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CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG — HSX) MUA
MUC GIA HAP DAN CHO CG PHIEU PAU NGANH Gid thi truong (VND) 25.500

Gia muc tiéu (VND) 39.700
Chi tiéu (ty dong) Q3-FY15 Q2-FY15 +/-qoq Q3-FY14 +-yoy Thai gian dau tu DAI HAN
Doanh thu thuan 6.845,2 7.647,8 10% 5.746,9 19%
Lgi nhuén sau thué 1.032,2 1.239,1 17% 856,9 20%
EBIT 1.226,3 14596 -16% 1.103,5 1% Théna tin ¢8 ohié
Ty suat EBIT 17,9% 19,1% -117bps 19,2% -129bps ong tin co phieu

Bao cao Cap nhat Cong ty | Vatliéu co ban

Nguén: HPG va RongViet Securities téng hop

e Hoat dong kinh doanh cét 16i la thép xay dung tang truéng n dinh va bén viing

e Latap doan da nganh - hiéu qua cia HPG khéng chi thé hién & méi mang kinh
doanh cét 16i

¢ Tuong lai ciia HPG phu thudc vao mang chan nuéi?

¢ Danh gia rai ro khi dau tu vao ¢é phiéu HPG

Quan diém va dinh gia:

Céng ty c6 phan Tap doan Hoa Phat (HPG-HSX) vai vi thé clia doanh nghiép dan dau thi
phan nganh thép xay dung néi dia da thé hién dugc khéng chi kha nang tang truéng
dang ké ctia mang thép trong diém ma con cho thdy nang luc phat trién déng déu & cac
mang con lai nhu noi that, dién lanh va bat dong san. Trong nam tdi, nhd su md réng
cla KLH thép tai Hai Duang, ching téi ky vong HPG duy tri dugc thi phan va muc bién
g6p kha quan. Doanh thu va lgi nhuan nam 2016 udc tinh dat 34.375 va 4.835 ty dong,
tueng duong EPS 6.597 déng. Vdi viéc tham gia vao linh vuc hoan toan mdi, lanh dao
HPG thé hién tdm nhin chién lugc phu hgp véi tinh hinh vi mé cta nén kinh té. Déng
thoi dang cho thady nhimng budc di bai ban, c6 tinh toan khi khong 6 at ma tiing budc
mét tham do, thi nghiém thi trudng va khéng lam anh hudng téi hoat déng kinh doanh
hién tai.

Ngoai ra, ching t6i danh gia cao mat quan tri tai chinh ctia HPG vi du lién tuc dau tu
nhung khéng huy ddng thém tién tir c§ déng. Véi nang luc tai chinh manh, HPG c6 thé
nghién ctiu va dau tu linh vuc méi bang tién clia chinh doanh nghiép. Bén canh do6, HPG
duy tri ty 1é trd ¢6 tic kha déu dan bang ca ¢ phiéu va tién mat trong nhiéu ndm. Bang
phuong phap chiét khdu dong tién va so sanh P/E, P/B, RongViet Research dinh gia ¢&
phiéu HPG & muc 39.700 déng/CP, cao hon gia hién tai 55,7% va dua ra khuyén nghi
MUA trong DAI HAN.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2013 FY2014 Lay ké dén HT FY2015E FY2016
Doanh thu thuan 18.934,3 25.525,3 20.330,9 27.047,9 343754
% tdng trudng 12,5% 34,8% 8,3% 6,0% 27,1%
LNST (Cty me) 1.954,2 3.144,3 2.920,2 3.888,5 4.834,9
% tdng truéng 96,6% 60,9% 9,3% 23,7% 24,3%
Ty sudt LNST (%) 10,3% 12,3% 14,4% 14,4% 14,1%
ROA (%) 9,3% 13,9% 16,3% 17,6%
ROE (%) 22,2% 29,5% 28,9% 28,9%
EPS (VND) 4,663 6.435 5.305 6.597
EPS d/chinh (VND) 4.559 6.311 5.305 6.597
Gid tri s6 sach (VND) 22.671 24.478 20.581 25.020
C6 tuc tién mat (VND)

P/E &/chinh (x) 4,5 6,4 4,8 3,9
P/BV (x) 0,9 1,7 1,2 1,0

Nganh Vat liéu co ban
Vén hoéa (ty déng) 22281
SLCPDLH 732918
Beta 1.15
Free Float (%) 50.7
Gia cao nhat 52 tuan 35600
Gia thap nhat 52 tuan 24800
KLGD binh quan 20 phién 1176271
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Nguén: RongViet Research téng hap
Ty suat sinh 13i (%)

3T TN 3N
HPG -6 -16 147
Vat liéu co ban 3 33 N/A
VN30 Index 2 -2 19
VN-Index 3 6 36
C6 dong 16n (%)
Tran Dinh Long 25,15
Dragon Capital 7,65
V(i Thi Hién 7,29
Deutsche Bank AG & Deutsche Asset 532
Management (Asia) Ltd
Gidi han sé htu NDTNN (%) 9,44

Nguén: BCTC HPG, RongViet Securities tdng hgp, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 15/1/2016

Nguyén Ha Trinh
(084) 08- 6299 2006 - Ext 1331

trinh.nh@vdsc.com.vn

Vui long xem nhiing cong bo thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q3-FY15 va Liy ké dén HT

