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CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG)

Nganh Thép
Ngay bao cao 16/05/2024
Gia hién tai 31.600 VND
Gia muc tiéu 39.000 VND
Gia muc tiéu gan nhat 35.200 VND
TLtang +23,4%
Loi suat c8 tuc 0,0%
T6éng muc sinh 16i +23,4%
GTvénhoa  198,5nghinty déng
Room KN 43,3 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n)  628,7ty déng
C8 phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 5,8ty
Pha loang 5,8ty

HPG VNI
P/E (trugt) 20,5x  15,7x
P/B (hién tai) 1,8x 1,7x
ROA 4,8% 1,9%
ROE 9,0% 12,1%
Tong quan Céng ty

HPG la cong ty san xuét thép tu
nhan I6n nhat Viét Nam. Cac dong
san ph&m chinh bao gom theép xay
dung (céng suat 5,2 triéu tan/nam),
HRC (2,8 triéu tan/nam), va 6ng
thép (1,3 triéu tan/nam).
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Nguyén Thao Vy
Trudng phong cao cép

See important disclosure at the end of this document

A
IEI Cap nhat
M@ tai khodn
MUA +23,4%
2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu (ty déhg) 118.953 130.878 164.172 171.208
% YoY -16% 10% 25% 4%
LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) 6.835 15.113 19.797 21.629
% YoY -19% 121% 31% 9%
EPS % YoY -19% 121% 31% 9%
Bién LN gop 10,9% 16,9% 17,6% 17,5%
Bién EBITDA 13,8% 19,0% 21,9% 21,9%
Bién LN tU HBKD 8,1% 14,0% 14,7% 14,7%
Bién LN rong 5,7% 11,5% 12,1% 12,6%
DTTD/Doanh thu -3,0% -10,2% 10,7% 15,0%
EV/EBITDA 13,8% 9,1x 6,3x 6,0x
PIE 27,9x 12,6X 9,6x 8,8x
P/B 1,8x 1,6Xx 1,3x 1,2x
ROE 6,9% 13,7% 15,6% 14,9%

KQKD quy 1h6 trg trién vong tang trudng cao cho ndm 2024/25

¢ Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA déi vsi CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG) va tang 11% gia muc
tiéu 1én 39.000 dong/cd phiéu

e Chung t6i nhin chung kndng thay déi du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-2028. Gia
muc tiéu cao hon clia chung téi chd yéu do 1) chung toi cap nhat gia muc tiéu sang gila ndm
2025 va 2) chung téi ap dung WACC thép hon trong dinh gia st dung phuong phap chiét knau
dongtién (CKDT) clia chung téi. Chung téi duy tri P/E muc tiéu clia ching téi  muc 18 1an nham
phan anh muc tang trudng cao clia HPG trong giai doan 2024-2025.

e LNST sau Igi ich CDTS quy 1/2024 clia HPG dat 2,9 nghin ty dong (+622% YoY) phu hop voi du
bao cua chung tdi. LNST sau Igi ich CDTS tang trudng manh nhd 1) cac san phdm thép tang
trudng t6t t muc co sé thap trong nam 2023 va 2) bién Igi nhudn tang nhd chénh léch dau vao-
dauratang.

¢ Chung t6i duy tri gia dinh san lugng ban nam 2024 clia chung t6i d6i vdi cac san phdm thép cua
HPG, du kién nhu cau trong nudc va xuat knau ti€p tuc phuc hoi.

e M3&c du chung t6i diéu chinh giam du bao gia ban trung binh (ASP) ndm 2024 d6i voi cac san
ph&m thép chu chét, chang téi cling ky vong gia nguyén liéu dau vao chinh sé thap hon dan
dén chénh I&ch gia dau vao-dau ra cao hon va nha dé ma rong bién Igi nhuén gop..

e Tuy nhién, chung téi cling tdng du bao chi phi tai chinh rong do chung téi du phong ne vay ngén
han cao hon. Do dé, du bao LNST sau Igiich CDTS nam 2024/25 clda chung téi nhin chung khéng
thay déi.

e Chung téi cho rang HPG co dinh gia hap dan vai P/E dy phong nam 2024/25 & muc 12,4 18n/9,5
I&n so vai du bao EPS tang trudng manh trong nam 2024/25. Gia muc tiéu clia ching téi tuong
Ung 1) P/E du phong nam 2024/25 d muc 15,5 1an/11,9 1an. P/E dy phong ndm 2025 theo gia muc
tiéu1a 11,9 1an, phu hgp véi do 1éch chudn +1 so vai P/E trung binh 10 nam ctia HPG (8,8 1an), va
2) P/Bdy phong nadm 2024/25 & muc 1,918n/1,7 1an, pht hgp véi mic trung binh 10 nam clia cong
tyla1,914n.

e Cac yéu t6 hé tro (rdi ro) chinh déi vai du bao cla chung t6i bao gobm: 1) san lugng ban cao
(thap) hon dy kién; 2) bién Igi nhuan gop cao (thap) hon.

Chung t6i ky vong HPG sé dan dat da phuc hai san lugng ban thép vao ndm 2024. Trong khi
nhu céu dang dan phuc hoi trong quy 1/2024 ti muc thdp vao nam 2023, xu hudng phuc hoi van
chua rd rang déi vai tat ca cac doanh nghiép san xuat thép trong nudc. Trong quy 1/2024, doanh
s6 ban thép xay dung clia HPG tang 10% Yo, vugt muc gidm 2% YoY cla nganh va nang thi phan
lén muc ky luc 37%. Doanh s6 ban thép cudn can nong (HRC) clia HPG cling tang trudng &n tugng
67% YoY.

