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CTCP Tap doan Hoa Sen (HSG)

Nganh Thép
Ngay bao cao 18/04/2025
Gia hién tai 13.700 VND
Gia muc tiéu 13.500 VND
Gia muc tiéu gan nhat 19.600 VND
TLtang 1.5%
Laoi suat c8 tuc 3,7%
Téng muc sinh IGi +2,2%
GT vén hoa 9 nghin ty déng
Room KN 3,8 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n)  122,2ty déng
C6 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 616,0tr
Pha loéng 616,0tr

HSG VNI
P/E (truct) 14,7x 13,7x
P/B (hién tai) 0,8x 1,6x
ROA 3,0% 2,0%
ROE 53% 12,8%
Tong quan Céng ty

Thanh 1&p vao nam 2001, HSG la
cong ty san xuét tén ma hang dau
(céng suét la 2,7 triéu tan, thi phan
|4 29% tinh dén cudi nd3m 2024) tai
Viét Nam. Cac sén phdm khac bao
gobm 6ng theép (cong sudt 990.000
tan, thi phan 1a 15% tinh dén cudi
nam 2024) va 6ng nhya. HSG ciing
$G hitu mang Iudi phan phoi ban lé
riéng véi hon 400 chi nhanh. Nam
tai chinh ctia HSG két thuc vao ngay
30/009.

Dién bién gia c& phiéu
S .

-15%

-30%
-45%
YTD 1Y 3Y ann.
HSG m VNI
Hoang Gia Huy
Chuyénvién
Nguyén Thao Vly
Trudng phong cao cép

See important disclosure at the end of this document
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Cap nhat

Md tai khoan

PHU HOP THI TRUONG +2,2%

FY2024 FY2025F FY2026F FY2027F

Doanh thu (ty déng) 39.272 40.669 44.259 48.815
% YoY 24,1% 3,6% 8,8% 10,3%

LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 515 502 594 849
% YoY 1717% -2% 18% 43%

EPS % YoY 1717% -2% 18% 43%
Bién LN gop 10,9% 11,0% 1M,1% 11,5%
Bién EBITDA 3,6% 4,0% 4,2% 4,5%
Bién LN tu HBKD 1,19% 1,5% 1,8% 2,3%
Bién LN rong 1,3% 1,2% 1,3% 1,7%
Dong tién ty do/doanh thu -6,8% 51% 2,7% 2,4%
EV/EBITDA 9,4x 8,3x 7,2x 6,1x
P/E 16,7x 17,1 14,5% 10,1x
P/B 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x
ROE 4,7% 4,6% 5,3% 7,4%

Du kién mdt nam day thach thiic du cé su hd trg ngan han

Chung téi gitrnguyén khuyén nghi PHU HOP THI TRUONG d6i véi ¢ phiéu CTCP Tap doan Hoa
Sen (HSG) va giam 31% gia muc tiéu xudng con 13.500 dong/cé phiéu.

Gia muc tiéu thap hon clia chung téi phan anh viéc chung toi giam 57%/60%/53%/39%131%
du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan nam tai chinh 2025-29, do (1) LNST sau Igi ich CDTS
n&m tai chinh 2024 thap hon 35% so vGi du béao clia chung téi va (2) trién vong than trong hon
déi voi thi trudng tén ma. Nhing yéu té nay ducc bu dép mét phan bdi ty 1€ WACC thap hon, &
muc 14,3% (so vai muc 15,5% trusc day), nhd ty 1€ ng vay trén téng ven tang 1én 33% (tu21%),
dua trén KQKD nam tai chinh 2024.

Chung t6i diéu chinh giam du bao Igi nhuén giai doan nam tai chinh 2025-29 do: (1) san lugng
ban gidm 5%/nam do xuéat kh&u yéu hon, dugc bu dap mét phan bdi tang trudng trong nusc
manh hon; (2) bién Igi nhudn gop trung binh gidm khoang 80 diém cao ban mbi nam do chi phi
dau vao HRC tang sau khi ap thué chéng ban pha gia (AD20) Ién HRC cuia Trung Quéc; (3) chi
phi SG&A/doanh thu tang 55 diém co ban mdi ndm do chi phivan chuyén cao hon dukién trong
n&m tai chinh 2024 va HSG ma réng chudi ban |é Hoa Sen Home.

Da&i vai nam tai chinh 2025, chung téi du bao LNST sau Igi ich CBTS giam 2% YoY. Chung toi ky
vong (1) san lugng ban di ngang YoY, (2) bién Igi nhuan gdp tang 10 diém phan tram YoY nha
gia ban trung binh (ASP) tang 3,5% (so vdi chi phi dau vao tang 3,4% YoY), (3) chi phi
SG&A/doanh thu giam 30 diém co ban YoY nhd chi phi van chuyén thap hon vané luc téi uu chi
phi trong bdi canh thi trudng khd khan. Tuy nhién, ching téi cho rang nhing diéu nay sé bi anh
hudng do 15i rong tl chénh Iéch ty gia giam YoY vi nguén thu USD thap hon do xuét khadu giam.
Trong ngén han, c¢6 phiéu HSG dang co dinh gia tuong déi cao, giao dich & muc P/E dy phéng
n&m tai chinh 2025/26 1an Iuct 14 17,1/14,5 1an, so voi P/E trung binh 5 nam (loai tru cac giai
doan suy giam Igi nhuén) la 8,8 1an, va muc trung vi clia cac cong ty cung nganh 1a 12,0 1an.

