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CONG TY CO PHAN TON HOA SEN (HOSE: HSG)

Vi thé dan dau nganh tén ma, di tim céng thic tang truéng

St dung két hop phuong phap chiét khau dong tién (DCF) va phuong phap so sanh (P/B,

P/S), ching t6i dua ra gia muc tiéu cho c6 phiéu HSG & muic 24.000 déng, két hgp véi cd

tic tién mat 500 dong/cp, muc Igi nhuan ky vong dat 27%.

Vi thé s6 mét trong nganh tén ma trong béi canh gia thép héi phuc: Nho Igi thé vé

thuong hiéu lau ddi, cdng suat nha may I6n va hé théng phan phéi pha khdp, HSG da duy

tri dugc mic thi phan s6 mét nganh tén ma (29%) trong sudt nhiéu nam qua. Cling véi ky
vong chu ky gia thép sé héi phuc tir 2025, ching t6i du phéng Igi nhuan sau thué (LNST)

clia HSG giai doan 2025-2029 sé dat muc tang trudng CAGR 11%.

M hinh Hoa Sen Home - Chién lugc khac biét ctia HSG véi tiém nang I6n

e Chudi clia hang va siéu thi vat liéu xay dung (VLXD) Hoa Sen Home la déng luc tang
truéng doanh thu trong dai han cia HSG khi Céng ty khong co ké hoach mé rong cong
sudt nha may. Bén canh nhiing lgi thé clia mé hinh ban 1é (bién Igi nhuan t6t, muc dinh
gia cao hon...), Hoa Sen Home dugc ky vong c6 thé giai quyét nhiéu van dé hién tai ctia
thi trudng ban 1é VLXD tai Viét Nam.

e Cung vaGi muic P/S 2x cho dinh gia ngan han Hoa Sen Home, chung t6i ky vong mé hinh
nay sé déng gép thém khoadng 10-15% doanh thu cho HSG tif cAc méang san pham
thuong mai méi.

Ruiro

e San lugng xudt khdu phuc héi cham han mic du phéng 5% trong kich bén co'sé cua ching
t6i do cdn nhiéu rdi ro trong cdc chinh sdch bdo hé, quy dinh phat thai (CBAM)... tir cdc thi
truong chinh cta HSG.

e Cdc sdn phdm thuong mai mdi, déc biét la nhiing sén phdm mang thuong hiéu cia Hoa
Sen sé can thoi gian dé tang nhdn dién thuong hiéu véi khdch hang, diéu nay cé thé anh
hucng dén doanh thu du phéng cia Hoa Sen Home. Ngodi ra, chi phi vdn hanh I6n trong
thoi gian ddu c6 thé khién bién lgi nhudn khéng dat muc ky vong.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Bao cdo Cong ty | Thép
Thang Chin, 2025

MUA +27%

Gia thi truang (VND) 19.300
Gid muc tiéu (VND) 24.000
Cé tuc tien mat du kién (VND) VND 500

Théng tin ¢ phiéu

Nganh

Von hoa (ty dong)
SLCPDLH (triéu cp)

Beta

Free Float (%)

Gia cao nhat 52 tuan

Gia thap nhat 52 tuan
KLGD binh quéan 20 phién

Nguyén vat liéu

12.606
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12.400

216

KLGD (triéu c6 - truc phai)

e Gid dONg clfa (nghin VND - tryc trai)

Cudinam-T12 (Tydéng) FY2021 FY2022 FY2023 FY2024F FY2025F FY2026F
Doanh thu thuan 48.727 49.711 31.651 39.272 38.054 42.857
Tdng truéng (%) 77% 2% -36% 24% -3% 13%
EBIT 4.906 323 58 302 731 1.068
LNST 4.314 251 30 515 853 1.127
Tdng truéng (%) 274% -94% -88% 1615% 66% 32%
Bién rong (%) 9% 1% 0% 1% 2% 3%
ROA (%) 19% 1% 0% 3% 4% 6%
ROE (%) 50% 2% 0% 5% 8% 10%
EPS caban (VND) 8.741 420 49 835 1.380 1.830
GTSS (VND) 21917 18.171 17.475 17.697 18.510 19.736
C& tuc tién mat (VND) 0 1 0 499 499 499
P/E (x) 1,5 -10,9 13,2 17,6 17,3 13,1
P/BV (x) 0,6 1,2 1,0 0,9 1,3 1,2
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HSG 26,6 2,7 6,9
VN30 Index 34,1 41,5 53,7
VN-Index 289 32,1 39,8
Cé doéng I6n (%)
Lé Phudc Vi 16,96
Amersham 1,99
Dragon Capital 1,17
Khac 79,88
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 38,22

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng clrangay 19/09/2025.
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PINH GIA

Két hgp phuong phap chiét khdu dong tién tu do FCFF va dinh gia so sanh (P/B, P/S), ching t6i duara gia
muc tiéu ctia cd phiéu HSG la 24.000 déng/cp.

