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CTCP TAPDOAN HOA PHAT (HPG VN)

Chung t6i du phong LNTT ctia HPG nam 2024 ting 56% so v&i nam ngoai. Gia muc
tiéu mdi ctia chung tbi cho c8 phiéu nay la 35.600 déng/cp. Do dé, chiing téi nang
khuyén nghij lén KHA QUAN véi téng muic sinh Igila 19,8%.

Tiéu thu thép ting manh trong Q4/2023, tuy nhién van con nhiéu khé khan trong
nam 2024:

Chién lugc cia HPG trong nam 2023 la don hang ton kho khi nhu cau thi truéng dang
yéu. Hda Phat da sdn xuat téng céng 6,7 triéu tan thép thé (-10% svck) vabanra 6,72

Ty 1é tdng gia 18,4% triéu tan thép (-7% svck) trong nam 2023.
e i e 2 0
Sliat sinh Iqilw ticky vong 1,4% LN Q4 tang manh nhé lugng hang ban tédng, bién Igi nhuan cai thién va chi phi lai
Téng ty suat Igi nhuan 19,8% .2
vay giam.
Dién bién gia cé phiéu (% n s s
gYTD P T ( ;!r 12T Trong Q4/2023, HPG ghi nhéan doanh thu dat 34.383 ty dong (+33% svck) va LNST
e dat 2.969 ty déng tumuic 16 1.998 ty dong trong Q4/2022.
Tuyét doi 72 -2,4 7,7 44,7
Tuong ddi 61 43 . 59 224 C3nam 2023, cong ty ghi nhan doanh thu dat 118,9 nghin ty déng (-16% svck) va
Nguén: Bloomberg | NST dat 6.800 ty déng (-20% svck), Ian lugt dat 78% va 85% ké hoach clia cong ty.
ngan - Bi&u d6 giao dich ngancp LN du kién sé& tdng manh trong ndm 2024 ti nén thap cta 2023:
3§79 100,000
2(5) 80,000 Cho nam 2024, chung téi ky vong HPG sé& dat doanh thu 147.379 ty déng (+24% scvk)
20 60,000 va LNST dat 10.585 ty dong (+56% svck). Nhiing yéu t& chinh dnh hudng dén KQKD
18 40,000  clGaHPG bao gém (i) su phuc hdi cta thjtruéng BDS Trung Qudc — gitip cho thjtrudng
5 20,000 thép thé gisi hdiphuc, va (i) sy héi phuc ciia nganh thép trong nudc — phy thudc nhiéu
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momomomomo% oS vao suc cau thép xay dung.
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e e o o = o©o ©° St dung két hgp phuong phap DCF va P/E, ching téi dinh gia cé phiéu HPG & muc
35.600 d6éng/cp tuong Uing vai suat sinh 1gi 19,8% (bao gém cé tiic) so v&i muic gia thj
Co cau sé hitu trudng 30.100 déng. Do dé ching tbi khuyén nghi KHA QUAN.
Trén Dinh Long 25,8%
Dragon Capital 7,7% 2021 2022 2023 2024F 2025F
Vi ThiHién 6,9% DT Thuan (ty déng) 149.680 141.409 118.953 147.379 192.442
Th6ng ké 01/04/24 angtrudng : 66% -6% -16% 24% 31%
M3 Bloomberg HPGVN EBITDA(ty déng) 43.741 19.850 16.443 20.801 31.625
Thap/Cao 52 tuén (VND) 20.350-31.400 —ond lruong 100% ~52% 17% 27% 22%
apr-ac 52t ' ' LNST (ty déng) 34.521 8.444 6.800 10.585 20.244
SL luuhanh (triéu cp) 5815 “Tang truong 156% -76% -19% 56% 91%
Vén héa (ty déng) 174.153  EPS (hiéu chinh. VND) 7.166 1.452 1.175 1.811 3.464
Vén héa (triéu USD) Téng trudng 163% -80% -19% 54% 91%
7.019  ROE 25% 21% 16% 23% 38%
Room kh8i ngoai con lai (%) 24,1 RoOIC 18% 13% 9% 12% 23%
Ty I& cp luu hanh tu do (%) 55,9  Ngrong/EBITDA (x) (0,1) 1,4 2,5 1,5 0,4
KLGD TB 3 thang (cp) 26.093.840 EV/EBITDA (x) 4 10 12 9 6
VND/USD 24.810 P/E (1&n) 4 21 26 17 9
Index: VNIndex/ HNX ~ 1277,04/242,35  P/Blan)_ E 2 2 2 1
C8 tuc (@bng) 500 500 500 500 500
Suat sinh lgi cé tuc 2% 2% 2% 2% 2%
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Thij trudng thép thé gidi kém sbéi dong do Trung Quéc van chua phuc héi