Chung téi tiép tuc ky vong bién Igi nhuan gdp sé cai thién vao ndm 2024 nhé tang trudng san
lugng ban hang va chénh léch dau vao-dau ra cao hon. Sau giai doan giam trong quy 2-quy
3/2023, gia ban trung binh cla cac san phdm thép chu luc clia HPG, bao gobm thép xay dung va
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HRC, tang vUa phai trong quy 4/2023 dén dau ndm 2024. Tuy nhién, nhu cau yéu tu Trung Quéc
dé khién gia hau hét cac san phdm thép di ngang tu dau nam 2024. Do do, chung téi ha gia dinh
Vvé gia ban trung binh doi véi cac san pham theép cla HPG, nhung cling ky vong gia nguyén liéu dau
vao chinh (quang sat va than céc) sé giam.

Chung téi da tham du chuyé&n tham Khu lién hgp thép Dung Quat (DQSC) cua HPG vao thang
3/2024. Chuyén di tai kndng dinh quan diém cla chung t6i cho rdng HPG co vi thé tét nhat trong
s6 cac nha san xuat thép trong nusc d& nam béat dugc su tang trudng nhu cau thép trong nuée
trong tuong lai do quy mé hién hitu, hiéu qua hoat déng clia cdng ty va céng sudt mai tu DQSC
(&nh tu chuyén di clia chung téi dugce trinh bay & trang 8-11).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 16/05/202412
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Nhin lai quy 1/2024: Lgi nhudn tdng manh so véi cung ky tu muc

co s thap

Hinh 1: KQKD quy 1/2024 ctia HPG

Ty déng Q1 Q1 YoY Du bao KQQ1/ Nhan dinh cla Vietcap
2023 2024 2024 dubao
2024

Doanh thu rong 26.589 30.852 16% 134.119 23%

Thep 24573  28.637 7%  124.881 23%  *Nhu cau phuc héi ré nét tai danh muc cac san pham
thép cua HPG, hé trg ca tang trudng san luong va gia
ban.

* San lugng ban thep xay dung tang 10% YoY.
* Cac san phadm hudng dén xuéat khdu (vi du: HRC va
tén ma) ghi nhan sy phuc héi nhanh hon so véi cac
san phdm hudng tdi thi trudng trong nudc (vi du: thép
xay dung).

B4t dong san 427 699 64% 980 71%

Nongnghiép  1.588 1517 -4% 8.259 18%

Lgi nhuén gép 1.676 4154  148% 22.451 19%

Chi phi SG&A -757 -958 26% -3.781 25%

LN tu HDKD 919 3.196 248% 18.670 17%

Thu nhap tai chinh 903 752 -17% 2.273 33%

Chi phi tai chinh -1.331 -1.061 -20% -3.452 31%

Thu nhap/16 rong 40 374 830% 142 263% *Lgi nhuén bat thudng tu viéc thanh ly tai san.

khac

LNTT 532 3.261 513% 17.633 18%

LNST 383 2.869 649% 14.988 19%

LNST saulgiich 397 2.87 622% 15.066 19%

CDbTS

Thep 357 2.413 576% 14.430 17%

B4t dong san 143 273 91% 312 87%
Noéng nghiép -17 183 nm 324 56%

Bién Igi nhuan gép 6,3% 13,5% 16,7% * Trong quy 1/2024, bién Igi nhuan gép clia HPG tang
50 diém co ban QoQ dat 13,5%, tiép tuc xu hudng tang
trong quy thu 4 lién tiép va danh dau muc cai thién
dang k& 720 diém co ban Yoy.

* K&t qua nay la do gia ban san pham thép tang trong
béi canh gia quang sat va than céc giam so vai dau
nam.

Chi phi SG&A/doanh -2,8% -3,1% -2,8%

thu

Bién LN tu HBKD 3,5% 10,4% 13,9%

Bién LNST sau lgi 1,5% 9,3% 1,2%

ichCBbTS

Nguén: BCTC cuia HPG, du bao cuia Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong ndm 2024: Tang trudng Igi nhuan manh tu muc Igi
nhudn thap nhat trong chu ky

Hinh 2: Dy bdo ndm 2024 cua Vietcap cho HPG

Ty déng 2023 2024F Dubao Dubao Dubao Nhan dinh cla Vietcap
ci 2024 2024 mgi 2024
md&i sovaiKQ mdi so
nam vGi du
2023 bao cii
Doanh thu rc‘mg 118.953 134.119 130.878 10% 2%  * Chung i ky vong san |uong ban hang sé phuc noi t
muc co sd thdp cho tat ca cac mang thép cla HPG.
Thepxaydung  55.681 64.318 61.672 1% 4% *Chung t6i duy tri muc tang trudng 10% YoY trong du bao
sén lugng ban hang, tuong duong 4,2 triéu tan.
* Chung t6i giam gia dinh gia ban trung binh xuéng 14,8
triéu tan/tan t muc 15,4 triéu déng/tan (+5% YoY) trong
du bao trusc dé do nhu céu yéu ti Trung Qudc da khién
gia cac mat hang lién quan dén thép (ca dau vao va dau
ra) phuc héi chdm hon so véi ky vong trudc day cua
chung toi.
Cacsanphdmthép  56.186  60.563 58.833 5% -3%  *HRC: Chung t6i duy tri du bdo san lugng ban hang 14 2,8
khac triéu tan (di ngang YoY) do HPG dat cong suét t6i da cho
HRC trudc Giai doan 2 clia DQSC.
* Ong thép: Ching t6i duy tri mic tang trudng 10% YoY
trong dy bao san lugng ban hang, tuong duong 753.000
tan.
* TOn ma: Chung t6i duy tri muc tang trudng 10% YoY
trong du bao san lugng ban hang, tuong duong 362.000
tan.
B&t dong san 933 980 1772 90% 81%  * Do KQKD quy 1/2024 tGt hon du kién.
Nong nghiép 6.159 8.259 8.602 40% 4% * Do KQKD quy 1/2024 t6t hon du kién.