Chi tiéu (ty dong) Q3-FY15 Q2-FY15 +/-(qoq) Q3-FY14 +/-(yoy) Liy ké dén HT +/-(yoy)
Doanh thu 6.845,2 7.647,8 -10,5% 5.746,9 19,1% 20.330,9 8,3%
Lgi nhuan goép 1.560,5 1.699,4 -8,2% 1.329,8 17,3% 4.275,9 3,0%
Chi phi ban hang va quan ly 2411 197,4 22,2% 216,8 11,2% 649,8 -0,5%
Thu nhap HDKD 1.149,7 1.431,8 -19,7% 1.068,6 7,6% 3.350,9 4,1%
EBITDA 1.522,6 1.761,1 -13,5% 1.382,6 10,1% 4.365,2 30,3%
EBIT 1.226,3 1.459,6 -16,0% 1.103,5 11,1% 3.482,2 37,8%
Chi phi tai chinh 232,0 122,7 89,0% 100,1 131,8% 463,3 13,9%
- Chi phildi vay 65,7 51,9 26,6% 78,9 -16,8% 175,3 -37,6%
Khau hao -296,3 -301,5 -1,7% -279,0 6,2% -883,0 7,4%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thudng (¥) 10,9 -24,0 -145,4% -43,9 -124,8%
Lgi nhuan truéc thué 1.160,6 1.407,7 -17,6% 1.024,7 13,3% 3.306,8 3,9%
Lgi nhuan sau thué 1.032,2 1.239,1 -16,7% 856,9 20,5% 2.920,2 9,3%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 1.022,5 1.260,5 -18,9% 894,6 14,3% 2.920,2
Nguén: HPG, RongViet Securities
Bang 2: Phan tich HDKD Q3-FY15
Chi tiéu Q3-FY15 Q2-FY15 +/-(qoq) Q3-FY14 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gop 22,8% 22,2% 58bps 23,1% -34bps
EBITDA/Doanh thu 22,2% 23,0% -78bps 24,1% -181bps
EBIT /Doanh thu 17,9% 19,1% -117bps 19,2% -129bps
TS lgi nhuan rong 15,1% 16,2% -112bps 14,9% 17bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 14,9% 16,5% -154bps 15,6% -63bps
Hiéu qua hoat dong* (x)
-Hang t6n kho 33 3,6 -0,3 2,5 0,8
-Khodn phai thu 16,3 19,0 -2,7 151 1,2
-Khoan phai tra 9,0 9,4 -0,5 0,0 9,0
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng V8n CSH 0,7 0,7 0,0 0,8 -0,1

Nguén: HPG(*) thudng nién héa

Vui 1ong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES

CTCP Tap doan Hoa Phat| Bao cao Cap nhat Cong ty

Hinh 01: Co cau doanh thu cic mang kinh doanh cia HPG
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Hinh 02: Co cau LNST cadc mang kinh doanh ctia HPG
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Ngubn: RongViet Research téng hop Ngubn: RongViet Research téng hop

Hoat déng kinh doanh cét 16i la thép xay dung tang truéng n dinh va bén viing
Tiém ndng tich cuc caa thi truong thép xdy dung Viét Nam

La nha cung cap vat liéu xay dung hang dau tai Viét Nam, HPG tiing budc dat dugc thi phan tiéu thu
thép cao va tang trudng kha chac chan trong nhiéu nam qua. Ly ké 1172015, HPG dan dau vé lugng
thép tiéu thu véi thi phan 22%, tuong duang san luong tiéu thu ~1,3 triéu tan (+41% so vai cung ky).
Nha vi thé dau nganh va tang trudng nhu cau tiéu thu tich cuc, HPG dang tang san lugng ban hang gan
nhu song song vai tang cdng sudt.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 03: Tiéu thu thép binh quan dau ngudi cia mét sé quéc gia (2014)
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Nguén: Cuc Thuong mai My, RongViet Research téng hop

Nhin vao lugng tiéu thu thép dau ngudi, ¢ thé thay, tiéu thu thép va thu nhap trung binh cé tuong
quan ti [& thuan, trong d6 nhém nuéc dang phat trién tiéu thu thép trung binh nhiéu hon nhém nudc
phat trién. Viét Nam thudc nhém thap nhat so véi cac nudc trong khu vuc va thé gidi ca vé GDP/ngudi
va tiéu thu thép/ngudi. Hién tai, ching téi danh gia tiém nang cla thi trudng thép néi dia la kha quan,
dua vao lugng thép tiéu thu/dau ngudi tai Viét Nam con thap va cac du bao t6c d6 tang trudng nganh
xay dung. Khi quan sat 5 ndm gan nhat, ching t6i nhan thdy tang truéng nganh thép xay dung chiu tac
ddng manh tu tang trudng nganh xay dung. Dua trén du bao cla Hiép hoi thép Viét Nam (VSA), ching
téi ky vong san lugng ban hang cuta thép xay dung san xudt trong nudc sé dat 9,1 triéu tdn vao nam
2020 nhg nhu cau xay dung dang tang. Nhu vay, su s6i dong clia nganh xay dung sé la yéu té quan
trong trong con dudng clng cb vi tri quan quan nganh thép ctia HPG ciing nhu hé trg tiéu thu san
pham thép ti khu lién hop 3.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 04: Tuong quan tang truéng nganh
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Nguén: RongViet Research téng hop
Hiéu qua vuot tréi cda KLH thép Hai Duong

Nhin vao KQKD c6 thé dé dang thdy dugc tang truéng déu dan trong doanh thu va Igi nhuan hang nam
cta HPG. Nam nam gan nhat, doanh thu va Igi nhuan ctia Cong ty tang trudng trung binh lan lugt
25,7% va 19,8%/ nam. K&t qua trén c6 dugc mot phan nha bién Igi nhuan cda HPG duy tri & mic cao va
cdi thién nhe theo thdi gian do hudng lgi tir thi trudng va dau tu mdi.

