Cong ty Cé phan Tap doan Hoa Phat (HPG: HOSE)

Ngay bao céo: 20/02/2025 ,

NGANH: ~ mee  Cong suat méi, tang truong méi

TPPT: Nguyen Hoang Giang, CFA

Email: giangnh@ssi.comvn e Duy tri khuyén nghi MUA. Diéu chinh udc tinh nam 2025 va gia muc tiéu 1én 33.500 ddng/cé phiéu (tu
el +84-24 3936 6321 ext. 8703 31.700 dong/cS phiéu), dya trén muc tiéu P/E va EV/EBITDA khong d6i 14n luot 12 15x va 8x. Viéc dua
S MUA Dung Quét 2 vao hoat dong va thong béo vé thué chong ban pha gia so b dbi vai HRC nhap khau tur

Gid myc tidu 1 nam: 33.500 Déng Trung Quoc va An B [a hai yeu t0 chinh ho trg gia co phieu.

Gid CP ngay 19/02/2025:  26.50086ng  «  Trién vong nam 2025 tich cuc cho ca nganh va HPG, véi tang truéng doanh thu va Igi nhun sau thué

% Tang gia: +26,4% (LNST) lan lugt 12 15,9% va 28% so vdi cing ky (svck), nhd vao: ddy manh ddu tu cong va thi trudng

o bat dong san phuc hdi, cung vai san lugng thép cao hon tir Dung Quét 2 — Giai doan 1 di vao hoat dong
Gié trj von hoa (triéu USD): 6.686 R . . A h , - ~ , Ar o R 2
Gi trj von hod (ty VIND): 169500 trr Q1/2025 ya gia dinh co ban vé thué chong ban pha gia HRC sé dugc ap dung doi véi HRC nhdp khau
S6 ¢6 phiéu luu hanh (trigu): 6.396 tUf Trung Quoc.

KLGD trung binh 3 thang (cp): 18.167.388 i A « ; Ao, . 2 pe A aa g & - LA
Gid cao/thép nhét 52T (1000 D): 29,6/24.9 e Ching tdi nhan thay mitc thue thép nhap khau méi gan day cua Téng thong My Donald Trump cé phan

GTGD trung binh 3 thang (ty déng):  482,9 tich cuc dén HPG. Tuyén b6 gan day cua vé viéc ting thué nhap khau thép cua My 1én 25% khong anh
Ty 1 50 hitu nudc ngoai (%): 21,7 huang truc tiép dén thép Viét Nam, vi thép Viét Nam xuét khdu sang My da bj danh thué 25% tir nam 2018
Ty 16 s hitu nha nudc (%): 0

va dong thai nay sé dat thép Viét Nam xuat khdu sang My & vi thé tuong doi binh déng hon so vai cac
quéc gia khac.

Bién dong gia co phiéu

45%

- o Yéu o thic ddy ngan han: Nna may Dung Quét 2 dugc dua vao hoat dong sau giai doan thit nghiém trong
- . nlfa dau nam 2025.
o I e Rii ro: Nhu cau va gia thép toan cau giam, chi phi san xuét cao hon va khong ap dung thué chong ban
o B =_ H_ . pha gia doi vai HRC nhap khau.
) e (ty dong) 2020 2021 2022 2023 2024 2025F
WSR2 Doanh thu thuan 90.119  149.680 141409 118953  138.855  160.917
o Tang trsong DTT 41,6% 66,1% -55% -15,9% 167% 15,9%
Thong tin coban ve congty Loi nhudn gop 18.904 41.108 16.763 12.938 18.498 24.463
g‘ﬁf’”'? GG O il Bién lof nhudn gdp 21,0% 27.5% 11,9% 10,9% 13.3% 15.2%
at a thép. HPG san xuat thép xay dyng va .
6ng thép. Bén canh do, HPG ciing san xuat Thy nhap.tal chinh 1.005 3.071 3.744 3.173 2.619 2.045
ndi that van phong, hang dién lanh, san xuat Chi phi tai chinh -2.837 -3.732 -7.027 -5.192 -3.967 -5.491
kinh doanh céc loai may Xﬁy d[_mg va may SG&A -1.781 -3.444 -3.685 -3.269 -3.883 -3.942
khai thac mo. Cong ty cting kinh doanh trong Thu nhap rong khéc 65 48 129 142 426 161
linh vyc bat dong san va phét trién céc khu Loi nhuén trudc thué 15.357 37.057 9.923 7.793 13.693 17.235
cong nghiép. Loi nhuan rong 13.506 34.521 8.444 6.800 12.020 15.339
Tdng triong loi nhudn rong 782% 155,6% -75,5% -19.5% 76,8% 27,6%
Bién lor nhuan rong 15,0% 23,1% 6,0% 57% 87% 95%
EPS (VND) 4.060 7.708 1.459 1.175 1.879 2.398