DINH GIA HSG BANG PHUONG PHAP SOTP

Phuong phap Chi sé NPV (ty déng) Ty trong
Chiét khau dong tién FCFF 24.828 50%
Pinh gia so sénh P/B & P/S 23.108 50%
Gia muc tiéu 24.000

PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Chung t6i sirdung muic EV/EBITDA 6 lan cho gid tri cudi cing cia HSG vao cuéi giai doan du phong dua
trén ky vong thi trudng sé dinh gia cao han déi vai mé hinh ban 1é Hoa Sen Home so véi mang san xuat
truyén thdng. Cu thé cac gia dinh dugc trinh bay tai bang dudi:

Gia dinh DCF Giatri Tém tatdinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2029 11% Thaigian du phéng 5nam
Thué suat hiéu dung 18% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 18.832
Chi phi vén cht s hitu 13,5%  +Tién mat & V&n chd s& hitu tai ngay dinh gia 689
Lai suat phi rdi ro 2,7% -No 4228
Phan bu rudi ro vén chti s hiu 9,35%  Gia tri von chui s& hiiu 15.294
Beta 1,15 S6 lugng c6 phi€u luu hanh (triéu cp) 615,98
Exit EV/EBITDA 6  Giatrivén chd sd hitu trén méi ¢ phiéu (VND) 24.828

Bang 1: Bang dd nhay cho Gia tri V6n ch s& hitu ciia HSG trén méi C6 phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
5,0 55 6,0 6,5 7,0
8,97% 22,652 24.785 26919 29.052 31.186
9,97% 21.747 23.798 25.848 27.899 29.950
WACC 10,97% 20.884 22.856 24.828 26.800 28.772
11,97% 20.062 21.959 23.856 25.753 27.650
12,97% 19.278 21.104 22929 24.755 26.580

DINH GIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP SO SANH

Pinh gia mang truyén théng (san xuat thép & nhua) bang phuong phap P/B

Vi méang san xudt thép va nhua truyén thdng, ching t6i sir dung phuang phap dinh gia P/B do: 1/ Chi
s6 nay phu hgp véi cac doanh nghiép san xuat co tinh chu ky (Igi nhuan bién déng manh) va 2/ Gia dinh
mang truyén théng cla HSG 6n dinh trong giai doan dy phéng. Mdc P/B dugc sir dung 1a 1,1 1an - cao
hon mc trung binh céc doanh nghiép trong nganh véi ky vong Céng ty sé dugc dinh gid cao han trong
chu ky héi phuc.
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Bang 2: Cac doanh nghiép san xuat thép sir dung dé so sanh

Vén héa

Doanh thu

EBITDA

Bién

Bién

Céng ty (triéu thuan 2024 2024 (triéu  gép rong 22/:4 2:)/:4
usD) (triéu USD) usD) (%) (%)

Huyndai Steel (Han Quéc) 1.873 17.033 54 6,0 -0,0 n/a 0,1
Jiangsu Shagang (Trung Quéc) 1.881 2.002 81,3 4,7 1,1 89,4 0,9
Kyoei Steel (Nhat Ban) 545 920 158 11,9 33 7,6 0,2
SeAH Steel (Han Quéc) 228 1.327 1,36 16,5 7,6 2,5 0,3
NKG (Viét Nam) 191 879 42,5 8,9 2,2 10,1 0,8
Trung binh P/B giai doan 2019-2024 0,8

Trung vi P/B giai doan 2019-2024 0,4

Pinh gia Hoa Sen Home bang phuong phap P/S

Chuing t6i st dung muic P/S 2 1an cho doanh thu du phéng nam 2025 ctia Hoa Sen Home, thap hon muc
trung binh clia nganh va phu hgp véi trién vong hién tai ctia Hoa Sen Home. Quy nha dau tu c6 thé tham

khao d6 nhay vé cac gia dinh dinh gia Hoa Sen Home trong béang 4.