Theo dit liéu cta Hiép HOi Thép Thé Gidi (World Steel Association), san lugng thép
2023 gidm nhe 0,1% svck dat 1.850 ty t&n. Tai Trung Quéc, nudc sdn xuat va tiéu thu
thép nhiéu nhat, sadn xuat 1.019 ty tdn thép trong ndm 2023. Lugng thép nay tuong
Ung vGi sdn lugng ndm 2022 nhd nhu cu tirnganh san xuat xe 6 té va xuat kh&u bu lai
cho su suy gidm cau ctia nganh bat déng san. An D& ghi nhan muc ting trudng an
tuong 11,8% nh& vao su phuc héi clia nganh bat déng san trong nuéc va dau tu cdng
dugc thac ddy. Nhin chung, chudi cung Ung thép da phuc héi lai sau khi bj gian doan
trong giai doan 2021-2022, d3n dén gia ban thép va gia dau vao da 6n dinh han dumat
bang gia thap hon so v&indm 2021.

10 nuéc ¢6 san lugng thép I16n nhit thé gisi

(tr tan) 2023 % svck
Trung Qudc 1.019 0%
AnDd 140,2 11,8%
Nhéat Ban 87 -2,5%
My 80,7 0,2%
Nga 75,8 5,6%
Han Quéc 66,7 1,3%
Burc 35,4 -3,9%
Thé NhiKy 33,7 -4%
Brazil 31,9 -6,5%
Iran 31,1 +1,8%
Vjét Nam (xé"p hang 13 trong nam 2022 vé 256 -12%
san lugng thép)
Nguon: WSA

Viét Nam - Thi trudng ndi dia dugc hd trg béi dau tu cong. HPG mé rong thi phan
trong khi cac cong ty khac gap khé khan

Trong nam 2023, san lugng thép ndi dia dat 25,6 tr tan (-12% svck) trong khi tiéu thy
dat 24,4 tr tan (+2% svck). Dau tu cédng dugc ddy manh trong quy cudi nam —vai téng
vén gidi ngan dat 625 nghin ty déng (+22% svck) — va mua xay dung cudi nam da giup
tiéu thu thép tdng manh. Ngoai ra, xuat khiu thép tdng 33% trong nam 2023, dat 7,96
triéu tan. Nhiing yéu té thuén Igi trén da giup nganh thép bu lai mét phan cau sut gidm
do nganh bat déng san suy yéu.

Du vay, nhu cau thép van con yéu do thiéu hut nguén ciu ti nganh bat dong san.
Thém vao d6, gia nguyén vat liéu dau vao cling gidm dan dén gia ban thép trong nudc
gidm 5% svck trong nam 2023.
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Nguén: TCTK, ACBS téng hop va udc tinh
Ké&t qua kinh doanh Hoa Phat bat dau cai thién tu niia sau 2023

T8ng lugng thép tiéu thu dat 2,1 triéu tan trong Q4/2023, tang 20% svck nam trudc
vatdng 20% so vé&i quy trudc do. Thép xay dung ban dugc 1,2 triéu tén trong quy nay,
tdng 58% svck do thép tiéu thu trong Q4/2022 & muic thap vi thj trudng bi anh huéng
tiéu cyc bdi cac yéu té vima.