N&m 2009, HPG bat dau dua KLH thép Hai Duong giai doan | vao hoat déng. Tl d6 téi nay, Cong ty lién
tuc nang san lugng nhad dua quy mé san xuat vé phia thugng nguén dé tang nang luc canh tranh. Cudi
nam 2015, khu lién hgp thép tai Hai Ducng hoan thanh giai doan 3 - giai doan cudi clia dy an céng suat
1,6 triéu tan/nam tién hanh ti nam 2009. Theo udc tinh cla RongViet Research, KLH thép nay sé chay
dd céng suat vao nam 2019, ddy nang luc san xuat thép ctia HPG Ién hon 1,7 triéu tdn/nam.

Khéng chi tang san lugng, quy moé san xuat vdi cong nghé 16 cao tai khu lién hgp thép Hai Duong cho
phép HPG tan dung dugc lgi thé vé chénh léch trong bién déng gia nguyén liéu qudc té va gia thép noi.
Vé thi trudng qudc té, gid quang sat - nguyén liéu dau vao ctia khu lién hgp thép Hai Duong - lién tuc
lao d&c ké tir ndm 2014. Trong khi d6, gia thép xdy dung trong nudc ha gid chdm han, mét phan do
lugng hang ton kho gia cao cta nhiéu doanh nghiép trong nganh, mét phan do tang truéng nhu cau
tiéu thu thép noi dia. Gia quang sat thang 12/2015 tham khao & mdc 37,5 USD/tén, gidm 46,9% so véi
dau nam, trong khi t6c d6 gidm gia thép thanh pham chi & muic 15,9% so vaGi dau nam, thap hon téc do
gidm gia quang giup néi rong bién gép cho HPG.

Kha ndng canh tranh véi cdc nha san xudt trong nudc va thép nhap khau

Du tiém ndng tang trudng la tich cuc song thi trudng Viét Nam van la mét thi trudng “nhé va chat” doi
vGi nhitng ngudi chai trong nudc va quoc té. Vai nam tra lai day, thi trudng dang thanh loc cac nha san
xuéat yéu kém dé Iua chon nhiing ngudi chai cé stic canh tranh t8t va kha nang chéng chiu véi cd séc du
cung tur Trung Quéc. Cac doanh nghiép gia cong c6 céng suat nho, quy trinh san xuat ngan dang dan bi
day lui khai thi trudng, nhudng ché cho sé it nhiing nha san xudt quy mé I6n. Nhu vay, HPG ¢6 kha nang
gianh thi phan tir nhitng cong ty nhé 1, dan vugt va bo xa khéi VNSteel hay Thép Thai Nguyén (TIS).
Dua trén sé liéu thong ké cia Hiép héi thép c6 thé nhin ra HPG da 18y dugc thi phan ti cac cong ty nhd
(Théng Nhat, Sunsteel, Séng Hong, Thai Binh Duong...) va tap trung md& rong tam anh hudng tai mién
Bac.

Hién tai, thi trudng chi luc clia thép Hoa Phat la mién Bic va mién Trung do Igi thé vi tri ctia khu san
xuat thép (dat tai mién Bac), trong khi thi phan mién Nam dang do Pomina nam phan I6n. Gan day,

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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coéng ty da day manh ban hang vao thi trudng mién Nam thé hién qua doanh s ban hang 1172015
tdng manh so véi cung ky (+41%). Loi thé vé chi phi van chuyén va gia thanh san xuat ctia Hoa Phat so
v4i cac d6i tha thé hién & diém Hoa Phéat ban hang & mién Nam t6t hon POM (san xuat tai mién Nam)
ban hang tai mién Bac.

Hinh 05: San lugng tiéu thu thép Hoa Phat va Pomina theo viing mién 11T2015 (ngan tan)
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Nguén: VSA, RongViet Research téng hop

Xudt sac trong canh tranh véi cac doanh nghiép néi dia nhung c6ng ty cling gap thach thiic khéng nho
khi cac cong ty thép Trung Quéc tim moi cach ddy manh xuat khau vao cac nudc ASEAN, trong d6 cd
Viét Nam. Mgi day, Chinh pht Trung Quéc vira gidm thué xuat khiu gang théi va phéi thanh cho ndm
2016 xudng con lan lugt 15% va 5% tu muc 25% trudc do, tao diéu kién cho cac nha xuat khiu tiép tuc
ha gia ban dé giai quyét ton kho. Tac dong tiéu cuc dau tién déi véi HPG la xu hudng nay tiép tuc gay ap
luc cho cadc mat hang thép trong nudc. Vé dai han, thi phan ctia HPG c6 thé bi &nh hudng néu tinh trang
nhap khau tran lan thép Trung Quéc khéng dugce han ché.