Bang 3: Cac doanh nghiép ban 1é vat liéu xay dung st dung dé so sanh

Vén héa Doanh thu EBITDA Bién Bién

. " A 2024 . R P/E P/s

Cong ty (triéu thuan 2024 (triéu gop rong 2024
UsD) (triéu USD) - %) (%) 2024
- usD)

Home Depot (My) 409.508 159.514 26.948 334 93 27,6 2,5
MR DIY (Malaysia) 3.914 1.019 256 45,8 12,2 30,7 3,7
Home Pro (Thai Lan) 3.598 1.928 347 26,8 9,6 19,2 1,8
Siam Global House (Thai Lan) 2.104 920 121 26,2 7.3 30,4 2,2
DOHOME (Thai Lan) 831 879 65 17,1 2,2 42,1 09
Caturkarda Depo (Indonesia) 103 177 9 19,8 3,4 17,7 0,6
Trung binh P/S giai doan 2019-2024 2,5
Trung vi P/S giai doan 2019-2024 2,4

Bang 4: Bang d6 nhay Gia tri V6n ch s& hitu trén méi ¢é phi€u ctia HSG theo phuong phap so sanh

(ty VND)
P/B Mang truyén théng
09 1 11 1,2 1,3

1 17.888 19.698 21.508 23.318 25.128
1,5 18.688 20.498 22.308 24.118 25.928
P/S Hoa Sen Home 2 19.488 21.298 23.108 24918 26.728
2,5 20.288 22.098 23.908 25.718 27.528
3 21.088 22.898 24.708 26.518 28.328

Nguén: CTCK Réng Viét
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Sau day, chung téi trinh bay cac khia canh ctia ¢8 phiéu HSG, hé trg cho phan dinh gia bén trén
cta chung téi theo cac phan sau:

MUC LUC

A. Phan tich chudi gia tri doanh nghiép Tham khao trang 5
1. Téng quan doanh nghiép Tham khao trang 5
2. Hoat dong kinh doanh cét 16i Tham khao trang 5
2.1. Tén mava éng thép Tham khao trang 6
2.2. Ongnhua Tham khao trang 9
B. PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DPOAN 2025-2029 Tham khao trang 11
PHU LUC - TRIEN VONG VE SAN LUGNG NGANH THEP Tham khao trang 18
PHU LUC - CO' HOI TU CHU KY HOI PHUC CUA GIA THEP Tham khao trang 22
PHU LUC - HOA SEN HOME - CHIEN LUGC KHAC BIET CUA HSG VGI TIEM NANG LON Tham khao trang 24
PHU LUC - DIEN BIEN THI TRUONG ONG NHUA GIAI DOAN 2022-2025 Tham khao trang 29
PHU LUC - CAC CONG TY TUONG DONG TRONG LINH VU'C SAN XUAT THEP VA BAN LE 2

VL)&D ; : Tham khao trang 30
PHU LUC - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-2029 Tham khao trang 32

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Hinh 2: Chuéi gia tri cia HSG

Nguyén vit lidu
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Cudn thép can néng

—_—

PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP (quay lai trang 4)

1. Téng quan doanh nghiép (quay lai trang 4)

Cong ty C6 phan Tap doan Hoa Sen (HSG) dugc thanh 1ap vao nam 2001 véi von diéu lé 1a 30 ty déng,
hoat déng kinh doanh chinh Ia sdn xuat va thuong mai céc sadn pham vé thép (chi yéu la tdn ma). Nam
2004, Cong ty dua vao hoat dong day chuyén san xuat ton ma mau dau tién vaGi cong suat 45
nghin tan/nam. Tinh dén nam 2024, téng cdng sudt thiét ké cac day chuyén cla Tap doan dat 5,5 triéu
tan/nam, trong dé céng suat thép can ngudi va tdn ma lan lugt dat 2 triéu tdn/nam va 2,7 triéu tan/nam.
Hién tai, HSG dugc s& hiu phan 16n bai ca nhan trong nudc (75%), trong do Cha tich HDQT - éng Lé
Phudc Vi dang 1a ¢6 déng I6n nhat véi 16,96% c6 phan. Nhom t6 chiic nudc ngoai chiém khoang 19% cé

phan, bao gdm mot s ¢d déng 16n nhu Amersham (1,99%), Nhém quy Dragon Capital (1,77%). ..