Thép xay dung van la san pham chinh ciia cdng ty trong nam 2023, déng gép 3,78
triéu tén vao téng lugng thanh phdm ban ra (-11% svck). Trong dé, 631.000 t&n thép
xay dyng dugc xuadt khdu (+100% svck). Lugng thépHRC ban ra dat 2,8 triéu tén (+6%
svck).
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San lugng HPG

Q1/2022 Q2/2022 Q3/2022 Q4/2022 2022 Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023 2023 %svck

(tr tan)
T5ng thép tho 2,00 2,33 1,74 1,29 7,37 1,2 1,20 1,66 1,94 6,70 -10%
Tongluong thép 548 149 171 151 719 137 137 153 171 672 1%
xay dungbanra
Téngluong thép 154 095 1,14 o076 419 087 087 073 097 378  -11%
HRC banra
I;’:?a'”‘-’”g thép 0,70 1,06 0,30 0,57 2,63 0,48 0,48 0,72 0,80 2,80 6%
Nguén: HPG; ACBS téng hop
Bién LN gdp giam nhe so v6i ndm 202 nhung da cai thién tét trong nida sau nam
2023
Trong nam 2023, bién LN gép HPG gidm nhe do cdng ty tap trung gidm hang ton kho
€6 gia vén cao va gia ban thép trung binh gidm 5% svck méc du gid quang st trung
binh khéng d8i con gia than c8c gidm 21% svck.
Du vay, HPG van la mét trong sé it cac céng ty trong nganh c6 thé duy tri bién LN
duong trong khi nhiing doanh nghiép khac phai ban tai san, sa thai céng nhan dé cai
thién bién LN.
USD/ tén Gia HRC, quing sat, va than céc
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Gia dau vao & dau ra trung binh ctia HPG 2022 2023 % svck
Gia thép thanh xay dung (VND/kg) 16.257 14.323 -11,9%
Gia thép cuén (VND/kg) 16.033 14.252 -11,1%
Gia quéng sat (USD/t4n) 121,1 121 -0,1%
Gia than céc¢ (USD/tan) 371,5 293,0 -21,1%
Bién LN gép ctia HPG 11,7% 10,7%

Nguén: ACBS téng hop va udc tinh

HPG gianh thj phan trong ndm 2023. Tai cudi Q4/2023, thj phan thép xay dung cla

HPG la 38%.
Pon vi: trtdn Q12023 Q2 2023 Q32023 Q4/2023
T8ng lugng thép xay dung ban ra (VSA) 2,6 2,5 2,7 3,2
HPG 0,86 0,78 0,95 1,21
Thij phan ciia HPG 33% 31% 35% 38%

Nguén: ACBS téng hop

Hang tén kho 6n dinh trong nam 2023. Nam 2021, khi gia c hang hoéa tang cao, HPG
cling tang tich trir tén kho nguyén vat liéu, chiém 60% téng lugng hang tén kho so vdi
mUic trung binh 50% clia cac nam trudc. Ty 1&é hang tén kho trén gia vén hang ban ciing
tdng 1&n xap xi 40% so vdi ty 1& xap xi 30% trong giai doan trudc, cho thay cong ty da
tdng tich trit nguyén vat liéu trong giai doan nay dé phong vé viéc hang héa tang gia
manh. Tuy nhién, diéu nay khién céng ty ghi nhan 16 gép trong Q4/2022 do phai gii
quyét hang tén kho cé chi phi cao khi gid hang hda giam. Vao cudinam 2022, ty 1é hang
tén kho trén gid vén hang ban gidm xuéng 29%. Khi gid hang hoa va thép 8n dinh, céng
ty d& tdng nhe muc ton kho trén gia vén hang ban Ién 33% ndm 2023.

Chi phi I3i vay cao. L3i suat cao trong 2022 do sy kién Van Thinh Phat lam cho |3i vay
thuc té ctia HPG tang1én tur 4,41% trong ndm 2021 1én 5,33% trong nam 2022.

Nhin chung ndm 2023, cdng ty ghi nhadn doanh thu dat 119 nghin ty déng (-16%
svck) va LNST dat 6.800 ty déng (-20% svck), dat 78% va 85% ké hoach clia céng
ty.