Chung tdi dy bdo nadm tai chinh 2025 sé 14 mdt ndm day thach thuc déi véi HSG. Trudc cac
bién phap bao hd gia tang tai nhing thi trudng xuat khdu chu chét, HSG dang chuyén husng sang
thi trudng trong nudc. Trong nlta dau n&m tai chinh 2025 (tu thang 10/2024 dén thang 3/2025),
san lugng ban thep tang 3% YoY, do muc giam 19% tu xuét khdu dugc bu dap bai muic tang 26%
tU thi trusng trong nudc. Tuy nhién, thi trudng trong nudc van du cung, vai cong suét gap 3 lan
nhu céu, theo chia sé ctia Chu tich HDQT HSG. Chuing t6i cho réng diéu nay sé gay ap luc 1én gia
ban trung binh (ASP). Vao ngay 01/04/2025, thué chong ban pha gia tam thai theo vu viéc AD19
da dugc ap dung I&n tdn ma nhap khau tu Trung Quéc (37%) va Han Quoc (13-16%), véi mot s6
nha san xuat dugc mién tru. DU diéu nay sé ho trg gia, chung téi chi ky vong ASP tang nhe (3,6%
YoY, trong khi chiing téi du bao chi phi dau vao tang 3,4% YoY), vi AD19 chi ap dung cho thi trusng
trong nudc vén da canh tranh cao va sé& phai don nhan thém ap luc ti lugng xuét khau bj chuyén
hudng.
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Chung t6i dubao doanh thu namtai chinh 2025 sé téang 3,6% YoY. Chung t6i udc tinh san lugng
ban sé& di ngang, do chung téi ky vong viéc xuat khdu thép giam 19% YoY sé& dugc bu déap bdi muc
tang 20% cla doanh sé trong nudc. Chung téi du bao ASP tang 3,6% YoY nha tac déng clia AD19.
Chung t6i khdng ky vong thué déi Ung ti My sé anh hudng dén doanh s6 cla HSG, vi mat hang
theép dugc loai tri. Muc thué chéng ban pha gia tam thoi cla My (40-88%) 1én tdn ma gan day
cling dudc du béo sé cé tac ddng han ché trong ngén han.

Trong ngén han, chung tdi cho rang bién Igi nhuan gop sé dugc hd trg béi hang tén kho gia
thap (tuong duong khodng 3 thang ban hang tinh dén cudi quy 1n&m tai chinh 2025), dugc mua
vao trudc khi AD20 co hiéu lyc vao dau thang 3/2025. Trong 2 thang dau nam 2025, thép cudn
can nong (HRC) tur Trung Quéc dugc giao dich quanh muic 470-480 USD/tén, so vdi muc khoang
520 USD/tén tU HPG, Formosa va cac nguon nhap khdu khac (nhu Nhat Ban, Indonesia,...). HSG
(vamot s6 nha san xuét knac) da cong bé tang ASP ngay I&p tuc & mic khoang 1-2% sau khi AD20
duagc cong bd vao ngay 21/02/2025.
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Tri€n vong nam tai chinh 2025: Mét nadm khé khan déi vdi san
lugng ban va bién Igi nhuan gop; dong luc ngé’m han tir hang ton

i nt
kho HRC gia thap
Hinh 1: Du bao ndm tai chinh 2025 cua Vietcap
Ty déng NTC Dubao Dubao DubaoNTC DubaoNTC Nhan dinh cua Vietcap
2024 NTC2025 NTC2025 2025méis/v 2025 mdis/v
trugc day mdi NTC 2024 trugc day
Doanh thu thuan 39.272 43.751 40.669 4% -7% * San lugng ban: Chung t6i ky vong tang trudng di ngang YoY, do muc

gidm trong xuét khau (-19 YoY) du kién s& dugc bu dép bdi nhu céu
trong nudc manh hon (+20% YoY). Trong ndia dau nam tai chinh 2025,
san lugng ban thép tang 3% YoY, vdi xuat khau giam 19%yoy trong khi
doanh s6 trong nuasc tang 26% YoY.

* ASP: Chuing téi du kién ASP sé tang 3,6% YoY, do thué chong ban pha
gia tam thdi theo vu viéc AD19 da dugc ap dung tU ngay 01/04/2025.
Tuy nhién, chung téi cho réng muc tang gia sé bj gisi han vi (1) cac bién
phap bao hé chi ap dung cho thi trudng trong nudc, va (2) xuat khau b
chuyé&n husng sé lam gia tang canh tranh tai thi trudng trong nudc vén

déducung.

Loi nhuan gop 4.264 5.206 4454 4% -14%

Chi phi SG&A -3.840 -3.876 -3.864 1% 0%

Lgi nhuan ti HBKD 423 1.330 591 39% -56%

Chi phi 1ai vay -131 -72 -120 -8% 67% *Cao hon dubao do ng vay cao hon du kién.

L&i/(16) ty giarong 219 71 61 -72% -14% * KQKD nam tai chinh 2024 manh mé, cao hon 50% so vdi udc tinh cla
chuing téi. Chung téi cho réng KQKD manh mé nay dén tu (1) ty gia
USD/VND tang, va (2) HSG c6 lugng thu USD tlr xuét kh&u 16n hon lugng
chi USD dé mua hang tén kho. HSG khong cé ng vay bang USD.
* Chuing t6i du bdo ty gia USD/VND sé tang trong nam 2025 do chinh
sach thué déi Ung cuia Téng théng Trump. Chung t6i cling ky vong HSG
sé ghi nhan I3i ty gia rong trong ndm tai chinh 2025 (tuong tu nhu nam
tai chinh 2024), nhung thép hon so vdi dy bao trudc day clng nhu
KQKD nam 2024 do dong USD tU xust khdu yéu hon.

Lgi nhuén rong khac 39 40 39 0% -3%

LNTT 551 1.369 571 4% -58%

LNST sau Igi ich CDTS 515 1.164 502 -2% -57%

Bién Igi nhuan gop 10,9% 11,9% 11,0% * Chung t6i giam du bao bién Igi nhuéan gdp nam tai chinh 2025 do (1)

KQKD n&m tai chinh 2024 kém kha quan, (2) chi phithép cuén cannong
(HRC) tang sau khi AD20 dugc ap dung (HRC chiém khoang 70% gia
v6n hang ban), va (3) hiéu suét hoat dong giam do san lugng ban duy
kién thap hon. Nhing yéu té nay phan nao dugc bu dép nhd ASP cao
hon.