Nam 2015, thép Trung Qudc pha gia phan I6n dugc dua vao thi trudng trong nudc nha khai bao theo
dang thép hop kim dé hudng thué suat 0%, trong khi phéi thép xay dung chiu thué 9%. Van dé nay da
dugc VSA va cac thanh vién kién nghi tang thué, st dung bién phap phong vé va dugc dua vao du thao
ludt méi song dén hién tai viéc diéu chinh thué suat déi véi cac mat hang thép hgp kim van con la du
thao va chua an dinh thai gian 4p dung.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Hinh 06: Cac thi trudng xuit khau chinh ctia thép Trung Quéc (triéu tan)

12 4 mDéongNam A mHanQuéc ®EU = TrungDong = Khac

10 4

12/2013
01/2014
02/2014
03/2014
04/2014
05/2014
06/2014
07/2014
08/2014
09/2014
10/2014
11/2014
12/2014
01/2015
02/2015
03/2015
04/2015
05/2015
06/2015
07/2015

Nguén: Hai quan Trung Qudc, RongViet Research téng hop
Ngoai kinh doanh thép xdy dung, chién lugc da dang héa san phdm cling mang lai hiéu qud nhé tdng cudng
sdn xudt 6ng thép. Thép 6ng Hoa Phat dugc hudng loi tir kénh phan phoi cla thép xdy dung nén dat
dugc muc tang trudng kha quan. Khong dau tu xdy mdi nhu thép xay dung, HPG dang st dung chién
lugc da dang bang cach mua lai cac nha mdy 6ng thép, nang cap va dua vao san xuat. Diéu nay khéng
qué kho véi kha nang tai chinh ctia doanh nghiép, lai ¢ thé giup ting cong suat trong thdi gian ngan.
Hién tai HPG c6 thé san xuat 400.000 tdn 6ng thép/ndm nhd mua lai hai nha may éng thép trong ndm
2014 va 2015. San lugng tiéu thu 6ng thép udc tinh luong tiéu thu ca nam 2015 dat 300.000 tan. Doanh
thu thép 6ng chiém 20% doanh thu tir thép va HPG dang & vi thé canh tranh truc ti€p véi Hoa Sen (HSX-
HSG), doanh nghiép sé 1 trong phan khic éng thép.
La tap doan da nganh - hiéu qua cia HPG khéng chi thé hién & méi mang kinh doanh cét 16i
Mang BBS: ty 1é sinh 16i cao, méc du khéng phéi 13 muc tiéu chién luoc
Thoi diém bat dong san khé khan, HPG da thuc hién du an Mandarin Garden thanh céng. Trong nam
2015, dy an nay dong gép khoang 500 ty doanh thu va 100 ty dong LNST vao két qua kinh doanh chung
clia cong ty.
Gan day nhat, HPG dang trién khai du an BDS t6 hop thuong mai va nha & Tan Mai véi vén dau tu 1.500
ty déng tai dudng Truong Dinh, Ha Noi. Du an dang thi cong nén méng va tang ham du kién m& ban
600 can ho ti nam 2016 va ghi nhan doanh thu tir 2018.
Mac du du an nay chu yéu gitp HPG giai quyét quy dat ton kho, tiic doanh nghiép khéng cé du dinh
dau tu I6n vao mang BDS sau Mandarin Garden, hiéu qua cla dy an chung cu dugc ky vong ngang vai
hiéu qua dau tu chung cla ca tap doan. Du an nay nam & vi tri c6 mat do dan cu cao va gia ban du kién
29-31 triéu dong/m2, tuang d6i hap dan so vdi gia nha dat tai tha dé. Ngoai hai du 4n bat dong san
trén, mang cho thué khu céng nghiép ctia HPG ciling hoat ddng &n dinh véi KCN Phé NGi A va KCN Hoa
Mac c6 ty lé 1ap day cao (ti I& 1ap day KCN Phé N&i A dat 100%).
Mang ndng luong va khai khodng: hé tro cho hoat déng cot 16i
Hién tai, sdn xuat quang sit ctla Cong ty dang ngling do gia vén cao hon gia quang nhap khiu va san
xudt than coke dy kién hoan toan phuc vu KLH thép. Nhu vay, doanh thu ban ra ngoai cia mang nang
lugng va khai khoang sé gidm manh tham chi cé thé sé khong c6 doanh thu bén ngoai do tap trung
phuc vu sadn xuat ndi bo, dé bu lai bang tdng truédng doanh thu thép thanh phdm. Chién lugc nay phu
hgp vdéi tinh trang chung clia cac mé sét trong nudc dang hoat dong cam chiing do gia ban sut giam.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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TU nam 2015, HPG da bat dau nhap khiu quang sit do nhan thdy gia trong nudc va thé gigi khéng
chénh léch I16n. Nam 2016, HPG du kién nhap khiu 34% lugng quang sat st dung, tic nguén cung trong
nuéc van chiém phan I16n. Ching téi cho rang lgi thé ch dng ti ngudi mua Ién sé gitp Hoa Phat kiém
soat t6t gia von.

Mang kinh doanh con lai: ting trudng én dinh

Mang Noi that va Dién lanh duy tri dugc kha nang ban hang t6t, gan day HPG c6 dau tu nha may san
xudt ta cap dong va day chuyén san xuat nhua dién lanh céng nghé mai. Ty trong déng gép doanh thu
va LNST méng nay duy tri & muc 8% tir nam 2014, tuc dang bat kip véi téc dé phat trién chung cua tap
doan (3Q2015 DT va LNST dat lan lugt 254,8 va 40,5 ty dong). Tang truéng DT va LNST binh quan giai
doan 2012-2014 lan lugt 7% va 18%/nam va ky vong gilr muic tang trudng nay trong khoang 5 nam tdi.
Tuong lai ciia HPG phu thudc vao mang chan nuéi?