Du an Dung Quét 2 - Theo diing tién dd hoan thanh trong 2024 va bat dau van
hanh tir Q1/2025

Dy an da hoan thanh 50% tién dd, du kién bat dau san xuat thir nghiém vao cudi ndm
2024 vadivao hoat ddng vao Q1/2025. Nha may mdi sé giup cdng suat t&i da ctia HPG
tdng thém 5,6 triéu tdn HRC, dua HPG tr& thanh mét trong 30 cong ty thép I6n nhat
toan cau xét vé nang luc sdn xuat. 50% téng san lugng du kién sé dugc xuat khiu (sang
EU, Mexico, cac nudc Trung BDéng, SEA, v.v.).
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Nguén: ACBS téng hop

Codng suét tang thém dy kién sé& giup doanh thu ctia HPG tang thém 80— 100 nghin ty
déng (tuong ducng khodng 70%-80% t8ng doanh thu clia HPG vao ndm 2023).

Téng CAPEX cho Dung Quét 2 1 85 nghin ty déng, trong d6 35 nghin ty déng cho chi
phi xay dung va 35 nghin ty déng cho chi phi nhap khdu may méc, thiét bi. Dy an dugc
dau tu strdung cdng nghé hién dai nhat vai muc tiéu phuc vu nhiing thi truéng kho tinh
hon nhu EU, noi doi hdi “quy trinh san xudt xanh hon". Ngoaira, vé nguyén liéu dau vao,
nha mdy mgi udc tinh gidm 10% lugng than dau vao so v&i Dung Quét 1.

Dé& chuén bj cho viéc ramét Dung Quét 2, HPG va Formosa da trinh B4 Céng Thuong
yéu cau ap thué chéng ban pha gia ddi vsi HRC. Tuy nhién, théng tin chi tiét chua dugc
tiét 16.

Trién vong 2024: tiép tuc hdi phuc tu day
Tang trudng doanh thu sé dugc hd trg béi ddu tu cong va bat dong san

Chung t6i tin rdng nhu cau thép sé tiép tuc cai thién hon vao ndm 2024 do chinh phu
s& ti€p tuc téng chi tiéu cong, tap trung vao cac du an céng cdng nhu san bay Long
Thanh. Ngoaira, linh vyc bat ddng san, nguén cau chinh ctia sdn ph&m thép, dukién sé&
phuc héi nh& cac quy dinh méi da va dang dugc soan thao. Bén canh do, ngudn cung
clia nganh bat déng san dugc ky vong cai thién trong nhiing ndm tiép theo ciing gitip
nhu cau thép phuc héi.

Tuy nhién, ching téi cho rang tat ca cac quy dinh mdi lién quan dén linh vuc bat déng
san sé chi co hiéu lyc hoan toan vao nam 2025 va sé kho co6 dét pha nao cho nganh
thép trong ndm 2024. Do dé, ching t6i ky vong nhu cau thép c6 thé phuc héi nhe
trong nam 2024. Do méi tuang quan duong gilia gia ban thép va gia dau vao, déng thai
xét dén xu hudng tang gia dau vao hién nay do Trung Quéc dang c6 nhiing hé trg cho
thj trudng bat déng san, ching téi ky vong gia thép sé ti€p tuc phuc héi trong ndm
2024.

Chung t6i ky vong ty suat Igi nhuin ciia cong ty sé& cai thién khi gia thép phuc héi.

Trongkhi gia dau vao (quang sat, than céc) van phu thudc phan 18n vao thitrudng hang
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héa toan cau thi gia thép trong nudc dugc thuc déy bdi (i) xu huéng gia dau vao va (ii)
nhu cau cla thj trudng trong nuéc. Trong ndm 2024, chung téi cho rang gia dau vao sé
chitdng nhe do kha nang phuc héi cta thi trudng Trung Quéc van chua cao. Trong khi
do, gia ban thép trong nudc c6 thé tdng cao nhd su phuc héi clia thj truéng bat déng
san.