Nguon: HPG, SS/I Research
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Cap nhat KQKD 04/2024

L s % hoan thanh Bién lgi nhuan

Ty dong 4024 4023 Yoy 3024 Qo0 kéhoachnim 4024 | 4023 | 3024 | 2023
Doanh thu thudn 34491 34384 03% 33956  1,6% 99%

Loi nhuan gop 4365 4472 24% 4731 -7.7% 127% 130% 139%  10,9%
Lgi nhuan hoat dong 3573 3634 -17% 3910 -86% 104% 10,6% 115%  7.8%
EBIT 3849 4096 -60% 3937 -2.2% 11,2%  11.9% 11,6%  9,6%
EBITDA 5600 5837 -41% 5709 -1.9% 16,2% 17.0% 16,8%  153%
Loi nhuan truéc thué 3287 3385 -29% 3412 -37% 95%  98% 100%  66%
Lgi nhuan rong 2810 2969 -54%  3.022 -7.0% 120%  81%  86%  89%  57%
Loinhuanrong thuge ve c0 dong 5 g0 9923 54% 3023  -7.0% 82%  86%  89%  57%

cong ty me

Nguon: 88/ Research

Trong Q4/2024, HPG ghi nhan doanh thu hgp nhét dat 34,5 nghin ty dong, khong déi so vai cung ky nam trudc
nhung tang nhe 1,6% so vai quy trudc. LNST dat 2,8 nghin ty dong (-5,4% svck va -7% so vai quy trudc). Liy
ké ca nam 2024, HPG da dat dugc doanh thu hop nhét 1a 140 nghin ty dong (+16,8% svck) LNST 1a 12 nghin
ty dong (+76,8% svck), nhin chung phi hop véi dy béo clia ching ti va vugt 20% ké hoach LNST ndm 2024
clia cong ty.

Chi tiét theo mang hoat dong chinh trong Q4/2024 nhu sau:

o Thép: Doanh thu tit mang thép dat 32 nghin ty dong trong quy, giam 2% svck. Cang trong quy nay, san
lugng tiéu thu ciia HPG tang trong thang 10, nhung giam trong hai thang cu6i nam do gia thép diéu chinh
(theo cuing xu hudng cua gia thép tai Trung Quocsau khi tam Iy tich cuc vé chinh sach kich thich cua Trung
Quéc giam dan). Liy ké ca nam 2024, HPG da san xuét 8,7 triéu tin thép tho va ban 8,1 triéu tin thép
(+20% svck), trong khi doanh thu tu thép tang 16% svck, c6 nghia Ia gia ban binh quéan cla thép va cac
san pham thép giam tur 3% dén 4% trong nam. Diéu nay phi hop vdi xu huéng giam gia thép toan cau trong
ndm 2024. Ching i co thé thay gia thép da cham day tur nita cubi ndm 2024.

Chi tiét theo loai thép: San Iugng tiéu thu thép xay dung giam 4% svck xudng con 1,16 trigu tan, gitt thi
phan ¢ muc 36% trong Q4/2024. San lugng tiéu thu HRC (cuén can nong) giam dang ké 18% svck xubng
mic 657.000 tan do nhu ciu xudt khdu yéu hon, diéu nay dugc bu ddp mot phan nhd san lugng tiéu thu
phdi thép tang manh (+14% svck).