Loi nhuén gép 12.938  22.451 22.146 1% 1%

Chi phi SG&A -3.269 -3.781 -3.773 15% 0%

LN tu HDKD 9.669 18.670 18.372 90% -2%

Thu nhép tai chinh 3.227 2.273 3.233 0% 42%

Chi phi tai chinh 5245  -3.452 ~4.231 -19% 23%  * Do diybdo ng vay ngén han cao hon.

Thu nhap/16 rong 142 142 442 211% 211% * Do lgi nhuan bat thudng tu thanh ly tai san trong quy

khac 1/2024.

LNTT 7.793 17.633 17.816 129% 1%

LNST 6.800 14.988 15.144 123% 1%

LNST sau lgiich 6.835 15.066 15.223 123% 1%

CDbTS

Thep 6.304 14.430 13.906 121% -4%
B4t dong san 317 312 680 15% 117% * Do KQKD quy 1/2024 t6t hon du kién.
Nong nghiép 215 324 638 196% 97% * Do KQKD quy 1/2024 t6t hon du kién.

Bién Igi nhuén gop 10,9% 16,7% 16,9% * Chung t6i ky vong bién Igi nhuan gop sé tiép tuc cai
thién vao ndm 2024 nhd vao da tang trudng san lugng
ban hang va gia ban trung binh phuc héi.

* Mac du ha gia dinh gia ban trung binh cla thép, chung
t6i clng ky vong gia nguyén liéu dau vao chinh (quang
s&tva than coc) sé giam, dan dén chénh1éch gia cao hon.

Chi phi SG&A/doanh 2,7% 2,8% 2,9%

thu

Bién LN tu HBKD 8,1% 13,9% 14,0%

Bién LNST sau [ 5,7% 11,2% 11,6%

ichCBTS

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Téng san lugng thép ciia HPG va du bao cua Vietcap cho ndm 2024

San lugng tiéu thu cda HPG | Q1 Q1 YoY | T4 T4 T4 4T 4T  YoY | Dubdo KQA&T/
(nghin tan) 2023 2024 % | 2024 2024 2024 | 2023 2024 % | 2024cGa dubdo
YoY% MoM% Vietcap 2024
Thép xay dung 868 956  10% | 471  120% = 24% |1.084 1427 32% | 4.200 34%
HRC 482 805 67% | 252 5% -4% | 721 1057  47% | 2.800 38%
Ong thép 160 131 -18% | 70 43% 67% | 209 201  -4% 753 27%
Ténma 70 98  40% | 48 46% 50% | 102 146 42% 362 40%

Nguon: HPG, gia dinh cla Vietcap

Hinh 4: Thi phan thép xay dung va 6ng thép cua cac cong ty san xuat thép Ién

Thép xay dung Ong thép
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Nguén: Hiép héi Thép Viét Nam (VSA), Vietcap téng hop. Luu y: (1) Khéng cé ditliéu vé Formosa cho giai doan
2013-2016; Doanh s& ban thép xay dung clia Formosa chi la day thép (khdng ban thép thanh); (2) VSA cong
bé lai dit liéu ndm 2020 va 2021 béng cach bS sung doanh s6 ban hang tu cac thanh vién mai, do do thi phan
cla cac cong ty hang dau trong hai nam nay da dugc cap nhat trong bao céo nay.

Hinh 5: Tang trudng san lugng ban thép xay dung toan nganh va cac cdng ty san xuat chinh
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Nguén: VSA, HPG, udc tinh cua Vietcap. Luu y: S&n lugng ban thép ndm 2018 clia HPG tang trudng gan bang
muc tang trudng cla toan nganh do HPG hoat dong 100% céng suat.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 16/05/202415
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Hinh 6: Gia nguyén vat liéu dau vao va san pham dau ra chinh cia HPG

25 - 1200
Luu y:

Pudng dut nét thé hién nguyén liéu dau vao
Pudng nét lién thé hién san phdm dau ra
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ASP thép xay dung cuia HPG ASP thép thanh tai thi trusng Trung
(triéu dong/tan - LHS) Qudc noi dia (triéu dong/tan - LHS)
Nguon: Bloomberg, VSA, Vietcap t6ng hop
Hinh 7: Dién bién gia thép xay dung binh quan ctia HPG (déng/kg)
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Nguén: VSA, Vietcap téng hop

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 16/05/202416
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Cép nhat Khu lién hgp gang thép Dung Quat (DQSC)

DQSC 1: Giai doan 1da hoat déng hét cong suat tirthang 12/2019; Giai doan 2 bat dau di vao
hoat dong thuong mai vao thang 11/2020.