Rui ro ty gia van con dang ké trong khi rai ro 13i suat con thap. Mac du 15i/16 ty gia
khéng &dnh huéng nhiéu dén Igi nhuéntai chinh nhung bién déng ty gia cé anh hudng
I6n dén ty sudt Igi nhudn gdp clia cdng ty do hdu hét nguyén liéu dau vao ctia HPG déu
dugc nhap kh&u va thanh toan bédng USD. Chung ti udc tinh néu ty gia USD tang 1%
thibién LN gép clia HPG gidm 0,7%. Vivay, mdi trudng ngoai hdi 8n dinh la yéu té quan
trong déi vai két qua clia HPG. Do chénh Iéch I3i suét gilta Viét Nam va FED van con
cao nén ap luc I&én ty gia USD/VND du kién van con dang ké trong nam 2024, it nhat 13
trong nlfa dau nam 2024.

Pon vi: ty déng 2020 2021 2022 2023
Lai chénh léch ty gia 483 1,306 1,898 1,211
L& chénh léch ty gia 546 1,081 3,757 1,348
LN rong tu chénh léch ty gia -63 225 -1,859 -137
% thay déi n/a 0,7% n/a -93%
VND/USD -0,2% -1,14% 3,5% 2.9%

Chung t6i ky vong lai suat & Viét Nam sé& tang nhe trong niia cudi ndm 2024 nhung l3i
suat trung binh cho ca nam van sé& & muic thap so vdi cac nam trudc. Nha 13i suat thap,
chi phi 13i vay ctia HPG du kién sé& gidm khoang 20% trong nam 2024, tuong duong
khodng 5% Igi nhuan rong du phong.

Du phong tai chinh cho nam 2024

Chung téi ky vong HPG sé& dat doanh thu 141.400 ty déng (+11% svck) va LNST dat
9.026 ty dong (+32% YoY), vSi gia dinh gid ban thép tiép tuc phuc héi va ty gia hoi doai

8n dinh trong nam 2024.
K& hoach % Duphéng 0
2023 cua HPG svck ctia ACBS % svek
Doanh thu 118.953 140.000 18% 147.379 23,9%
Bién LN gép 10,9% 16,2%
LNST 6.800 10.000 47% 10.411 53,1%
Bién LNST 5,7% 7,1% 7,1%
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MO HINH DINH GIA HPG O e 30.100 Cramue e 35600 (SN 175025
:(‘:;'l)" Ity d8ngnéulkhéng cighlichu 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan 149.680 141.409 118.953 147.379 192.442
Tang trudng 66% -6% -16% 24% 31%
GVHB (khéng bao gém khéau hao) 102.495 117.874 99.242 123.474 156.764
Chi phi SG&A 3.444 3.685 3.269 3.104 4.053
% trén doanh thu 2% 3% 3% 2% 2%
EBITDA 43.741 19.850 16.443 20.801 31.625
Ty sudt EBITDA (%) 29% 14% 14% 14% 16%
Khau hao 6.077 6.772 6.773 7.352 8.116
Lgi nhuan t' HDKD 37.664 13.078 9.669 13.449 23.509
Bién LN HPKD 25% 9% 8% 9% 12%
Loi nhuan/L& khac 48 129 142 176 230
Lgi nhuan/Lé tu cong ty LDLK 4 (1) - - -
Chi phi lai vay rong (1.331) (1.262) (1.632) (1.162) (184)
L&i suét trung binh -5% -6% -6% -5% -2%
Hé sé thanh todn Idi vay (x) (33) (16) (10) (18) (172)
Thué 2.536 1.479 992 1.545 2.954
Thué suét thuc té 7% 15% 13% 13% 13%
Lgiich CDTS 43 (39) (35) 54 103
Lginhuan rong 34.478 8.484 6.835 10.531 20.141
Tién mat tirhoat ddng kinh doanh 40.555 15.256 13.608 17.883 28.257
Téng s6 lugng c8 phiéu 4.473 5.815 5.815 5.815 5.815
EPS (VND) 7.166 1.452 1.175 1.811 3.464
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (I1an) 0,5 0,8 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 3.932 1.117 1.175 1.811 3.464
Tang truong EPS hiéu chinh 180% -72% 5% 54% 91%
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g(A‘)cI:\lgilo‘E'ANN MUC CBKTVA 2021 2022 2023 2024F 2025F
Thay d&ivén luu déng 4.058 2.964 1.774 6.654 11.189
Capex 11.572 17.866 9.641 9.118 8.546
Dau tuvao cty lién két, lién doanh - - - - -
Cac khodn muc dong tién khac (1.520) (29.898) (19.068) 816 (11.886)
Dong tién tudo 14.110 (9.068) (7.653) 16.589 7.849
Phat hanh cp 11 4 1 - -
C8tucdatra (1.693) (2.261) (8) - -
Thay d8ingrong (15.814) 6.802 7.644 (16.589) (7.849)
No réng cudindm 16.505 23.307 30.952 14.363 6.514
Vén CSH 90.781 96.113 102.836 110.459 127.692
Gia trj s sach/cp (VND) 20.296 16.529 17.685 18.996 21.960
Norong / VCSH 18% 24% 30% 13% 5%
No'rong / EBITDA (x) 38% 117% 188% 69% 21%
Téng tai san 178.236 170.336 187.783 187.037 210.558
g::::cé:(AHANANG SINHLOIVA 2021 2022 2023 2024F 2025F
ROE 23% 38% 9% 7% 10%
ROA 10% 19% 5% 4% 6%
ROIC 12% 23% 5% 4% 7%
WACC 12% 11% 10% 13% 14%
EVA 0% 12% -5% -9% -8%
P/E (x) 4 21 26 17 9
EV/EBITDA (x) 4 10 12 9 6
EV/FCF (x) 14 21) (25) 12 25
P/B (x) 1 2 2 2 1
P/S (x) 1 2 2 1 1
EV/sales (x) 1 1 2 1 1
Suét sinh lgi c6 tuc 2% 2% 2% 2% 2%
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ACBS