Theo tim hiéu clia ching téi, nganh chan nudi, dic biét 1a chdn nudi heo & VIét Nam con kha nhiéu du
dia tang trudng. V& phia nhu cau tiéu thy, thi trudng hon 90 triéu dan vdi cg cau dan so tré, thu nhap
binh quan tang trudng manh, 16i s6ng tiéu thu thit tang dan va cg cau tiéu thu thit véi thit heo chiém
phan 16n la nhiing yéu t6 gitp nhu cau thit heo néi dia tang déu dan qua tiing nam. Thém vao do, thoéi
quen st dung thit Ign néng, vira giét mé thay vi thit ddng lanh da tao diéu kién rat I6n cho nguén cung
noi dia cé thi trudng tiéu thu réng 16n. Tuy nhién, vé phia nguén cung, su manh mun trong chan nuéi,
thé& hién & ty trong ndng hd nudi heo nho 1é chiém phan 16n ngudn cung. Trong dé, rat nhiéu hd chan
nuéi theo mo hinh lién két vai cac cong ty chan nudi va san xuat thic an chan nudi, phan I6n la doanh
nghiép FDI, da khién chubi gia tri thit heo noi dia gdm hang triéu néng hd phu thudc vao mét vai nha
san xuat TACN I&n. Nhu vay, co hoi dang danh cho nhiing cong ty chan nuéi dap tng cac tiéu chi: (1) co
vén du 16n dé san xudt theo chudi tir thic an chan nudi cho t6i phan phdi thit, (2) chan nudi tap trung
dé tan dung Igi thé vé quy mé va (3) ddm bdo an toan thuc pham ciing nhu déng déu chat lugng vé dau
ra. [Bao cdo: Budc chan dau tién cla Hoa Phat trén con dudng chan nudi]

Hinh 07: Co cau tiéu dung thit tai thi truéng trong nuéc Hinh 08 : Tiéu dung thit heo trong nudc (ngan tan)
(kg/nguai)
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Than trong khi lan sang mang néng nghiép, HPG da bat dau bang mang thiic an chan nuéi. Hién tai,
Céng ty dang nhap khiu va phan phdi nguyén liéu san xuat thiic an cho heo, két hgp véi xay dung hai
nha may san xuit TACN & Hung Yén va Déng Nai, du kién ndm 2016 c6 san pham phan phéi tai ca mién
Bac va mién Nam. Ngoai ra, HPG cling dang c6 y dinh xay dung mét trang trai nudi heo trén quy dat 50-
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60 ha tai mién Bac. Du dinh gan nhat cla HPG chi diing & nudi heo va chua c6 ké hoach thuc hién khau
ché& bién va phan phdi thit heo téi tay ngudi tiéu dung.

Néu danh gia dua trén qua khur, ching téi nhan thay HPG da c6 kinh nghiém trong viéc gdy dung mang
kinh doanh mdi, bang ching la khi Céng ty ti don vi kinh doanh thuong mai may méc xay dung
chuyén sang san xudt sat thép. Tuy nhién, b8i canh thi trudng khac thai dé 1a thach thiic 16n ma Cong ty
dang phai déi mat. Vé hiéu qua, chidng téi cho rang lgi nhuan va tdm anh huéng ctia mang nay dén két
qua kinh doanh cta HPG sé thé hién trong dai han. Trong it nhat 2-3 nam tdi, mang thép van la mang
kinh doanh c6t 16i gan lién véi hiéu qua hoat ddéng ctia doanh nghiép.

Panh gia rai ro nganh khi dau tu vao c¢é phiéu HPG

Danh gia mot doanh nghiép hiéu qua trong nganh canh tranh khéc liét, rdi ro I[6n nhat ma chiang t6i lo
ngai chinh 1a HPG khéng duy tri dugc tinh hiéu qua trong hoat déng, kha nang nay c6 thé dén tur cac
nguyén nhan nhu:

(1) Rdiro ducung:

Nguyén nhan cla tinh trang du cung nam & thi trudng thép Trung Quéc, vdi quy mé thép thira 1én téi
vai trdm triéu tdn mot nam. O at dau tu nha may thép da khién nudc nay 1dm vao khiing hoang thisa
thép, trong d6, cong suat hoat déng clia cac nha may tai Trung Quéc dén nay chi dat trung binh 66%
céng suat thiét ké. PE gidi quyét tinh trang ton dong, Trung Qudc da lién tiép pha giad cdc mat hang
thép nhu gang thdi, phdi thanh dé ddy manh xut khiu. Giad phéi thanh, mat hang st thép chinh dugc
nhap khau ti Trung Quéc trong con 1 pha gia thap hon téi 15% so véi gia thanh san xudat tai Viét Nam
theo udc tinh cia RongViet Research. S&n sang chiu 16 dé ddy hang tén kho, cac nha san xuat phia
Trung Quéc chua cho thdy dau hiéu ngung gidm gia. Theo udc tinh cla chiing t6i, vai bién phi khoang
207 USD/tan phéi thép (gia dinh gia quang sat 46 USD/tan), Trung Qudc van cé thé tiép tuc ha gia tu
muic gia xuat khau khodng 258 USD/tan tai thai diém cudi nam 2015.

Hinh 09: Gia sat thép thé gidi va thép xay dung néi dia

500 - e QuiENG st Phéi thanh Thép phé Thép xay dung - 14000
450
- 12000
400 |
350 A ~ 10000
300 1 - 8000
250 -
200 - - 6000
150 1 - 4000
100 |
- 2000
50 A
0 . . . . =+ 0
07/2015 08/2015 09/2015 10/2015 11/2015 12/2015

Nguén: VSA, RongViet Research téng hop
Trudng hap kém kha quan nhat, thép Trung Quéc cé thé ha gia véi téc dd nhanh hon hién tai, cdng
thém viéc dugc chinh phu hd trg gidm thué xudt khiu sé khién nhiéu cdng ty thép Viét Nam khong thé
ban dugc hang san xudt trong nudc gia cao. Trong d6, HPG, véi cdéng nghé tuong duong véi cac nha
may thép Trung Qudc, c6 thé canh tranh bang gia véi thép nhap khiu tuy nhién kha nang tai chinh cta
HPG sé gdp khoé khan do bién Igi nhuan thu hep.
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Thép xay dung nhap khau hién dang ting dan vé thi phan va chiém 20% lugng tiéu thu thép trong
nuGc va tap trung chl yéu & thi trudng mién Bac. Gan day, Hoa Phat cing moét s6 cong ty thép xay dung
da ki€n nghi ap thué tu vé tam thai Ién phdi thép va sdn pham thép dai ti Trung Quéc, néu thanh cong,
HPG c6 thé dugc lgi trong ngdn han. Tuy nhién, vé dai han, toan thj trudng thép néi dia clia Viét Nam sé
phai tréng chd vao qua trinh tai cu trdc va cat gidm cong suat clia nganh thép Trung Quéc.