Hai 6 cao cuia Giai doan 1 (thép xay dung vai cong suét thiét ké hang nam la 2 triéu tan) da nang
t6ng cong suat thép xay dung theo thiét ké ctia HPG Ién 4,2 triéu tan/nam. HPG da tung ra cac
san pham thuong mai cla Giai doan 2 (HRC vai cdng suat thiét k&€ hang nam 1a 2 triéu tan) vao
thang 11/2020. Chung t6i luu y réng véi méi giai doan clia DQSC, cong suat thuc té co thé 1én tai
2,8 triéu tan - tuong duong vai téng cong suét dat 5,6 triéu tAn/nam cho toan b khu lién hap.
Ngoai cac ca s& san xuat thép chinh, HPG con dau tu vao cang bién nusc sau clia DQSC (gom 11
bén co thé tiép nhan tau trong tai 1én dén 200.000 DWT), nha may dién (co thé cung c8p t6i 70%
nhu céu dién clia DQSC), va ca s6 xU ly chat thai.

DQSC 2: HPG khdi c6ng xay dung vao thang 5/2022.

DQSC 2 sé& cé téng céng suét 5,6 triéu tan/nam, bao gém 4,6 triéu tan san phdm theép det va 1
triéu tan thép xay dung chat lugng cao va cac san pham thép khac. Té8ng von dau tu cho du an
nay dugc dé xuat & muc 85 nghin ty déng - vai 70 nghin ty déng cho vén XDCB va 15 nghin ty dong
cho von luu déng. Co sd mai sé trai réng trén dién tich 284 ha, va ducc dat gan DQSC hién tai (430
ha).

Pén cudi quy 2/2022, HPG dé Iua chon dugc nha thau xay dung clng nhu nha cung c&p may moc
thiét bi chinh; bat dau xay dung vao thang 5/2022.

Tinh dén ngay 15/3, DQSC2 d& hoan thanh 48% giai doan 1 (16 déu tién trong t8ng s6 210 cao cla
DQSC2), du ki€én hoan thanh vao cudi ndm 2024 va dua vao van hanh vao quy 1/2025. Giai doan 2
(16 cao thir2) du kién hoan thanh vao nam 2025

Hién tai, chung t6i dua vén dau tu clia DQSC 2 va dong gdp thu nhap du kién trong tuong lai vao
trong du bao b&ng cach ap dung phuong phap CKDT nhiéu giai doan trong 10 nam, gia dinh rdng
1) 70 nghin ty déng von dau tu s& dugc giai ngan trong 3 nam ké tinam 2022 (tuc 14 16,6 nghin ty
dong vao nam 2022, 21 nghin ty déng vao nam 2023 va phan con lai vao nam 2024) va 2) HPG sé
sUrdung ng dé tai trg 40% t8ng von dau tu (tuc la 28 nghin ty déng). Théng tin chi ti€t dugc ghi
chu trong phan dinh gia. Hién tai, chung toi gia dinh DAQSC 2 sé di vao hoat déng vao cudi nam
2024 va bét dau dong gop vao KQKD clia HPG vao nédm 2025.

Hinh 8: Cong suat san xuat thép cia HPG

Céng suat thiét Thép xay Ongthép  HRC Thép Ténma K& hoach Tién dé/Tinh
k&/nam dung chuyén vén dau tu trang
(triéu tan) dung XDCB
Cong suat hién hiu 2,2 1,3 0,4 Van hanh thuong
(knéng bao gobm (cudinam mai
DQSC) 2021)
DQSC 1~ Giai doan 1 2,2-2,8 50nghinty  Van hanh thuong
dong mai tU thang
12/2019
DQSC 1 - Giai doan 2,2-2,8 Van hanh thuong
2 mai tu thang
11/2020
DQSC 2 4,6 1,0 70 nghin ty Khai cong vao
dong thang 5/2022

Nguon: HPG, Vietcap
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So sanh DQSC2 va DQSC1

DQSC2 c6 hai I cao so vai bon 16 8 DASC1. Trong khi téng cong suét ciia DQSC1 va DASC2 tuong
duong nhau thi cong sudt méi |6 cao clia DQSC2 lai gép déi so véi DQSC1. Do 16 cao clia DQSC2 cd
kich thudc 16n hon nén DQSC2 sé (1) toc dé trao di nguyén liéu cao hon, (2) yéu céu tiéu thu
na&ng lugng thap hon, (3) van hanh 6n dinh hon do do tao ra thanh phdm co chéat lugng cao hon va
déng nhéat hon. Tat ca nhiing diém nay dan dén su chénh léch dau vao-dau ra clia DQSC2 tét hon
so vai DQSC1 khi co cung muc gia nguyén liéu dau vao.

Khong gidng nhu thep xay dung (thép thanh va thép day) cé thi trudng chinh 14 thi truong trong
nudc, HRC dugc ban cho ca cac nha san xuat ton ma trong nudc va dé xuét khau. Hién thi trusng
xuat khau chinh cla HRC cla HPG la EU, My, Bong Nam A, Mexico. Véi viéc DQSC2 di vao hoat
doéng vao nam 2025, HPG dat muc tiéu da dang hoa hon nita co s& khach hang xuét knau clia HRC
sang Trung Bong, Chau Phi va Nam MY. Viéc da dang hda nay sé lam gidm rdi ro doanh thu tap
trung vao mot vai thi trusng chinh, ddng thai cling 1am giam rdi ro vé thué chéng ban pha gia cla
cac nudc nhap khau déi véi cac bién phap han ché thuong mai khac.

Chuyén tham DQSC2

Chung t6i da tham du chuyén tham Khu lién hgp gang thép Dung Quat (DQSC) clia HPG & tinh
Quang Ngai vao ngay 26/03/2024. Chuyén di tai khang dinh ky vong clia chung téi rang HPG co vi
thé tot nhat trong s6 cac nha san xuat thép trong nudc dé ndm bat dugc su tdng trudng nhu céu
thép trong nudc trong tuong lai nhé vao quy md hién hliu va hiéu qua hoat dong dé dugc chung
minh cung voi viéc tang cudng cong sudt mai t DQSC. Dusi day la nhiing buc anh tur chuyén di
cua chung toi.