San lugng tiéu thy theo quy cia HPG
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Nguon: §SI Research, HPG
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Gia thép cudn can nong giao ngay cua Viét Nam (USD/tan)

Loi nhuan rong tir thép trong Q4/2024 dat 2,2 nghin ty dong (7% so véi quy trudc va -18% svck), do bién
loi nhuan rong giam xudng 7% (So vai 7,8% trong quy 3 va 8,5% trong Q4/2023). Gia dau vao dang ¢6 xu
huéng giam. Theo chia sé cua cong ty, gia quang sat d6i voi 62% Fe va 65% Fe da giam lan luot -20% va
-23% svck. Gia than coc tir Uc ciing da giam 40% svck. Tinh chung ca ndm 2024, bién Igi nhuan rong clia
mang thép trung binh dat 9% - tot hon mitc 6% clia nam ngoai.

Gia thép thanh van 25mm giao ngay néi dia Trung Quoc/Thugng Hai

theo tuan (USD/tan)
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Nguon: §SI Research, Bloomberg

o Nong nghiép: Doanh thu trong nam 2024 tit /mang nong nghiép dat 7 nghin ty dong (+12% svck), trong
khi LNST dat 1 nghin ty dong (g4p 5 1an k&t qua ndm 2023).

o  Bat dong san: Doanh thu trong ndm 2024 ti /mdng bat dong san dat 2 nghin ty ddng, trong LNST dat 683
ty dong (gap doi két qua nam 2023).

Cap nhat nganh — Nhan xét vé thué nhap khau dbi voi thép gan day cia Trump

Gan day, Tong thong My Trump da ky céac tuyén b6 tang thué nhap khau thép va nhom Ién mdc ¢ dinh 25%
va loai bo tat ca cac mién trir cho tat ca cac quoc gia. Day 1a mot phan mad rong cla thué Muc 232 dugc ban
hanh vao ndm 2018 bai Tong théng My Donald Trump, ban dau dat muc thué c6 dinh 25% cho nhap khau thép
nhung bao gdm cac mién trif cho mot s6 quoc gia nhut Canada, Mexico, Brazil, Han Qudc va Vuong qudc Anh.
Thué méi duy tri theo Muc 232 va loai bo tat ca cac mién trir. Luat mdi sé co hiéu Iuc t ngay 4/3/2025.

Doi voi Viét Nam, thép nhap khau vao My da b danh thué 25% ké tir nam 2018 theo Muc 232, vi vay thép
ciia Viét Nam khong bj anh huéng béi viéc tiang thué nay. Do do, tac dong sé 1a kha nho dén nganh thép cua
Viét Nam khi xuat khau sang My. Dong thai vé thué mdi tham chi c6 thé ¢ phén tich cuc dbi vi nganh thép
clia Viét Nam vi dua Viét Nam & vi thé binh dang vai cac quéc gia khac. Xuat khau thép cta Viét Nam sang cac
qudc gia bi anh hudng nhu Mexico va Canada ciing tuong d6i nho (tinh dén thang 12/2024, cac qudc gia nay
khdng nam trong top 10 thi truong xuat khau thép cua Vigt Nam, chiém 85% tong xuét khdu thép, theo dif ligu
cua VSA).

Mot diém khac can xem xét do 1a dé xac dinh dugc tac dong cubi cung kha phuc tap, vi co mot so loai thué
khac nhu thué doi khang va thué chéng ban pha gia, trong do thué chong ban pha gia van dang dugc diéu tra.
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Gan day, My da cong bo két qua diéu tra so bo va thué so bo dbi vai thép chong dn mon cua Viét Nam, véi HSG
va GDA nhéan mitc thué t6i thiéu (~0,13% va 0%). Két qua so bo cua thué chong ban phé gia du kién sé dugc
cong b trong nhitng thang ti.