(2) Bién déng gid nguyén vt liéu:

Nam 2015, Cong ty cho biét sé khéng trich 1ap du phong gidm gia hang ton kho nhiéu nhu nam trudc.
Pé& phuc vu cho KLH thép giai doan 3, HPG da ky hgp déng nhap khau 300.000 tdn quang st ti Nam
Phi trong 6 thang dau nam 2016. Vi tinh hinh gia quang dang & muc dudi 40 USD/tan va dang & quanh
muc day 5 nam, can nhéc kha nang phuc hoi ciia nhu cau xay dung cling nhu nguén cung quang quéc
té, RongViet Research cho rang HPG sé khéng phai trich 1ap du phong gidm gia hang tén kho I6n nhu
nam 2014.

(3) Rdi ro ty gid do c6 gan 80% vay ngan han bang USD. Theo BCTC Q32015, 79% vay ng ngan han su
dung ngoai té USD khién Céng ty ghi nhan khoan 16 ty gia lén t&i han 276 ti dong, tuong ting véi muc
tang gan 2,5 lan so vai cling ky. D6i phd vai bién dong ty gia cla lugng vay ng ngoai té ngan han, HPG
c6 thé ddy nhanh t6c dé quay vong ctia dong tién, song diéu nay kha kho khin do céc chinh sach ty gia
ctia NHNN la mot loai rti ro HPG khéng thé kiém soéat.

Hinh 10: Co ciu ng vay cia HPG
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Nguén: HPG, RongViet Research téng hop

C6 thé két luan LNST clia HPG phu thudc kha nhiéu vao bién LNG mang thép, cu thé hon la chiu dnh
hudng I6n ti bién dong gia clia quang sat va thép xay dung. Nhu vay, bsi canh té nhat clia HPG sé xay
ra khi Trung Quéc tiép tuc gidm gia ban dé giai quyét nan du cung, khién HPG phai gidm gia dé canh
tranh, trong khi gid nguyén vat liéu tang trd lai. Tuy nhién, kich ban nay dugc RongViet Research dédnh
gia o xac suat xay ra thap, do can déi giia cung - cau cla thi trudng thép thé gidi, anh hudng tir Trung
Qudc thudng khién gia thanh pham va nguyén liéu ting gidm cung chiéu. Cac du bao van nghiéng vé
phia cé Igi cho Hoa Phat sau 2 ndm I&n manh gilra Idc thi truong lao dao.

Dua vao bién déng gia trong nam 2015 (gia quang giam manh trong khi gia thép ndi dia giam yéu hon),
ching t6i nghiéng vé kich ban gia quing sé giam 15% va gia thanh phdm gidm 5%, ti€p tuc mang lai
thuan lgi cho hoat déng san xuat thép cta KLH thép. Doanh thu va lgi nhuan nam 2016 udc dat lan lugt
34.375 ty dong va 4.835 ty dong, tang lan lugt 27% va 24% so vdi cung ky. Trudng hop gia quang sat
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tang trd lai ma gia thép xay dung gidm sé rat kho dé xay ra bdi trén thé giGi cac nha khai thac quing 1én
lién ti€p cét gidm gia von, chao gia thap dé tang tiéu thu quidng trong khi lugng thép ton kho trong
nuac tai thai diém cudi thang 11/2015 van tang 15,7% so vai cling ky.

Bang 3: Do nhay ctia LNST déi véi gia ban thép xay dung va gia quang sat

déng)

LNsT2016 (e [ Thay ddigid quang sét

1.909 1.015 121 -773 -1.667
3.097 2.203 1.309 415 -479
4.285 3.391 2.497 1.603 709
5473 4.579 3.685 2.791 1.897
6.661 5.767 4.835 3.979 3.085
7.849 6.955 6.061 5.167 4.273
9.037 8.143 7.249 6.355 5.461
10.225 9.331 8.437 7.543 6.649
11.413 10.519 9.625 8.731 7.837

Nguén: RongViet Research téng hop
Bang 4: Tém lugc du phéong két qua kinh doanh 2015 - 2016

KQ HPKD (ty d6ng) FY2015E FY2016F
San lugng thép 1.645.000  2.076.000
Doanh thu mang:

Thép 20.071 23.760
Con lai 6.977 10.616
Doanh thu thuan 27.048 34.375
Lai gop

Thép 4.747 5.880
Con lai 1.018 1.275
Li gop 5.765 7.155
Loi nhuan trugc thué 4.449 5.467
Loi nhuan sau thué 3.889 4.835
EPS (d6ng) 5.305 6.597

Nguén: RongViet Research téng hop

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES CTCP Tap doan Hoa Phat| Bao cao Cap nhat Cong ty

Quan diém va dinh gia:

Cong ty c6 phan Tap doan Hoa Phét (HPG-HSX) véi vi thé cla doanh nghiép dan dau thi phan nganh
thép xay dung ndi dia da thé hién dugc khong chi kha nang tang trudng dang ké clia mang thép trong
diém ma con cho thay nang luc phat trién déng déu & cac mang con lai nhu ndi that, dién lanh va bat
dong san. Trong nam téi, nhd su mé réng cta KLH thép tai H3i Duong, chung t6i ky vong HPG duy tri
dugc thi phan va muc bién gop kha quan, doanh thu va lgi nhudn nam 2016 udc tinh dat 34,375 va
4,835 ty déng, tuong duong EPS 6.597 déng. Doi véi viéc tham gia vao linh vuc hoan toan méi, lanh dao
Hoda Phat da thé hién tdm nhin chién lugc phu hgp véi tinh hinh vi mé clia nén kinh té. Déng thai dang
cho thdy nhimng budc di bai ban, cé tinh toan khi khéng 6 at ma tiing budc mot tham do, thir nghiém
thi trudng va khong lam anh huéng t&i hoat déng kinh doanh hién tai.

Ngoai ra, chiing téi danh gia cao mat quan tri tai chinh ctia HPG vi du lién tuc dau tu nhung khong huy
doéng thém tién tir ¢ déng. Bén canh d6, HPG duy tri ty 1é tra ¢6 tic kha déu dan bang ca cd phiéu va
tién mat trong nhiéu ndm. Ngoai ra, véi nang luc tai chinh manh, HPG c6 thé nghién ctu va dau tu linh
vuc mgi bang tién cta chinh doanh nghiép. Bang phuong phap chiét khdu dong tién va so sanh P/E,
P/B, RongViet Research dinh gia c6 phi€u HPG & muc 39,700 déng/CP, cao hon gia hién tai 55,7% va
dua ra khuyén nghi MUA trong DAI HAN.
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Phu luc:

Lich st tré cé tuc cia HPG:

Thei gian Hinh thic Tylé
30/01/2012 Cé tic bang cd phiéu 10%
25/10/2012 C8 tiic bang c6 phiéu 20%
C8 tiic bang tién 10%
03/09/2013 C8 tiic béng tién 10%
24/04/2014 C8 tlic bdng c6 phiéu 15%
08/05/2015 Cé tic bang b phiéu 20%
C8 tlic béng tién 10%
Thudng béng c6 phiéu 30%

Vé chéng bdn phd gid thép:

Mot s6 mdt hang thép bi tra hinh hudng thué 0% la nhimng loai thép c6 thanh phan khéng tuan theo
dinh nghia cda "thép khéng gi" va chia it nhat mot trong cac nguyén té vai ham lugng sau:

-Nhom tur 0,3% tré 1én
- Bo tir 0,0008% tr& 1én
-Crém ti 0,3% tré lén
- Cobal tlr 0,3% tr& 1én
-Poéng tlr0,4% trd 1én

Nhu vay, cac cong ty nhap khdu phoi Trung Quéc dé can ra thanh pham sé gap bat Igi khi gia vén tang
9%, trong khi lgi thé cho HPG va cac doanh nghiép ty san xuat phoi thép khac sé dugc ghi nhan khi phoi
nhap khiu lach luat bi danh thué. Cudi thang 12, sau khi Hiép hoi Thép Viét Nam va mot s6 nha san
xuéat thép 16n trong d6 c6 Hoa Phat trinh phucng an 4p thué cho thép hgp kim nhap khau dé can thép
xay dung, B6 Cong thuong da quyét dinh tién hanh diéu tra ban pha gia déi véi phoi thép va thép dai.
Theo Phép lénh tu vé, bién phéap ap thué tam thsi c6 thé dugc dua ra trudc khi két thuc diéu tra, nhu
vay HPG c6 thé hy vong vao kha nang thép Trung Quéc bi dp thué sém. Tuy nhién, vai it kinh nghiém st
dung cac bién phap tu vé theo cédng udc qudc té, viéc diéu chinh thué nhiéu kha nang sé mat nhiéu thoi
gian.
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KQHBKD

Doanh thu thuan

Gia vén

Lai gép

Chi phi ban hang

Chi phiquan ly

Thu nhap tu HDTC

Chi phi tai chinh

Lgi nhuan khac

Loi nhuén truéc thué
Thué TNDN

Lgi ich c6 déng thiéu s6
LNST (Cty me)

EBIT

EBITDA

CHISO TAI CHINH
Téang trudng
Doanh thu

Lgi nhuan HOKD
EBITDA

EBIT

Loi nhuan sau thué

Téng tai san

Vén chii sé hiu

T6c do tang trudng ndi tai
Kha nang sinh loi

LN gop / Doanh thu

LN HDKD / Doanh thu
EBITDA/ Doanh thu

EBIT/ Doanh thu

LNST/ Doanh thu

ROA

ROIC or RONA

ROE

Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh, phai thu
Vong quay hang ton kho
Vong quay khoan phai tra
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh

Nhanh

Cau truc tai chinh

Téng ng/ Vén CSH

Vay ngan han /Vén CSH
Vay dai han/ Vén CSH

Dvt: ty dong

FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
18.934,3  25.5253 27.0479 343754
15.650,5 20.338,3 21.282,6  27.2199
3.283,8 5.187,0 5.7653  7.155,5
253,7 366,1 405,7 515,6
416,2 607,2 568,0 825,0
276,3 160,3 250,0 262,5
528,4 563,8 563,8 586,3
329 -40,5 -28,7 -24,1
23944 3.769,5 4.449,1 5.467,0
384,0 519,3 533,9 601,4
56,2 106,0 26,7 30,7
1.954,2 3.144,3 3.888,5 4.834,9
2.765,4 4.120,1 4.683,0 5.760,1
3.485,5 5.226,2 5.739,5 7.162,1
bvt: %