Hinh 9: Hinh anh chuyén tham Khu lién hgp gang thép Dung Quat (DQSC) cua HPG

Téng quan quan canh cua DQSC

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 16/05/202418
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Quy trinh xay dung cia DQSC2

Cang thuy néibd cua DASC

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 16/05/202419
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Cap nhat nganh

Quan diém cua chung ti vé viéc HPG va Formosa dé xuéat Viét Nam ap thué chdng ban pha
gia ddi véi HRC nhap khau tu Trung Quéc va An Do

Trung Quoc, quéc gia san xuat thép I16n nhat thé gioi, tu 1au da phai déi méat vai van dé du thia
cong sudt trong linh vyc thép. Biéu nay cang trd nén trdm trong hon trong nhiing thang gan day
khi nhu cau trong nudc cla Trung Quéc yéu, do linh vuc bat ddng san chiing lai. Diéu nay thuc ddy
Trung Quéc phai xuét kndu thép sang cac nusc khac dé tiéu thu bot luong hang da san xuat
nhung khdng dugc tiéu thy trong nudc, va cac qudc gia nay bao goém ca Viét Nam. Biéu nay dat ra
ap luc canh tranh vé gia déi vai hai nha san xuat HRC duy nhat trong nudsc cla Viét Nam [a HPG va
Formosa Ha Tinh.

Do do, vao ngay 9/3/2024, HPG va Formosa da dé xuat vai Bo Céng Thuong ap dung thué chéng
ban phé gia di vai HRC nhap khau ti Trung Quéc va An Do d& bao vé cac nha san xudt trong nudc.
Qua trinh diéu tra muc thué cé thé mat ti 12 dén 18 thang néu dugc tién hanh. Trong khi HPG va
Formosa s& dugc huang Igi ti thué vai tu cach 1a hai nha san xuat HRC duy nhéat trén 1anh thé Viét
Nam, thi cac nha san xuét tén ma trong nudc, bao goém NKG va HSG, sé& phai d6i méat véi kha nang
chi phi tang do phu thudc nhiéu vao HRC nhép kh&u. Do dé, nhom doanh nghiép gébm 9 nha san
xu&t tén ma trong nuéc, bao gom NKG va HSG, da dé trinh thu chung phan déi dé xuat thué, chd
y&u nhan manh van dé thiéu hut HRC hién nay & Viét Nam.

Nhu céu HRC hang nam trong nudc cuia Viét Nam la khoang 12-14 triéu tan mdi nam, cao hon dang
k& so v&i cong suét téi da trong nudc la 8-9 triéu tan méi ndm clia HPG va Formosa.Diéu nay 1am
déay 1&n lo ngai rdng thuéchéng ban pha gia co thé trao cho HPG va Formosa stic manh déc quyén
qua muc,tu do gay bat Igi cho clia nganh tén ma cua Viét Nam. Vao thang 4, co thém ba nha san
xuat tén ma tham gia phia doi lap, cing cé I&p trudng cda nhom doanh nghiép nay. Hién tai, cac
guan chuic dang yéu cau ca hai bén cung cap thém thong tin d& hoan thién ho so clia ho. Sau do,
ca quan chuc nang sé xem xét cac tai liéu da ndp va cudi cung xac dinh xem co nén tién hanh mot
cudc diéu tra chinh thuc vé van dé nay hay khong.

Theo danh gia clia chung téi, kha nang Bo Céng Thuong phé duyét dé xuat diéu tra chéng ban
pha gia cé vé thap, chu yéu do tinh trang thiéu HRC dang dién ra & Viét Nam. Tuy nhién, néu hoat
dong ban pha gia trd nén tram trong hon, bién phap chéng ban pha gia tam thdi co thé dugc cac
quan chuc coi la budc so bé trusc khi ap dung cac bién phap chinh thuc. Chung t6i sé tiép tuc
theo d&i chat ché tinh hinh va cap nhat khi can thiét.

Hinh 10: Tang trudng san lugng ban tdn ma & 8ng thép hang thang (thang 3/2022 - thang 3/s2024)

90%
% of exportsin
total sales volume
60%
Total sales volume
30% YoY
0% Exports sales
volume YoY
-30%
R . o . Domestic sales
San lugng ban phuc hoéi trong nua cudi
. . , volume YoY
-60% nam 2023 va quy 1/2024.
-90%

T03/22 T06/22 T09/22 T12/22 T03/23 T06/23 T09/23 T12/23 TO3/24

Nguon: VSA, Vietcap
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binh gia

Chung t6i ti€p tuc két hap phuong phap CKDT (ty trong 70%) va P/E (ty trong 30%) dé dua ramuc
gia muc tiéu 1a 39.000 déng/c phiéu cho HPG.

e Dinh gia dua trén phuong phap CKDT cua chung téi cao hon 20% so véi Bao cao cép
nhat gan nhat do:

1. Chung téi cdp nhat mé hinh dinh gia sang gitfa nam 2025; va

2. Chung toi diéu chinh giam WACC tl13,2% trong du bao trudc day xudng 12,0%
vi chuing téi a) s dung hé sé beta 1,2 1an so véi 1,4 18n trudc do, nhin chung pht
hop Vi cac hé sé beta diéu chinh 1nam va 5 nam clia HPG lan lugt 141,14 va 1,22.
Chung t6i tin rang hé s6 beta ma chung téi dung trudc day (beta diéu chinh 2
n&m), hién 1a 1,47, cao bat thudng so vdi beta diéu chinh 1nam va 5 nam; va b)
chung téi diéu chinh tang nhe gia dinh ty 1& ng trén von dua trén du bao cudi
n&m 2024 cla chung tdi so vai ty 1& nay vao cudi nam 2023 nhu trong du bao
trudc day.