Trién vong va udc tinh nam 2025

Nhu cau trong nuéc c6 thé duy tri on dinh trong ngén han: Ching t6i du béo nhu cau thép ni dia sé ting 10%
trong nam 2025, nhd thj trudng bat dong san phuc hdi manh mé trong ndm 2024, cu thé nhu s6 lugng can hd
mai ra mat du kién sé tang gap doi so vdi cung ky. Ngoai ra, viéc ddy nhanh dau tu cong trong nhiém ky 2025
cling sé thuc day san lugng tiéu thu thép.

Trién vong nhu cdu trong nudc dugc cang cb véi ky vong da phuc hdi cua thi truang bat dong san sé tiép tuc
dién ra trong 2-3 nam ti, khi dau tu co s6 ha tang du kién sé duy tri manh vai cac du an chinh bao gdm duong
cao toc, san bay va cang bién, va cac du an duong sat.

San lugng tiéu thu HRC sé dugc cai thién nhé mé rong nha may Dung Quéat, nhung gia ca co thé canh tranh
hon: Lo dau tién cia dy an md rong nha may Dung Quat da dugc lap dat vao thang 12/2024 va sé chay th
nghiém trong Q1/2025. Ching t6i ky vong dy an nay sé gilip san lugng tiéu thu HRC cua HPG tdng 70% svck
I&n 5 triéu tAn trong nam 2025, v6i gia dinh rang Viét Nam sé ap dung thué chéng ban pha gia doi voi HRC nhép
khdu tir Trung Quéc va An B trong nifa ddu nam 2025. Hién tai, HRC nhap khdu chiém tit 70-80% san Iugng
HRC caa Viét Nam.

Thi trudng chinh cia HRC trong nam 2025 sé la thi trudng néi dia, do san lugng xuat khau giam 23% svck
trong nam 2024 do canh tranh gay gat vdi thép Trung Quoc va ap Iuc tir cac bién phap thuong mai tai cac thi
trudng xuat khau chinh, nhu Chau Au. Trong ndm 2025, chiing t6i ky vong viéc canh tranh tit thép Trung Qudc
sé dugc giam bot do san lugng san xuat cia Trung Quéc gan ddy giam trong boi canh gia thép giam. Theo
Mysteel, xuat khdu thép cua Trung Qudc co kha ning giam khoang 9% svck trong ndm 2025.

Ching toi ky vong lgi nhuan ciia HPG sé tang 28% svck 1én 15,3 nghin ty dong trong nam 2025, vai gia dinh
san lugng tidu thu thép xay dung sé tang 14% svck Ién 5,1 triéu tan va thué chdng ban pha gia d6i véi HRC nhap
khau ttt Trung Quoc va An D0 sé dugc ap dung. Chang t6i du bao gia ban binh quén cua thép xay dung va HRC
S& giam 1an lugt -2% va -7% svck trong nam 2025, khi cong ty co kha nang giam gia thém dé thuc ddy san
lugng tiéu thu. Tuy nhién, bién Igi nhuan gop sé duogc cai thién tit 13,3% trong ndm 2024 1én 15,2% trong ndm
2025 nha san lugng tiéu thu cao han.

Bang udc tinh chi tiét:

(ty ddng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025F
Doanh thu thun 90.119 149.680 141.409 118.953 138.855 160.917
Tang truong DTT 41,6% 66,1% -5,5% -15,9% 167% 15,9%
Lgi nhuan gop 18.904 41.108 16.763 12.938 18.498 24.463
Bién loi nhuan goo 21,0% 27,5% 11,9% 10,9% 13.3% 152%
Thu nhép tai chinh 1.005 3.071 3.744 3.173 2.619 2.045
Chi phi tai chinh -2.837 -3.732 -7.027 -5.192 -3.967 -5.491
SG&A -1.781 -3.444 -3.685 -3.269 -3.883 -3.942
Thu nhdp rong khac 65 48 129 142 426 161
Loi nhudn trudc thué 15.357 37.057 9.923 7.793 13.693 17.235
Loi nhuan rong 13.506 34.521 8.444 6.800 12.020 15.339
Tang triidng loi nhudn rong 782% 155,6% -75,5% -19.5% 76,8% 27,6%
Bién loi nhuén rong 15,0% 231% 6,0% 57% 87% 95%
EPS (VND) 4.060 7.708 1.459 1.175 1.879 2.398
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Nguon: SSI Research
Luan diém dau tu va Khuyén nghi