* Chung téi ky vong gia dau vao sé tang 3,4% YoY. HPG va Formosa d&
thong bao tang gia HRC thém khoang 3-4%, co6 hiéu luc tu thang
4/2025, sau khi AD20 dugc ap dung. Diéu nay sé lam tang co sa chi phi
cUa cac nha san xuét ha ngudn nhu HSG.

* Trong ngan han, chung téi cho rang bién Igi nhuan gop sé dugc hé trg
bdi hang tén kho gia thap (tuong duong khoang 3 thang doanh s6 tinh
dén cubi quy 1 nam tai chinh 2025), dugc mua vao trudc khi AD20 co
hiéu lyc vao thang 3/2025.

* Trong 2 thang dau nam 2025, HRC tu Trung Quéc dugc giao dich
quanh muc 470-480 USD/tan. Ngoai ra, gia hién tai tU HPG, Formosa va
cac ngudén nhap khau khéng thudc Trung Quéc dao dong quanh muc
520 USD/tan. HSG (va cac nha san xuat tdn ma trong nudc khac) da
thong bao tang ASP ngay lap tuc thém khoang 1-2% sau khi AD20 dugc
ap dung vao ngay 21/02/2025.

Chi phi SG&A/Doanh thu 9,8% 8,9% 9,5% * Chung t6i ky vong chi phi SG&A sé giam YoY nhd (1) gia cudc van
chuyén hang hoa giam (chiém khoang 30% chi phi SG&A trong n&m tai
chinh 2024) so vai muc co sd cao, (2) hoat dong xuéat khdu giam trong
n&m tai chinh 2025, va (3) t6i uu hoa chi phi, bu d&p moét phan cho chi
phi gia tang cho viéc md réng hé théng Hoa Sen Home.

* Cao hon duy bao trudc day cla chung téi do két qua nam tai chinh
2024 cao - cht yéu do chi phi van chuyén cao hon du kién.

Bién Igi nhuan ti HOKD 1,1% 3,0% 1,5%

Thué suét thuc té 6,6% 15,0% 12,0% * Thué suét hiéu lyc trong n&m tai chinh 2024 & muc thdp do HSG sur
dung céac khoan 16 10y ké& d& giam chi phi thué. Tinh dén cudi nam tai
chinh 2024, HSG con lai 560 ty déng 16 10y k& chua si dung (dé bu dép
cho thu nhap chiu thué trong tuong lai), tuong duong 8% téng du bao
LNTT giai doan 2025-2029 cua chung toi.

* Chung t6i gidm dy bao dya trén KQKD quy 1nam tai chinh 2025.

Bién LNST sau Igi ich CDTS 1,3% 2,7% 1,2%

Nguén: HSG, du bao cua Vietcap.
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Hinh 2: Hang tén kho rong (ty déng) va ty & hang tén kho rong/doanh thu hang thang

(thang)
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Nguén: HSG, NKG, Vietcap. Chung t6i ap dung nam ducng lich cho bigu dé trén dé so sanh déng nhéat. Ty 1&
hang tén kho rong/doanh s6 hang thang dugc tinh bang céach 18y hang tén kho rong tai thai diém cudi quy
chia cho doanh s trung binh hang thang trong quy do.

Hinh 3: Xu huéng gia HRC Trung Quéc so véi bién Igi nhuan gdp hang quy clia HSG va NKG
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Nguén: Bloomberg, dif liéu cdng ty, Vietcap. Luu y: Nam tai chinh clia HSG két thuc vao ngay 30/09. D liéu
trong bi€u dé nay dugc biéu thi theo nam duong lich d& dam bao tinh nhat quan.
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Xuat khau bi anh hudng bdi chu nghia bao hd tai cac thi trudng xuat khau

Chung téi nhan thay My va EU da thuc hién mét s6 bién phap bao ho thuong mai dang chu y déi
Vi ton ma xuat khau tir Viet Nam. An Do cling da c6 dong thai tuong ty, tuy nhién chung téi cho
réng tac dong tu trusng hop nay déi véi HSG la khong dang k&. Can luu y réng xuét kh&u chiém
khoang 50% t6ng san lugng ban thép cla HSG trong ndm tai chinh 2024.

1. Thi trudng My (chiém khoang 15% san lugng xuat khdu ctia HSG trong nam tai chinh 2024)

Tai My, da cé 2 cudc diéu tra dugc kndi xusng déi vai san pham thép chéng an mon (CORE) tur Viét
Nam, trong dé cé tdn ma; bao gébm mot cudce diéu tra vé thué trg cdp (CVD) va mét cudc diéu tra
vé thué chéng ban pha gia (AD).

V& vu viéc CVD, két qua so b dugc céng bo vao thang 2/2025, theo dé HSG khong bi ap thué
(0%), trong khi cac nha san xuét Viét Nam khac bi 4p muc thué so bd cao hon. K&t qua cudi cling
du kién sé& dugc céng b vao ngay 17/06/2025 (gic My).

Vé vu viéc AD, vao ngay 04/04/2025 (gi My), B6 Thuong mai My da cong bd két qua so bo ddi vai
Viét Nam cung véi 9 quéc gia khac (Uc, Brazil, Canada, Mexico, Ha Lan, Nam Phi, Bai Loan, Thé Nhi
Ky va UAE). DGi vai Viét Nam, muc thué AD so bd dao dong tur 39,84% dén 88,12%, tuy thudc vao
ting nha san xuét (riéng HSG bi 4p muc thué 59%). K&t luan cudi cung du kién sé dugc cong bd
vao ngay 18/08/2025. Cudc diéu tra AD nay dugc tién hanh song song vai cudc diéu tra CVD néu
trén - céa 2 cung dugc khdi xusng vao thang 9/2024 - va khodng lién quan dén muc thué déi ing
46% mai dugc ap dung doi véi Viet Nam gan day.