2013

12,5%
60,9%
48,9%
58,5%
96,6%
21,4%
17,5%
12,7%

17,3%
13,8%
18,4%
14,6%
10,3%

9,3%
23,4%
22,2%

11,6
2,1
4,0

11
04

142,0%
60,5%
19,3%

2014

34,8%
61,2%
49,9%
49,0%
60,9%
-4,3%
24,2%
22,7%

20,3%
16,5%
20,5%
16,1%
12,3%
13,9%
32,7%
29,5%

15,2
2,6
4,8

1,3
0,5

83,3%
48,6%
7,9%

2015E

6,0%
13,7%

9,8%
13,7%
23,7%
16,2%
27,9%
18,0%

21,3%
17,7%
21,2%
17.3%
14,4%
16,3%
31,2%
28,9%

17,5
3,0
58

1,5
0,7

69,1%
30,5%
9,2%

27,1%
21,4%
24,8%
23,0%
24,3%
13,6%
21,6%
20,2%

20,8%
16,9%
20,8%
16,8%
14,1%
17,6%
31,7%
28,9%

26,3
34
6,0

1,7
0,8

58,0%
26,3%
5,0%

BANG COKT

Tién

Pau tu tai chinh ngdn han
Céc khoan phai thu

T6n kho

Tai san ngan han khac

TSLD & Dau tu ngdn han

Tai s&n ¢6 dinh hiiu hinh

Tai s&n ¢6 dinh vé hinh

Xay dung co ban d& dang

Bat dong san dau tu

Dau tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

Lgi thé thuong mai

TSCP va dau tu dai han
TONG TAI SAN

Tién hang phai tra va tng trudc
Khoan phai trd ngan han khéc
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khoan phai tra dai han khac
Téng ng

Vén chd sé hiu

Vén dau tu ctia CSH

Lgi nhuan git lai

Céc quy

Nguén kinh phi va quy khdc
Nguén vén chii s& hiiu

Lgi ich c6 d6ng thiéu s6
TONG NGUOGN VON

LUU CHUYEN TIEN TE

LNTT

Khau hao

Cdc diéu chinh

Thay d6i vén luu dong

Tién thuan tu HDKD

Thay d6i TSCD

Thay d6i cho vay hodc gop vén
Lai cho vay, ¢6 tuc, LN dugc chia
Tién thuan tu HD Pau Tu
Nhan/tra lai von gép

Vay méi/tra ng vay

Cé tuc, Igi nhuan da tra cho CD,
Tién thuan ti HD Tai Chinh
Tién thuan trong ky

Tién dau nam

Anh huéng cua ty gia

Tién cudi ky

FY2013
2125

388
1.629
8.030

230

12.403
8.864
189
134

62

21

831
573
10.674
23.076
2.394
3.005
5.744
1.832
515
13.489
9.500
4191
2.643
459

0
9.500
87
23.076

23944
720,2
268,2

-148,9
3.233,8
-2.909,7

-46,9
-295,9
-3.252,5
0,6

1.269,4

-420,5

849,5

830,9
1.294,5
-0,1
2.125,3

FY2014 FY2015E

2.026
507
1.720
7.386
107
11.746
8.548
180
429
197

61

545
382
10.343
22.089
2.087
978
5.737
931

96
9.829
11.796
4.819
4.095
675

0
11.796
169
21.795

3.769,5
1.106,0
864,1
-3.057,6
2.682,1
-1.063,1
-157,1
50,4
-1.169,9
0,0
-930,4
-681,0
-1.611,3
-99,2
2.125,3
0,1
2.026,3

3.775
903
1376
7.000
169
13.223
8.088
177
3.515
148

17

501
282
12.447
25.669
2.341
1.992
4.595
1.382
106
10.416
15.085
7.330
6.344
738

0
15.085
169
25.669

4.449,1
937,8
585
1.401,4
6.846,8
-3.510,8
98,7

0,0
-3.412,1
976,9
-649,7
-2.013,2
-1.686,0
1.748,8
2.026,3
0,0
3.775,0

Dvt: ty dong
FY2016F
5.534
813
1.238
8.900
138
16.622
10.678
173
1.000
180

17

492
182
12.540
29.162
2.994
1.798
4.825
925

96
10.638
18.339
7.330
9.520
815

0
18.339
186
29.162

5.467,0
933,7
63,2
-1.884,2
4.579,8
-1.036,5
9,8

0,0
-1.026,7
0,0
-190,2
-1.604,3
-1.794,5
1.758,5
3.775,0
0,0
5.533,6
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SECURITIES CTCP Tap doan Hoa Phat| Bao cao Cap nhat Cong ty

BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia 8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 gang chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui ldng lién lac v6i ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing t0i,

Céac loai khuyén céo

Khuyén nghi ) : . o )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoén, VDSC
da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c¢6 tiém
luc vé con ngudi va tai chinh dé cung c&p cho khach hang nhimg san phdm - dich vu phu hop va hiéu qua. Dic biét, VDSC
la mot trong s6 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bao cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao céo vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quén Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tha
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
ting nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich danh hudng dén tinh khach quan clia ban bao co nay, Nha dau tu nén xem béo cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao clia ban bao céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thp ti nhirng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhimg théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi c6 gia tri dén ngay ra béo cao va c6 thé thay ddi
ma khéng can béo céo trude.

Ban bao cao nay dugc gilt badn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng co
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.
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