e Dinh gia dua trén P/E cua chung téi khdng ddi so vdi Bao cao cép nhat gan nhat vi
chung téi hién ap dung EPS trung binh giai doan 2024-25 la 2,897 déng/c8 phiéu, nhin
chung khong ddi so vai 2,906 dong/cd phiéu trong bao cao trudc day va duy tri P/E muc
tiéu clia chung t6i la 18,0 1an. Chung t6i gilr nguyén du bao t8ng LNST sau lgi ich CBTS
giai doan 2024-2028.

Pinh gia dua trén CKDT cao han va dinh gia P/E khéng ddi khién gia muc tiéu clia ching téi tang
11% 1&n 39.000 dong/cd phiéu tu muc 35.200 déng/cd phiéu trong du bao trusce day. Gia muc tiéu
mMGi clia chung t6i tuong Ung P/E du phong cac nam 2024/25 cla HPG lan lugt |4 15,5 1an/11,9 1an
va 2) P/B du phong cac nam 2024/25 ctia HPG I 1,9 1&n/1,7 1an, ma chung t6i cho la hgp ly do dua
theo du bao tang trudng LNST sau Igi ich CBTS nam 2024 (+121% YoY) va 2025 (+31% YoY). Vui
lbng xem thém chi ti€t trong phan dinh gia theo P/E & phan sau clia bao cao..

Hinh 11: Téng két dinh gia

(déng/cd phiéu) Giatrihoply Ty trong béng gop
CKDT 33.400 70% 27.800
P/E muc tiéula 18,0 1an 52.100 30% 52.300
Gia muc tiéu 39.000
P/E du bdo nam 2024 tai 15,5%
gia muc tiéu

P/E du bao nam 2025 tai 11,9%
gia muc tiéu

Nguén: Vietcap

Chiét khau dong tién (CKDT)

Chung t6i tiép tuc dua von dau tu XDCB clia DAQSC 2 va khoan dong gop doanh thu du kién trong
tuong lai tU du an nay vao trong du bao do chuing téi gia dinh réng 1) 70 nghin ty déng vén XDCB
sé& dugc giai ngan trong 3 nam tu 2022 dén 2024 va 2) HPG sé si dung no dé tai trg 40% muc von
XDCB trong t&ng s6 von (tuc 1a 28 nghin ty dong). Do dd, chung téi st dung mé hinh CKDT nhiéu
giai doan trong 10 n&m dé phan anh muc tang trudng dai han ctia HPG dén tU khoan dau tu vao
DQSC 2. Chung tdi ap dung tdc do tang trudng trung han 4% cho giai doan chuyén tiép 2029-
2033 va sau do ap dung 2% cho cac ndm cudi.
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Hinh 12: Chiét khdu dong tién

Ty déng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
LN tU HBKD 18.372 24.186 25177 25.305 24.758
- Thué -2.756 -3.628 -3.777 -3.796 -3.714
+Khau hao 6.533 11.800 12.400 13.000 13.600
-V6n XDCB -36.015 -6.000 -6.000 -6.000 -6.000
- Tang von hoat dong 552 -8.804 -2.078 -1.502 -1.763
Dong tién tudo (DTTD) -13.313 17.553 25.722 27.007 26.881
Gia tri hién tai cuaDTTD -12.577 14.800 19.357 18.139 16.113
Tich IGy GTHT caa DTTD -12.577 2.224 21.580 39.719 55.833
Chi phivén Ci  Mdi CKDT Ty déng
Hé s6 Beta 14 1,2 Gia tri hién tai cha DTTD ** 120.620
Phan bu rdi ro thj trusng % 80 80 Gia tri HT cla gia tri cusi ** 119.330
Ty 1& phi rdiro % 6.0 6,0 | | GTHTcGaDTTD va gi tri cudi 239.949
Chi phi vén c6 phan % 17,2 15,6 Tang: tién mat va tién gui ngén han 34.033
Chi philaivay % 8,0 8,0 Giam: ng 79.487
Muc thué doanh nghiép % 20,0 20,0 Gia trivén sé hiiu 194.371
No/von % 38,9 40,4 Pha loang (triéu) 5.815
WACC % 13,2 12,0 Gia tri CKDT mdi c8 phiéu (VND) 33.427
T6cdétangtruongcudi*% 2,0 2,0

Nguon: Vietcap (* D6i véi nhiing nam cudi sau nam 2033 ** CKDT nhiéu giai doan trong 10 nam)

Hinh 13: Phan tich dé nhay gia muc tiéu cua chung téi déi véi HPG (déng/cé phiéu) lién quan
dén WACC cua CKDT va tdc dé tang trudng cudi, cac chi s6 con lai khdng ddi

10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%

0,5% 41.800 40.000 38.400 37.000 35.700 34.400 33.300
1,0% 42.700 40.800 39.200 37.600 36.200 34.900 33.700
1,5% 43.700 41.700 39.900 38.300 36.800 35.500 34.200
2,0% | 44.900 42.700 40.800 39.000 37.500 36.000 34.700
2,5% 46.200 43.800 41.700 39.900 38.200 36.700 35.300
3,0% 47.600 45.100 42.800 40.800 39.000 37.400 35.900