Tac déng ti cac muc thué so bd: Hién tai, ca 2 loai thué nay déu chila tam thdi, chua phai la két
luan cudi cung, vi vay tac déng chui yéu chi mang tinh ngén han. Trong ngan han, ching téi cho
rang muc thué AD so bd sé co tac dong nhe doi vai HSG va cac nha san xuét tén ma khac, do cac
nha nhap kh&u My da chd yéu ding nhap khdu ti Viét Nam tu quy 4/2024 vi lo ngai bi ap thué hoi
16 (cu thé, thué ap trén cac 16 hang nhap khau trong qua kh). Tac déng dai han sé& phu thudc vao
két qua cudi cung, néu dudc khang dinh, cac muc thué nay cé thé dudc duy tri trong nhiéu nam.

Hinh 4: MUc thué chéng ban pha gia (AD) sc bd clia My ddi véi cac nha san xuét tdn ma cua

Viét Nam
Congty Thué chéng ban pha gia
HSG 59,00%
NKG 49,42%
GDA 39,84%
HPG 49,42%
Cac cong ty dugc néu tén khac 49,42%
Cac céng ty khdng dugc néu tén khac 88,12%*

Nguén: Co quan Quan ly Thuong mai Quac té (ITA), Vietcap. *Dua trén cac dirkién sdn co véi suy luan bat Igi

Hinh 5: MUc thué trg cap so bd (CVD) clia My ddi véi cac nha san xuat tén ma clia Viét Nam:

Coéngty Thué
HSG, GDA 0%
Ong thep 190, Thép Viét Bic, Ong thép Viet Nam, Thép Vina One, Ton ma 140,05%
VNSTEEL Thang Long, Téng cong ty Thép Viét Nam (VNSTEEL)

Khac (bao gém HPG, NKG) 46,73%

Nguon: ITA, Vietcap
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Hinh 6: Khung thdi gian diéu tra AD va CVD cla My déi véi cac san pham CORE cla Viét Nam

(theo gic MY)

Budc Diéu tra AD Diéu traCVD
Pé trinh kién nghi 05/09/2024 05/09/2024
Ngay khdi xudng cua Bo Thuong mai 25/09/2024 25/09/2024
My (DOC)

K&t luan so bo cla ny ban Thuong mai 21/10/2024 21/10/2024
Quéc té My (ITC)

K&t luan so bd clia DOC 04/04/2025 03/02/2025
K&t luan cudi cung ctia DOC 18/08/2025 17/06/2025
Két luan cudi cung clia ITC * 02/10/2025 01/08/2025
Ban hanh 1énh ap thué (cu thé, thué 09/10/2025 08/08/2025
chinh thuc sé dugc ap dung k€ tu thai

diém nay tro di)*

Nguén: ITA, Vietcap. DOC tap trung xac dinh liéu co hanh vi ban pha gia hay khéng, trong khi ITC danh gia thiét
hai d&i vai cac nganh céng nghiép clia My. D& thué cé thé dugdc ap dung, ca 2 co quan déu phai dua rakét luan
cudi cung mang tinh kh&ng dinh. Néu khdng, cudc diéu tra sé két thic ma khéng ap dung bat ky muc thué
nao. *Luu y: Cac budsc nay chi dién ra néu budc trudc dé da dugce hoan tat. Cac 6 mau xanh thé hién cac budc
ti€p theo trong quy trinh diéu tra.

2. Thitruéng EU (chiém khoang 30% san lugng xuat khau clia HSG trong ndm tai chinh 2024)

Bat dau tU thang 4/2025, EU sé ap dung han ngach mdi déi vai mat hang tén ma nhung nong
(HDG) nhap kh&u tu Viét Nam (va mot sé quéc gia khac).

T6n ma nhung ndng la mét quy trinh trong do thép ho&c s&t ducc phi mét I6p k&m bang cach
nhung vao bé& k&m ndng chay. L&p phu nay giup kim loai bén dusi chéng &n mon. Bay la quy trinh
san xuat phé bién tai Viét Nam dé tao ra ton ma.

Dai vai EU, t8ng han ngach nhap khau HDG tu Viét Nam sé 1a 138.960 tan, bat dau tu quy 2/2025,
giam dang k& so v&i muc 321.400 tan trong quy 4/2024. Chung toi udce tinh EU chiém khoang 30-
35% t6ng san lugng xuat khdu tén ma cua Viét Nam trong nadm 2024, trong khi xuét khdu chiém
55% t6ng san lugng ban clia toan nganh trong ndm doé. Do do, bién phap nay sé gay anh hudng
I6n dén cac nha san xuat tén ma cua Viét Nam, bao gébm ca HSG (trong dé 30% doanh s6 xuét
kh&u clia HSG trong nam tai chinh 2024 dén tu thj trusng EU).

3. Thitruéng An Db (tac dong khdng dang k€& ddi véi HSG)

Vao gitta thang 3/2025, T8ng cuc Bién phap Phong vé Thuong mai clia An D6 da dé xust ap dung
thué tu vé tam thai 12% ddi vai thép nhap khéu trong vong 200 ngay, trong khi chd két qua diéu
tra. Bién phap nay nhdm vao cac san phadm thép det, bao gém thép cudn can ndng (HRC) va ton
ma, nhu mot phan trong nd Iuc I16n hon cua An D6 nh&m bao vé nganh céng nghiép trong nudc
trudc lan song bao ho thuong mai toan cau ngay cang gia tang.

Khong gidng nhu thué chéng ban pha gia, cac bién phap tu vé dugc ap dung voi tat ca cac quéc
gia, kndng chinhiing quéc gia bi coi la co hanh vi thuong mai khéng cdng bang, do do cling sé anh
hudng dén Viét Nam.