LIEN HE

Tru sé chinh

Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 1000

PHONG PHAN TiCH

Quyén Giam Déc Phong Phan Tich

Dd Minh Trang
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm®@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Bat dong san

Pham Thai Thanh Trac

(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung,
Héa chat

Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

V6 Phua Hitu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Tai
chinh

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Nganh bién, nudéc
Pham Duic Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT -Dii liéu thi truéng
Mai Duy Anh

(+84 28) 7300 7000 (x1110)
anhmd@®acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Giam déc khéi khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Huong
(+84 28) 7300 6879 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Tran Thi Thanh

(+8428) 73006879 (x1120)
thanhtt@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS

Tel: (+84) 7300 7000

HPG - KHA QUAN

Chi nhanh Ha Noi

Ngay 02/04/2024

10, Phan Chu Trinh Q. Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Giam déc phan tich nganh
Banlé, Cong nghé

Luong Thj Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT-Vimé & TT Tiénté
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

CVPT- Daukhi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT - Logistic

Nguyén Thé Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
hungnt@acbs.com.vn

www.acbs.com.vn 11
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ACBS HPG-KH S

KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh 18i tir c8 phiéu (bao gdm c6 tirc), cao hon 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu t8ng ty sust sinh i tir c8 phiéu (bao gdm ¢ tirc) thap hon 20%, va cao hon 10%, 10% =< E(R) < 20%

TRUNG LAP: néu téng ty suét sinh |&i tlr c6 phi€u (bao gdm c6 tirc) cao hon -10%, va thip hon 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty suat sinh 1o tir c8 phiéu (bao gdm c6 titc) cao hon -20%, va thap hon -10%, -20% =< E(R) < -10%
BAN: néu t8ng ty suat sinh |oi tir ¢6 phiéu (bao gdm cb tirc) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cda
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B4 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da cé hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhéan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho rdng dang tin cay, tuy nhién ACBS khdng bdo ddm tinh day dud va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bao céo cé thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 théng tin mau thudn hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Idiich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phU hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tr cac khodn dau tu co6 thé thay ddi hang ngay tuy theo thay déi ctia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cia qua khir khéng bao dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thang tin dai chiing ma khéng cé su déng y truéc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su ddng y ctia ACBS sé bj xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cdo phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2024). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la ciia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich. Ban bao cio phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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