35% | 49.300 46.500 44.000 41.800 39.900 38.100 36.600
Nguon: Vietcap

T6c d6 tang trudng cudi %

Hinh 14: Phan tich dé nhay gia muc tiéu clia chung tdi ddi véi HPG (déng/cé phiéu) lién quan
dén WACC cua CKDT va téc dd tang trudng trung han ctia CKDT nhiéu giai doan 10 nam, cac
chi s6 con lai khéng déi

10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%

2,5% 43.200 41200  39.400  37.700 36.200 34.900  33.700
3,0% 43.800 41.700 39.800 38.200 36.600 35300  34.000
3,5% 44300 42200 40.300  38.600 37.100 35.600  34.400
4,0% 44900 42700  40.800 | 39.000 | 37.500 36.000 34.700
4,5% 45500  43.300 41.300 39.500 37900 36.400 35.100
5,0% 46.100 43.800 41.800  40.000 38.300 36.800  35.500

5,5% 46.700 44400 42300 40.400 38800 37.200  35.800
Nguon: Vietcap

Téc d6 tang trudng trung
binh %

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 16/05/2024 114



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

Vietcap‘

Pinh gia theo phuong phap hé sé P/E

Trong Béo céo cap nhat nay, chung téi duy tri P/E muc tiéu cho HPG | 18,0 1&n. Chung téi du bao
P/E muc tiéu la 18,0 1an, tuong Ung véi P/E giai doan 2024/25 clia HPG & muc 15,5 1an/11,9 Ian. P/E
du phéng nédm 2025 tai gia muc tiéu phu hgp véi dé Iéch chuén +1 so véi muc P/E trung binh lich
su 10 nam (8,8 1an) clia cdng ty. Chung téi tin rdng HPG phu hap véi dinh gia cao hon trong giai
doan tang trudng cao vao nam 2024 va 2025. Tai muc gia muc tiéu cla chung téi, P/B dy phong
cac nam 2024/25 clia HPG 1an luot 14 1,9 1an/1,7 1an, van thap hon muc trung binh 10 nam clia cong
ty, 5muc 1,9 1an.

Hinh 15: Dinh gia P/E clia HPG dua trén du bao ndm 2024/25 cua chung toi

Gia tri s6 sach

moi ¢S phiéu

(BVPS)
(déng/cé Tai gia Tai gia (déng/cé Tai gia Taigia
phiéu) hiéntai  muctiéu phiéu) hién tai muc tiéu
2021 5.636 5,6 6,9 15.585 2,0 2,5
2022 1.408 22,4 27,7 16.511 1.9 2,4
2023 1134 27,9 34,4 17.674 1,8 2,2
2024F 2.508 12,6 20.169 1,5
2025F 3.285 9,6 23.436 13

Gi4 hién tai: 31.600 dong/cd phiéu. Gia muc tiéu: 39.000 dong/cS phiéu.

Nguén: Vietcap

Hinh 16: Dién bién P/E ctia HPG
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Nguén: Fiinpro, Vietcap
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Hinh 17: Dién bién P/B cia HPG
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Nguén: Fiinpro, Vietcap

Dién bién khuyén nghi

Hinh 18: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so vGi gia c8 phiéu (dong/cé phiéu)

55,000
MUA
KQ MUA
50,000 48500 48.500 47.000
KQ '

45,000 45.000 BUY MUA
40,000 39,200 Mua  39.000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
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5,000
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N0 0dNIYIOIIITO S AIAIOBSIANF
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—— Actual price —Target price

Nguén: Bloomberg, Vietcap (dién bién gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay dgi vé sé lugng 6 phiéu
dang Iuu hanh).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 16/05/2024 116



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

Vietcap

Bao cao tai chinh

KQLN ty déng 2023 2024F  2025F  2026F BANG CBKT (ty déng) 2023 2024F 2025F  2026F
Doanh thu thuan 118.953 130.878 164.172 171.208 Tién va tuong duong tién 12.267 24.033 14.374 25.811
Gia vén hang ban -106.015  -108.733  -135.355 -141.198 PautuTC ngén han 22.162 10.000 10.000 10.000
Lgi nhuan gop 12.938 22.146 28.817 30.010 Céc khodn phai thu 6.000 6.362 8.071 8.5M
Chi phi ban hang -1.961 -2.465 -2.989 -3.121 Hang t6n kho 34.504 36.872 45.974 48.035
Chi phi QLDN -1.307 -1.309 -1.642 -1.712 TS ngén han khac 7.783 6.544 8.209 8.560
LN tu HDKD (EBIT) 9.669 18.372 24.186 25.177 Téng TS ngén han 82.716 83.811 86.627 100.918
Doanh thu tai chinh 3.227 3.104 2.861 3.338 TScédinh (nguyén gia) 134.239 170.253 176.253 182.253
Chi phi tai chinh -5.245 -4.231 -4.019 -3.303 - Khau hao I0y ké -35.548 -42.080 -53.880 -66.280
- trong do, chi phi 13i vay -3.585 -3.923 -3.660 -2.928 TS cé dinh (rong) 98691 128173 122373  115.974
LN tircéng ty lién két 0 0 0 0 P&utu TC dai han 40 40 40 40
Lgi nhuan/chi phikhac 142 442 142 142 TS dai han khac 6.335 6.335 6.335 6.335
LN truéc thué 7.793 17.688 23.169 25.313 Téng TS dai han 105.066 134.548 128.748 122.349
Thué& TNDN -992 -2.653 -3.475 -3.797 Téng Tai san 187.783 218.358 215.375  223.266
LNST truéc CDTS 6.800 15.035 19.694 21.516
Loiich CD thiu sé 35 79 103 13 Phai tra ngan han 12.387 14.431 18.102 18.877
LNST sau Igi ich CDTS bao cao 6.835 15.113 19.797 21.629 Ng vay ngén han 54.982 54.366 33.839 28.240
LNST saulgiich CDTS diéu chinh 6.835 15.113 19.797 21.629 NG ngén han khac 4144 4144 4144 4144