Tuy nhién, chng téi cho rang tac déng dén cac nha san xuat ton ma cla Viét Nam - dic biét
14 HSG - s& & mitc han ché&, do (1) An Do chi chiém dudi 5% t8ng lugng xuat khau tén ma cuia Viét
Nam trong nam 2024, va (2) mdc do tiép can thi trudng An D6 ctia HSG cling rét thap (dudi 5%
téng lugng xuat khau).

Cling can luu y réng, déi v6i cac nha san xuat HRC, chiing t6i du bao tac déng dén HPG ciing
& muic thap nhung Formosa sé bj anh hudng manh hon. Trong ndm 2024, xuat khdu HRC tu Viét
Nam sang An D6 chiém khoang 20% téng Iugng xuét khau HRC, trong do gan nhu toan bod san
luong dén tur Formosa, con HPG gan nhu khéng bi anh hudng. Do dé, san lugng ban HRC cuia HPG
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it co kha nang bi tac déng. Tuy nhién, Formosa cé thé sé& chuyén phan cung du thua sang thi
trudng trong nudc, dan dén nguy co canh tranh gia tang trong nudc. Tuy nhién, chung téitin rang
thi trudng trong nuasc cé thé hdp thu phan cung du thira t Formosa nhé (1) cau truc thi truong
HRC trong nudc dang trong tinh trang thi€u cung va (2) dugc bao vé bai thué chéng ban pha gia
ap dung cho HRC nhép khau tu Trung Quéc. Vi véy, ruiro gian ti€p déi voi HPG 1a kha han ché, theo
guan diém cua chung toi.

Hinh 7: Co cdu san lugng ban thép cua HSG theo thij trudng (nghin tan)

200 80%
180 20%
160
140 60%
120 \/" e 50%
100 40%
80
III“““IIlI
40 l 0%
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GV O %m \%%\% \
/\Q PPN &Q <O <0 &Q L7 QA QS <O
B Exports (LHS) Domestic (LHS)
Exports / Total sales (RHS) Domestic / Total sales (RHS)

Nguén: VSA, Vietcap

B6 Cong Thuong cdng bd ap thué chéng ban pha gia tam th&i ddi véi tén
ma nhap kh&u tu Trung Quéc (0%-37,13%) va Han Qudc (0%-15,67%)
Vao ngay 01/04/2025, B6 Céng Thuong dé cong bo két qua sc bd clia cudc diéu tra chong ban
pha gia déi vai tdn ma nhap khau tu Trung Quac va Han Quéc (AD19). Quyét dinh co hiéu luc 15
ngay ké tirngay cong bé va ap dung trong vong 120 ngay.
Trung Quéc:
B6 Cong Thuong ap thué chong ban pha gia & muc 37,13% doi vai phan 16n cac nha san xuét ton
ma cla Trung Quéc, bao gébm cac tén tudi I6n nhu Baosteel Zhanjiang, Baoshan Iron & Steel,
Shanghai Meishan, va Wuhan Iron & Steel.
2 nha san xuat dugc mién thué (ap dung muc 0%) bao gom:

e Boxing Hengrui New Material Co., Ltd.

¢ Yieh Phui (China) Technomaterial Co., Ltd
Chung t6i cho réng viéc mién tri nay co thé do quy mé nhd clia cac doanh nghiép nay, dan dén
san lugng xuét khdu khong dang ké sang Viét Nam. Tinh dén ngay 31/03/2025, Yieh Phui co von
hdéa thi trudng & muc khodng 950 triéu USD va doanh thu ndm 2024 dat 2,4 ty USD, trong khi
Baosteel co vén hoa thi trudng & muc 22,3 ty USD va doanh thu ndm 2024 dat 46,1ty USD. Boxing
Hengrui la cong ty tunhan, hién cé rat it thdng tin cdng khai.
Han Quéc:
Thué dugc ap dung nhu sau:

e POSCO, KG Dongbu Steel va Dongkuk Coated Metal: thué suét 0%

e Hyundai Steel: thué suat 13,7%
e Céacnhasan xuat khac: thué suat 15,67%

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 18/04/202517



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Tac déng ddi véi cac nha san xuat tdn ma cua Viét Nam, bao gém HSG:

Quyét dinh nay la tin hiéu tich cuc déi vai cac doanh nghiép san xuat tén ma, khi giam bot ap luc
canh tranh tirhang nhap khau Trung Quéc va Han Quac, von da anh hudng dén san lugng ban va
gia ban trung binh (ASP) trong sudt nam 2024.

Tuy nhién, theo quan diém clia chung t6i, tac ddng ho tro déi véi ASP sé bi gidi han, do AD19 chi
ap dung cho thj trudng trong nudc, noi von dé canh tranh gay gat do tinh trang du cung. Theo
Chu tich HDQT HSG chia sé tai PHCD gan nhét, cong suat san xuét tén ma cla Viét Nam hién cao
gép khoang 3 1an so v&i nhu cau trong nudc. Trong thdi gian téi, chuing tdi dy bao canh tranh trong
nuGC s& con gia tang do xudt khdu bi chuyén husng vé thi trusng trong nudc.

Theo quan sat cla chung téi, san luong xuat khdu tén ma ngay cang chuyén husng vé thi trusng
trong nudc gitta boi canh chu nghia bao hd thuong mai toan cau gia tang. Trong 2 thang dau nadm
2025, t8ng doanh s6 tén ma tai Viét Nam giam 4% YoY, trong dé xuét khdu giam 35%, ducc bu dap
mot phan bai muc tang 43% clia doanh s6 trong nudc.

Tac dong ddi v6i HPG:

Quyét dinh nay khédng anh huong truc tiép dang k& dén HPG, do tén ma chi chiém khoang 5% t8ng
san lugng ban thép nam 2024 clia cong ty. Tuy nhién, HPG co th& hudng Ioi gian tiép khi cac khach
hang cla cong ty - 14 cac nha san xuét tdn ma trong nusc - dugc hudng Igi ti viec giam canh
tranh tu hang nhap knéu.

