 3% 0%
Gia thanh san xuat (nghin dong/kg) 294 27,7 21,0 20,7 21,5 22,2 22,8 23,5 23,8
Téng chi phi gia vén (22.470) (20.433) (16.305) | (17.630)  (18.112)  (20.040) (23.677) (28.043)  (28.439)
Tdng trudng YoY 96% -9% -20% 8% 3% 11% 18% 18% 1%
LGOI NHUAN GOP THEO THI TRUONG 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Xuat khau 1.036 473 492 627 798 896 1.114 1.320 1.339
Noi dia 1.755 708 637 794 825 886 1.014 1.207 1.226
Tong LN gop 2.792 1.181 1.129 1.421 1.623 1.781 2.128 2.527 2.565
Bién LN gép (%) 11,1% 5,5% 6,5% 7,5% 8,2% 8,2% 8,2% 8,3% 8,3%
TRUNG BINH NGANH & CHAU A - GPM 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Trung binh 15% 10% 8%
Trung vi 15% 9% 8%

Nguén: GDA, Bloomberg, CTCK Réng Viét udc tinh. Luu y: Tdt ca ty sudt lgi nhudn gép du kién la gia dinh cua ching t6i, khong phai nguén GDA.
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Bang 13: Ty |é CPBH&QLDN/Doanh thu thuan (Quay lai trang 6)

2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

CPBH&QLDN/Doanh thu thuan 5,2% 6,4% 4,7% 4,9% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Nguén: GDA, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 14: Bién Igi nhuan rong du phong (Quay lai trang 6)

LGOI NHUAN RONG 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng GDA 1210 -277 284 391 423 479 625 831 894
Tdng trudng YoY 323% -123% -203% 38% 8% 13% 31% 33% 8%
BIEN LOI NHUAN RONG 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng GDA 4,8% -1,3% 1,6% 2,1% 2,1% 2,2% 2,4% 2,7% 2,9%

Nguén: GDA, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 15: Chi sé hoat déng du phéng (Quay lai trang 7)

VON LUU PONG 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
S6 ngay phai thu 29,6 37,9 41,3 39,1 40,1 38,8 37,6 37,6 40,5
S6 ngay tén kho 54,1 68,0 70,8 66,4 68,1 65,7 63,7 63,7 65,9
S6 ngay phai tra 60,0 56,7 39,0 46,4 54,1 59,2 64,1 67,1 72,3

Nguén: GDA, , CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 16: C4 tiic tién mat hang nam cGa GDA (Quay lai trang 7)

2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
C& tuc tién mat (d6ng/cS phan) 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 5.000 5.000
Ty Ié chi tra 6 tuc 85% -415% 404% 29% 27% 24% 18% 69% 64%
Ty sudt cd tuic 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 13% 13%

Nguén: GDA, CTCK Réng Viét
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICHLOY GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing toi khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phl hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cap cac bao cio vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam P6 Thanh Tung P6 Thach Lam Nguyén Thay Quyén Lé Tu Quéc Hung
Head of Research Manager Senior Analyst Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn quyen.nt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1530)
e Hang khong e BDS dandung e Banlé e Thjtrudng
e Cong nghé e Vatliéu xay dung e Tiéudung e BDS Khu céng nghiép

Tran Thi Ha My

Hoang Minh Thing

Cao Ngoc Quan

Lé Ngoc Hién

Lé Kim Ngan

Senior Consultant Senior Analyst Analyst Analyst Analyst
my.tth@vdsc.com.vn thang.hm@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hien.In@vdsc.com.vn ngan.lk@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 +84 286299 2006 (1530) +84 28 6299 2006 (2223) +84 286299 2006 (1524) +84 286299 2006 (1524)
e Kinhté vimo e Tién ich cong cong e Cang bién e Thay san e Phan bon
e Dugc e Dau khi
e Dét may

Pham Hitu Luan

Nguyén Bao Hung

Nguyén Thi Quynh Giao

Tran Thi Ngoc Ha

Phan Thi Phuong Thao

Analyst Analyst Analyst Assistant Assistant

luan.ph@vdsc.com.vn hung.nb@vdsc.com.vn giao.ntg@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1526)
e Kinhtévimod e Banlé e BDS dandung

e Ot6&Phutlng
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(@

Ha N6i
CONGTY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO ’
Tang 1 dén tang 8, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. BEnThanh, Q.1, TPHCM
© (+84) 2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ (+84)2862917986 O www.vdsccomwvn
mMsT 0304734965

CHI NHANH HA NOI
Téng 10, Toa nha Eurowindow
0276n Thét Tung, P. Trung Ty, Q. Béng Da, Ha Noi

© (+84) 246288 2006
( (+84) 246288 2008

CHINHANH NHA TRANG
Tang 7, Toa nha Sacombank, s6 76 Quang Trung,
P.Loc Tho, TP. Nha Trang, Khanh Hoa

@ (+84) 2583820006
(@ (+84) 2583820008

CHINHANH CANTHO
Téng 8, Toa nha Sacombank
95-97-99 V6 Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho

© (+84)2923817578
(@ (+84) 2923818387

CHINHANH VONG TAU @

Tang 2, Toa nha VCCl Building, 56 155 Nguyén Thai Hoc, ¥~ NhaTrang
P.7, Thanh phé Vang Tau, Tinh Ba Ria - Ving Tau

© (+84) 254777 2006

. . Binh Duong E
CHINHANH BINH DUONG
Tang 3, Toa nha Becamex Tower, s6 230 Dai |6 Binh Duong, fad) Déng Nai
S5

P. Pht Hoa, TP. This DAu Mot, tinh Binh Duang @ 3 Ria Viing Tau
@ (+84) 27 4777 2006 D TP. H3 Chi Minh

CHINHANH PONG NAI

Tang 8, Toa nha TTC Plaza, s8 53-55 V& Thj Sau,
P. Quyét Théng, TP. Bién Hoa, Tinh B8ng Nai CanThe

@ (+84)251777 2006

Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc si dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Thoéng tin si dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d&i ma
khong can bao cao trudc.

Ban bo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac slfa déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2024.
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