T6ng ng ngén han 71.513 72.941 56.085 51.261
EBITDA 16.443 24.905 35.985 37.577 Ng vay dai han 10.399 25.120 20.095 15.071
EPS b&o céo, VND 1.134 2.508 3.285 3.588 Ng dai han khac 3.034 3.034 3.034 3.034
EPS diéu chinh, VND 1134 2.508 3.285 3.588 Téng no 84.946 101.095 79.213 69.366
EPS phaloédng, VND 1134 2.508 3.285 3.588
DPS bao céo, VND 0 0 500 1.500 CG phan uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 0% 0% 15% 42% V6N dau tu clia chu s& hitu 58.148 58.148 58.148 58.148

Thang du vén ¢6 phan 3.212 3.212 3.212 3.212
TYLE 2023 2024F 2025F 2026F Lgi nhuén git lai 40.593 55.099 74.100 91.951
Tang trudng Von khac 818 818 818 818
TT Doanh thu -15,9% 10,0% 25,4% 4,3% LgiichCBTS 66 -13 -116 -229
TT LN tUHBKD -26,1% 90,0% 31,6% 4,1% Vén chi sé hitu 102.836 117.263 136.161 153.900
TTLNTT -21,5% 127,0% 31,0% 9,3% Téng ngudn vén 187.783 218.358 215.375 223.266
TT EPS bao céo -19,4% 121,1% 31,0% 9,3%

SL c8 phiéu tai cudi nam (triéu) 5.815 5.815 5.815 5.815
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop 10,9% 16,9% 17.6% 17.5% LUU CHUYEN TIEN TE (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tU HBKD 8,1% 14,0% 14,7% 14,7% Tién dau nam 8.325 12.267 24.033 14.374
Bién EBITDA 13,8% 19,0% 21,9% 21,9% LNST sau lgiichCBTS 6.800 15.035 19.694 21.516
Bién LNST sau IgiichCBTS 5,7% 1,5% 12,1% 12,6% Khau hao 6.773 6.533 11.800 12.400
ROE 6,9% 13,7% 15,6% 14,9% Thay d&i von luu dong -1.470 552 -8.804 -2.078
ROA 3,8% 7,4% 9,1% 9,8% Diéu chinh khac -2.632 -529 -693 -757

LCTT tu HP kinh doanh 9.472 21.591 21.996 31.081
Chi sé hiéu qua:
S6 ngay tén kho 118,8 119,8 1,7 1215 Chi mua s&m TSCD (rong) -17.353 -36.015 -6.000 -6.000
S6 ngay phai thu 13,7 17,2 16,0 17,7 Khac 4.344 12.162 0 0
S6 ngay phai tra 40,4 45,0 43,9 47,8 LCTT tUHD dau tu -12.801 -23.853 -6.000 -6.000
Chu ky luan chuyén tién 92,1 92,0 83,9 91,4

Cétucdatra -8 0 0 -2.907
Thanh khoan: Tang (giam) von -2 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,2 11 1,5 2,0 Tang (giam) ng vay ngén han 8.233 -616 -20.527 -5.599
CS thanh toan nhanh 0,7 0,6 0,7 11 Tang (giam) ng vay dai han -753 14.721 -5.025 -5.025
CS thanh toan tién mat 0,2 0.3 0.3 0,5 Khac -198 -79 -103 -13
Ng vay/ Tai san 34,8% 36,4% 25,0% 19,8% LCTT tu HP tai chinh 7.272 14.027 -25.656 -12.643
No vay/ Vén 38,9% 40,4% 28,4% 22,4%
Ng vay rong/ Vén CSH 30,1% 38,8% 21,7% 4,9% Luu chuyén tién thuan 3.943 11.765 -9.659 11.438
CS kha nang thanh toan i vay 3,7 5,7 7,6 9,4 Tién cudi nadm 12.267 24.033 14.374 25.81

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyén Thao Vy, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém c4 nhan cuia téi déi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo clia
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua
trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia céng ty,
trong do bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gii t8 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

Ndi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi
cuia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh béng céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khong lién quan dén hoat dong thj trugng. Céng thuic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Pinh nghia
MUA T6ng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cé tuc) trong 12 thang tsi du bao sé trén
20%
s T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duon
KHA QUAN g lginhué g (baog ) trong gtoidy g

tU10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé& dao

PHU HOP TH| TRUONG L \
dong gitra &m 10% va ducong 10%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gom ¢b tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu
10-20%

KEM KHA QUAN

T8ng Iginhuén c6 déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé &m trén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu 8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghj hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cdng ty trong trudng hop nhat
dinh, bao gém khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc c6 lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd théng tin co s& dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAMHOAN  khuyén nghi dau tu hoéc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu
trudce do, néu co, khéng con hiéu luc doi véi c8 phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir kndng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vic d& dugc giai dap.
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Khuyen cao

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dudc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bd, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac cla nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay d&i ma khéng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tunén dya vao nhiing su tu van doc |ap va thich hgp véi
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 van ban cla Céng ty C6 phén
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich d&n néu s dung cac théng tin trong bao c4o nay.
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