DHCP nam tai chinh 2025: Trié€n vong than trong cho mang tén ma; Tap
trung phat trién Hoa Sen Home trong nhiing nam tgi

Chung t6i da tham dy DHCD thudng nién nam tai chinh 2025 cua HSG, dugc té& chuc vao ngay
18/03/2025. Dudi day la nhiing ghi nhan chinh clia chung téi tu cudc hop:

1. K& hoach kinh doanh than trong trong bdi canh thi truéng khé khan déi véi cac doanh
nghiép ha ngudn

Trong n&m tai chinh 2025, HSG dua ra 2 kich ban, ca 2 déu dy bao doanh thu va LNST sau Igi ich
CBTS sé giam so vdi cung ky ndm trudc, ban 1anh dao cho rdng nguyén nhan do (1) chd nghia bao
ho tai cac thi trusng xuét kh&u, (2) canh tranh tirthep Trung Quéc, va (3) téc do tang trudng nhu
céu cham lai. HSG cho réng cac yéu té nay sé khién xuat khau bi chiing lai trong n&m tai chinh
2025.

Hinh 8: K& hoach kinh doanh n&m tai chinh 2025 ctia HSG

Két quanadm | Ké&hoach nam tai chinh2025 | K& hoach ndm tai chinh
tai chinh 2025 YoY

2024 Kichban1 Kichban2 | Kichban1 Kich ban 2
San  lugng 1.941.694 1.800.000 1.950.000 -7% 0%
ban (tan)
Doanh  thu 39,3 35 38 -1% -3%
thuan nghinty dong | nghinty déng | nghin ty dong
LNST sau Igi 515 400 500 -22% -3%
ichCDTS ty dong ty déng ty déng

Nguén: HSG, Vietcap

2. T4p trung phat trién Hoa Sen Home nhu mdt déng luc tang truéng méi cho HSG

Trusc nhing thach thuc ti bén ngoai, ban 1anh dao HSG dang uu tién md rong hé thong Hoa Sen
Home (HSH), bat dau tunam 2025. HSH hién hoat ddng nhu mang Iusi phan phéi vat liéu xay dung
va ndi that clia HSG. Trong tuong lai, HSG d&t muc tiéu xay dung Hoa Sen Home tré thanh chudi
cla hang vat liéu xay dung va ndi that 16n nhat Viét Nam.

Danh muc san pham ctia HSH: HSH duac dinh vi la mé hinh "mét diém dén - da tién ich”, cung cép:
See important disclosure at the end of this document
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e Cac san pham truyén théng clia HSG (tén ma, 6ng thép, ng nhua).
e San pham cla cac thuong hiéu vat liéu xay dung/ndi that uy tin khac.
¢ San pham mang thuong hiéu HSH (thiét bi nudc, bép, vé sinh vandi thét,...).

Hién tai, san pham truyén théng cla HSG chiém khoang 98% doanh thu clia HSH. Cong ty déat
muc tiéu chuyé&n dich co cu san phdm theo husng gia tang ty trong clia cac san pham phitruyén
théng cé bién Igi nhuan cao hon (2 nhém sau), theo cac mé hinh thanh cong tai khu vuc nhu
HomePro va Thaiwatsadu (Thai Lan), Depo Bangunan (Indonesia) va Home Depot (M)

MBS hinh kinh doanh va dinh dang clra hang: Hoa Sen Home (HSH) van hanh theo ca 2 mé hinh
B2B (phan phaoi) va B2C (ban 1&). Khac véi cac dai ly phan phéi truyén théng, clia hang HSH duac
thiét ké tich hgp gilra khu kho ki€u nha xudng danh cho vat liéu nang nhu theép va khu siéu thi danh
cho cac san phdm xay dung va cai tao nha cla khac. Dién tich clia hang hién dao dong tur1.200m?
dén 5.000m2, va cong ty co ké hoach phat trién cac cla hang chud luc (flagship) tur 10.000-
12.000m?2 trong tuang lai - mé phong theo cac mo hinh thanh céng trén quéc té.

Tang trudng doanh thu duy kién cGia HSH: HSH dat muc tiéu tang truéng doanh thu vai tée do
tang trudng keép (CAGR) dat 16,3% trong giai doan 2024-2030 nha (1) md réng mang ludi cla
hang, (2) gia tang ty trong clia san pham phi truyén thang, va (3) su phét trién manh mé clia toan
nganh, CAGR udc tinh dat 11% (theo cé van clia HSG).

Tiém nang mé réng bién Igi nhuan: Theo cong ty, cac hoat ddng phan phdi va ban 1é thusng co
bién lgi nhuén gop dat tl13%-30%, cao hon so voi hoat ddng san xuét (8%-13%).

Thanh 13p CTCP Hoa Sen Home: HSG du kién sé& tach riéng Hoa Sen Home (HSH) thanh mot phap
nhan déc 1ap - CTCP Hoa Sen Home. Muc tiéu clia déng thai nay bao gém:

e Tang hiéu qua van hanh,

e Chuyén mon hoa mang phan phéi va ban I&, tach biét hoan toan véi hoat déng clia cong ty
me,

e Cai thién dinh gia clia HSG. Theo PWC, cac doanh nghiép san xuat thusng co hé sé P/E dao
dong trong khoang 8-13 1an (riéng nganh tén mala khoang 5-6 1an, theo Chu tich HDQT), thap
hon dang ké so vai muc 20-30 Ian clia cac chudi phan phéi va ban 1é. Hién tai, theo Chu tich
HDQT, HSH dang cé dinh gia tuong duong vai cong ty me do van thudc sé hiiu va van hanh béi
HSG, diéu nay dan dén viéc HSH c6 dinh gia thap hon gia tri thuc. HSG co k& hoach s& niém yét
(IPO) cong ty nay trong tucng lai va giam ty 1& sé hiiu xuéng dudi 50% so va&i mic 99% hién
tai.