Nam 2025 hita hen sé 1a ndm tich cuc cho nganh thép Viét Nam n6i chung va HPG ndi riéng, cha yéu do nhu
cau manh mé tut thi truong bat dong san phuc hdi va ddy manh dau tu cong, day 1a nhitng yéu t6 then chét cho
téng truéng GDP. Chiing téi tiép tuc lua chon HPG Ia cé phiéu tot nhat trong nganh, nhd vao sy md rong cong
suat manh mé, tiém nang tang trudng loi nhudn an tugng trong vai nam tai va tiém nang tang gia tU cac bién
phap béo vé HRC tir Chinh pht Viét Nam. Ching t6i duy tri khuyén nghi MUA d6i vai ¢ phiéu cua HPG, khi diéu
chinh udc tinh va gia muc tiéu 1&n 33.500 ddng/cé phiéu (tir 31.700 dong/cd phiéu), dua trén muc tiéu P/E va
EV/EBITDA khong ddi 1an lugt 1a 15x va 8x cho nam 2025.

Céc yéu t0 thuc ddy ngan han cho c6 phiéu sé 1a giai doan dau tién ciia Dung Quét 2 dugc dua vao hoat dong
va ké hoach tich cuc han cho nam 2025 tai DHCD sép t6i — c6 kha nang dién ra vao thang 4.

Rui ro giam d6i vdi khuyén nghi: Nhu cu va gia thép toan cu giam, chi phi san xuét cao hon va khong ap
dung thué chéng ban pha gia doi véi HRC nhap khau.