Xem xét vé dinh gia: M3c du chung téi ghi nhan tiém nang tang trudng dai han tu chién lugc tai
ca cdu nay (néu HSG thuc hién thanh cong), chung téi hién van dinh gia HSG nhu mét nha san
xuét tén ma truyén théng va coi HSH la mét phan clia mang 1usi phan phoi thudc HSG. HSH van
dang 6 giai doan dau phat trién, va viéc thiéu théng tin tai chinh chi ti€t vé chudi nay khién ching
t6i chua thé bao gobm day du dong gop clia HSH vao mé hinh dinh gid.

Vui long xem thém thong tin chi tiét vé DPHCD gan nhat trong Bao cao BHCD cla chung toi, cong
bd ngay 18/03/2025.
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binh gia

Trong bao céo cap nhat nay, chung toi ti€p tuc ap dung mé hinh dinh gia chiét kndu dong tién
(CKDT) 5 nam dé dua ra gia muc tiéu cho HSG la 13,500 dong/cd phiéu, thap hon 31% so vai muc
19.600 dong/ca phiéu trusc day.

Gia muc tiéu thdp hon clia chung téi phan anh viéc chung téi giam 57%/60%/53%/39%/31% du
bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan nam tai chinh 2025-29, do (1) LNST sau Igi ich CDTS nam tai
chinh 2024 thap hon 35% so vdi du bao clia chung téi va (2) trién vong than trong hon déi véi thi
trusng tén ma. Nhiing yéu té nay ducc bu dép mot phan bdi ty 1& WACC thap hon, & muc 14,3%
(sovdimuc 15,5% trusc day), nha ty 1é ng vay trén tdng von tang 1én 33% (tUr21%), dua trén KQKD
nam tai chinh 2024.

Hinh 9: Téng hgp dinh gia

See important disclosure at the end of this document

e Giatrihop ly Ty tron déng/cd
Phuang phap dinh gia Py yens (phigu)
CKDT 13.500 100% 13.500
Gia muc tiéu 13.500
P/E du phéng ndm tai chinh
- n 16,9x
2025 tai gia muc tiéu
P/E du phéng ndm tai chinh 14 3x
2026 tai gia muc tiéu '
Nguon: Vietcap
Chiét khau dong tién (CKDT)
Chung tdi ti€p tuc ap dung dinh gia CKDT 5 nam va toc do tang trudng cudila 1,5%.
Hinh 10: Chiét khau dong tién
Ty d6ng FY25F FY26F FY27F FY28F FY29F
Lgi nhuan tUr HDKD 591 794 1.114 1.607 2.034
- Thué -89 -19 -167 -241 -305
+Khéau hao 1.023 1.056 1.090 1.123 1.156
- Vén dau tu XDCB -500 -500 -500 -500 -500
- Tang von luu dong 1.055 -17 -365 -417 -385
Dong tién tu do (DTTD) khéng don bay 2.080 1215 1172 1572 2.000
Gia tri hién tai (GTHT) cGa DTTD 1.820 930 784 920 1.025
Téng GTHT cua DTTD 1.820 2.749 3.534 4.454 5.479
Chi phi vén T";g; MGi | | Chiét khau dong tién Ty déng
Beta 1,5 1,5 Gia trihién taicua DTTD 5.479
Phan bu rdi ro thi trusng % 8,0 8,0 Gia tri hién tai cla gia tri cudi 7.707
Ty lé phirdiro % 6,0 6,0 GTHT clia CKDT va GTC 13.186
Chi phi VCSH % 18,0 18,0 Cong: Tién mat + Tién guingdnhan  1.529
Chi phingvay % 8,0 8,0 Tru: NG vay 6.410
Thué doanh nghiép % 150 15,0 Giatri VCSH 8.305
Ty 1& ng vay/von % 21,4 32,9 SL ¢8 phiéu pha loang (triéu) 616
WACC % 155 14,3 Gia tri CKDT/c8 phiéu (déng) 13.500
T6c dé tang trudng cudi % 1,5 1,5

Nguon: Vietcap
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Hinh 11: Phan tich dé nhay cla gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) cla ching tdi cho HSG trong
mdi tuong quan vi WACC theo mé hinh CKDT va céc gia dinh vé tdc dé tang trudng cudi, gia
dinh céc yéu té khac khdng ddi

12,8% 13,3% 13,8% 14,3% 14,8% 15,3% 15,8%

0,0% 14.500 13.600 12.800 12.000 11.300 10.600 10.000
0,5% 15.100 14.100 13.300 12.500 11.700 11.000 10.400
1,0% 15.700 14.700 13.800 13.000 12.200 11.400 10.800

1,5% 16.400 15.400 14.400 13.500 12.600 11.900 11.200

2,0% 17.200 16.100 15.000 14.100 13.200 12.300 11.600
2,5% 18.100 16.800 15.700 14.700 13.700 12.900 12.100
3,0% 19.000 17.700 16.500 15.400 14.300 13.400 12.600

T6c d6 tang trudng cudl %

Nguon: Vietcap

Hinh 12: P/E trugt (1an) ciia HSG va trung vi trung binh cua cac céng ty cung nganh
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NKG HSG
Peers median = = -5Ynormalized average TTM P/E of HSG
= = -5Ynormalized average TTM P/E of peers median

Nguon: Bloomberg, Vietcap. D& hinh dung rd hon, chiing t6i loai trir khoi biéu dé nay nhiing giai doan cang
thang v& Igi nhuan khi P/E tang trén 60 1an. *Luu y: Budc tinh bang P/E trust trung binh, khéng bao gém cac
giai doan c&ng thang vé lgi nhuan
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 13: Dién bién gia muc tiéu Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (gia muc tiéu lich st dugc diéu chinh theo nhing thay d&i vé s6 lugng ¢ phiéu
luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) FY24 FY25F FY26F FY27F BANG CDKT (ty déng) FY24 FY25F  FY26F FY27F
Doanh thu 39.272 40.669 44.259 48.815 Tién va tuong ducng 602 1.098 2271 3.167
Gia vén hang ban -35.008 -36.215 -39.327 -43.210 PAutuTC ngan han 31 0 0 0
Lgi nhuén gop 4264 4454 4932  5.605 Cac khoan phai thu 2272 2135  2.094 2167
Chi phi ban hang -3.345 -3.335 -3.585 -3.905 Hang tén kho 9.712 8.976 9.417 10.176
Chiphiquan li DN -496 -529 -553 -586 TS ngan han khac 1557 1586 1726 1904
LN thuan HDKD 423 591 794 1.14 Tong TS ngén han 14174 13.796 15.508 17.414
Thu nhép tai chinh 342 471 92 101 TS dai han (gop) 15153  15.653 16.153  16.653
Chi phi tai chinh -254 -529 -227 -255 - Khau hao 10y ké -10.379  -11.402 -12.458 -13.548
Trong do, chiphi l&i vay -133 -122 -137 -156 TS dai han (rong) 4774 4.251 3.695 3.105

Lgi nhuén tu céng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 1 1 1 1
L&/15i thuan khac 41 0 0 0 TS dai han khac 616 616 616 616
LNTT 551 571 698 999 Téng TS dai han 5.391 4.868 4.312 3.722
Thué& TNDN -37 -69 -105 -150 Téng Tai san 19.566 18.664 19.819 21.136
LNST trudc Igi ich CDTS 515 502 594 849
LgiichCDBTS 0 0 0 0 Phaitra ngén han 2.328 2.381 2.586 2.841
LNST saulgiichCDTS, bao cao 515 502 594 849 NG ngén han 5.364 4.067 4.426 4.882
LNST saulgiichCDTS, diéuchinh 515 502 594 849 No ngén han khac 940 1.098 1.416 1.806

T&ng ng ngén han 8.632 7.546 8.428 9.529
EBITDA 1.413 1.614 1.851 2.203 Ng dai han 0 0 0 0
EPS bao cao, VND 819 799 944 1.351 Ng dai han khac 16 16 16 16
EPS diéu chinh, VND 819 799 944 1.351 Téng ng 8.649 7.563 8.444 9.545
EPS phaloéng, VND 819 799 944 1.351
DPS bao céo, VND 0 500 500 1.000 C3 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS bao céo (%) 0% 63% 53% 74% V6n c6 phan 6.160 6.160 6.160 6.160

Thang du von CP 157 157 157 157
TY LE FY24 FY25F FY26F  FY27F Lgi nhuan giirlai 4,533 47177 4991 5207
Tang trudng V6N chu s6 hitu khac 51 51 51 51
Tang trudng doanh thu 24% 4% 9% 10% LgiichCBTS 16 16 16 16
Tang trusng LN tu HDKD 132% 39% 34% 40% Vén chi sé hiu 10.917 11.101 11.375 11.591
Tang trudng LNTT 263% 4% 22% 43% Téng cdng ngudn vén 19.566 18.664 19.819 21.136
Tang truéng EPS bdo cédo 1717% -2% 18% 43%

SL CP luu hanh cudi nam, tr 616 616 616 616
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop 10,9%  11,0% 1%  11,5% LUUCHUYEN TIEN TE (ty FY24 FY25F FY26F FY27F
Bién LN tuHDKD 1,1% 1,5% 1,8% 2,3% Tién du nam 597 602 1.098  2.271
Bién EBITDA 3,6% 4,0% 4,2% 4,5% Lgi nhuan sau thué 515 502 594 849
Bién LN rong-CbTS 1,3% 1,2% 1,3% 1,7% Khau hao 990 1.023 1.056 1.090
ROE 4,7% 4,6% 5,3% 7,L% Thay d6i von luu déng -3.253 1.055 -17 -365
ROA 2,8% 2,6% 3,1% 4,1% Piéu chinh khac 334 -10 -12 -17

Tién tirhoat dong KD -1.415 2.571 1.621 1.557
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 90,4 94,2 85,4 82,8 Chi mua s&m TSCB, rong =771 -500 -500 -500
S6 ngay phai thu 19,2 19,8 17,4 15,9 Pautu, rong 47 31 0 0
S6 ngay phai tra 27,2 23,7 23,1 22,9 Tién tuHD dau tu -724 -469 -500 -500
TG luén chuyén tién 82,4 90,2 79,7 75,8

Cltucdatra 0 -308 -308 -616
Thanh khoan Tang (giam) von ¢ phan -27 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 1,6 1,8 1,8 1,8 T&ng (gidm) ng ngén han 2.428  -1.297 359 456
CSthanh toan nhanh 0,5 0,6 0.7 0,8 Tang (giam) ng dai han 0 0 0 0
CSthanh toan tién mat 0,1 0,1 0,3 0,3 Tién tu cac hoat dong TC 0 0 0 0
Ng/Tai san 27,4% 21,8% 22,3% 23,1% Tién tirhoat dongTC 2144 -1.605 51 -160
Ng/Vén st dung 32,9%  26,8%  28,0% 29,6%
Ng/Vén CSH 43,6% 26,7% 18,9% 14,8% Téng luu chuyén tién té 5 496 1.172 897
Kha nang thanh toan I&i vay 52 5,8 6,2 7.5 Tién cudinadm 602 1.098 2.2 3.167

Ngudn: HSG, du bao cua Vietcap. Chung téi luu y rdng ndm tai chinh clia HSG két thuc ngay 30/09
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Hoang Gia Huy, xac nhan rang nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao c4o nay phan anh dung quan
diém ca nhan clia chung téi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao nao cua
chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t3 chuic, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Cong thuic nay dugc ap dung tu ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
ddéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHITAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vai mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
cla c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj déu tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khong nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cuia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao céo nay. D& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hodc
céc yéu céu khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc d& dugc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén ngudn thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Chiing khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac cua nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung ctia Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap va cé thé thay d&i ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chimng khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hgp vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang vén ban cla Céng ty C6 phén
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac thong tin trong bao cao nay.
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