Lich sif khuyén nghi
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Nguon: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung 1dp, UP: Kém khd quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024 2025F Ty dong 2022 2023 2024 2025F
Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 8.325 12.252 6.888 23.948 Doanh thu thuan 141.409 118.953 138.855 160.917
+ Pau tu ngan han 26.268 22177 18.975 18.975 Gia von hang ban -124.646  -106.015 -120.358 -136.454
+ Céc khoan phai thu ngan han 9.893 10.702 7.622 10.733 Lgi nhuan gép 16.763 12.938 18.498 24.463
+ Hang ton kho 34.491 34.504 46.521 43.665 Doanh thu hoat dong tai chinh 3.744 3.173 2.619 2.045
+ Tai san ngdn han khac 1.538 3.081 7.073 2.996 Chi phi tai chinh -7.027 -5.192 -3.967 -5.491
Téng tai san ngén han 80.515 82.716 87.079 100.318 Thu nhép tir céc cong ty lién két -1 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 894 1.881 950 756 Chi phi ban hang -2.666 -1.961 -2.337 -2.494
+ GTCL Tai san ¢6 dinh 70.833 71.998 67.428 70.842 Chi phi quan ly doanh nghiép -1.019 -1.307 -1.546 -1.448
+ BAt dong san du tu 629 594 560 465 Loi nhuan tif hoat déng kinh doanh 9.794 7651  13.267  17.074
+ Tai s&n dai han dd dang 13.363 26.099 63.749 63.687 Thu nhap khéc 129 142 426 161
+ Dau tu dai han 1 40 137 0 Lgi nhudn trudc thué 9.923 7.793 13.693 17.235
+ Tai san dai han khac 4100 4.454 4.587 4.303 Lgi nhu@n rong 8.444 6.800 12.020 15.339
Téng tai san dai han 89.821 105.066 137.411  140.054 Loi nhuan chia cho cd dong 8.484 6.835 12.020 15.339
Téng tai san 170336 187.783 224.490 240.371 Loi ich ctia ¢6 dong thiéu so -39 -35 0 0
+ No ngén han 62.385 71.513 75.503 85.243
Trong do: vay ngan han 46.749 54.982 55.883 61.404 EPS co ban (VND) 1.459 1.175 1.879 2.398
+ Ng dai han 11.837 13.433 34.339 25.142 Gié tri s6 séch (VND) 16.511 17.674 17.878 20.277
Trong do: vay dai han 71.152 70.399 27.080  24.562 Ca titc (VND/cG phiéu) 500 0 0 0
Téng ng phai tra 74.223 84.946 109.842 110.385 EBIT 13.007 11.378 15.981 21.362
+ Vbn gop 58.148 58.148 63.963 63.963 EBITDA 19.821 18.152 22.954 28.042
+ Théng du von cd phan 3.212 3.212 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 33.834 40.593 49.576 64.916 Téng trudng
+ Quy khac 920 884 1.108 1.108 Doanh thu -5,5% -15,9% 16,7% 15,9%
Vén chi s hitu 96.113 102.836 114.647 129.987 EBITDA -56,6% -8,4% 26,5% 22,2%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 170.336 187.783 224.490 240.371 EBIT -67,1% -12,5% 40,5% 33,7%
Lgi nhuén rong -75,5% -19,5% 76,8% 27,6%
Luu chuyén tién té Vén chii s hitu 5,9% 7,0% 11,5% 13,4%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 12.192 8.643 7.027 23.921 Von diéu 16 30,0% 0,0% 10,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -24712  -11.995  -30.143 -9.864 Téng tai san -4,4% 10,2% 19,5% 7,1%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -1.617 7.276 17.752 3.003
Luu chuyén tién thuan trong ky -14.137 3.924 -5.365  17.061 Dinh gia
Tién dau ky 22.471 8.325 12.252 6.888 PE 12,3 23,8 14,2 11,2
Tién cudi ky 8.325 12.252 6.888 23.948 PB 11 1,6 1,5 1,3
Gid/Doanh thu 07 1,4 1,2 1,1
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét ¢4 titc 2,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,29 1,16 1,15 1,18 EV/EBITDA 6,5 10,7 9,9 8,1
Hé s6 thanh toan nhanh 0,71 0,63 0,44 0,63 EV/Doanh thu 0,9 1,6 1,6 1,4
Hé s6 thanh toan tién mat 0,55 0,48 0,34 0,5
No rong / EBITDA 2,13 2,83 1,92 2,12 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan i vay 4,22 3,17 6,99 518 Ty suét lgi nhuén gop 11,9% 10,9% 13,3% 15,2%
Ngay phai thu 10,2 13,7 13,6 11,9 Ty suét lgi nhuén hoat dong 7,8% 7,8% 10,3% 12,7%
Ngay phai tra 51 40,4 40,2 43,5 Ty suét lgi nhuén rong 6,0% 5,7% 8,7% 9,5%
Ngay tdn kho 112,2 118,8 122,9 120,6 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 1,9% 1,6% 1,7% 1,6%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuén 0,7% 1,1% 1,1% 0,9%
Co chu von ROE 9,0% 6,8% 11,1% 12,5%
Von chu s hitw/Téng tai san 0,56 0,55 0,51 0,54 ROA 4,8% 3,8% 5,8% 6,6%
N phai tr&/Téng tai san 0,44 0,45 0,49 0,46 ROIC 7,3% 6,2% 7,7% 9,2%
N phai tr&/Vén chu s6 hitu 0,77 0,83 0,96 0,85
No/Von chil so hitu 0,6 0,64 0,72 0,66
No ngan han/Vén cht sé hitu 0,49 0,53 0,49 0,47
Nguon: HPG, SS! ude tinh
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 12 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Pham Luu Hung

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi trudng Phéan tich Nganh Thép Dit ligu

Dao Minh Chau Nguyén Hoang Giang, CFA Nguyén Thi Anh Thu

Pho giam doc Phan tich Truang phong Phén tich Chuyén vién ho trg

chaudm@ssi.com.vn giangnh@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SDT: (484 — 28) 3824 2897 ext. 6732 SDT: (+84- 24) 3936 6321 ext. 8703 SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702
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