Hinh 1: Co ciu ¢8 déng cia HSG

Nguén: HSG, Bloomberg, CTCK Réng Viét
2. Hoat ddng kinh doanh cét 16i (quay lai trang 4)
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Nguén: HSG, CTCK Réng Viét
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2.1. Tén mava 8ng thép (quay lai trang 4)

2.1.1. Pauvao

Nguyén liéu chinh dé€ san xudt tén ma va éng thép la thép cuén cdn néng HRC (chiém khoang 80% gia
von). Ngudn cung HRC clia nganh tén ma Viét Nam chd yéu dén ti Trung Quéc va hai doanh nghiép néi
dia la HPG va Formosa. Tuy nhién, véi viéc HRC Trung Quéc tiép tuc chiu muc thué bao ho theo két luan
mai nhat tir vu viéc AD20 vao thang 7/2025, HRC noi dia du kién sé trd thanh nguén cung chinh cho hoat
déng san xuat thép ctia HSG. Cac gia dinh chi tiét vé gia HRC dugc trinh bay tai trang 22.

2.1.2. Sanxuat

HSG c6 céng sudt san xudt thiét ké tén ma I6n nhét Viét Nam va hién khéng c6 ké hoach mé'réng san
xudt thép.

Hoa Sen hién c6 téng cong 10 nha may vai 2 nha may dat tai mién Bac, 2 nha may tai mién Trung va 6
nha may tai mién Nam. Téng céng suat thiét ké ctia Céng ty trong giai doan 2019-2024 khéng cé nhiéu
bién déng, 1an lugt dat 2.430, 850 va 130 nghin tan cho cac loai sén phdm tén ma, 6ng thép va 8ng nhua.
Trong d6, nha may ton Hoa Sen Phi My vd&i téng cong suat thiét ké 1,2 triéu tan la nha may I16n nhat clia
HSG va cling la mét trong nhitng nha may tén c6 quy mé I16n nhat Dong Nam A,

Bang 5: Hé théng cac nha may ctia HSG

Khu L Dién s o Céng suat
vuc Nha may tich (ha) San pham (tdn/nam)
Ong kém Hoa Sen Yén Bai 8,7 -Ong thép 82.800
Bac

Hoa Sen Ha Nam 20,5 -Ong thép 217.800
-Can nguoi 700.000
Hoa Sen Nghé An 35 -Tén ma 800.000
Trung -Ton pht mau 240.000
Hoa Sen Nam Cadm 9,4 -Ong thép 120.000
Hoa Sen Binh BInh 13,8 -Ong thép 100.000
Ton Hoa Sen Binh Duong 4,7 - Can nguoi 800.000
-Can ngudi 350.000
Hoa Sen Nhon Hoéi 21,8 -Tén ma 430.000
Nam -Ton pht mau 195.000
Nhua Hoa Sen 10,8 - éng nhua 129.691
Ong thép ma kém nhting néng Hoa Sen Phu 93 -Ong thép 332.040
My ' - Ong thép ma kém nhing néng 85.000
. -Ton ma 1.200.000

Tén Hoa Sen Phu My 16,6 R L
-Ton pht mau 330.000

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

Hiéu suat san xuat cac nha may ctia HSG giai doan 2019-2024 dao ddng ti 47%-76% vGi san pham tén
ma (tdng cao nam 2021 nha ban hang thuan Igi) va ti 30%-46% d6i véi 6ng thép. So sanh véi NKG va
GDA, hiéu suat san xuat ton ma ctia HSG con kha thap do cac nha may c6 quy mo I6n; vi vay, hién Céng
ty khong c6 k& hoach mé rong thém cong suat déi véi cac san pham thép. BGi vai 6ng nhua, nha may

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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nhua Hoa Sen Pha My (Ba Ria-Ving Tau) c6 cdng sudt 130 nghin tdn/ndm va hién dang chay & muc én
dinh ~5.000 tan/thang, tuong tng hiéu suat ~25-35%.
Hinh 3: Céng suat thiét ké (LHS, nghin tan) va hiéu suat san Hinh 4: So sénh hiéu suat sadn xuat cta cac doanh nghiép tén
xuat (RHS) cac nha may ctia HSG ma
3.000 80% 120%
A 0
2.500 70% 100%
60%
2.000 50% 80%
1.500 40% 60%
1.000 30% )
20% 40%
500 0% -
0 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 0%

B Cong sudt tdn ma
A Hiéu suat tén ma

Nguon: HSG, VSA, CTCK Réng Viét

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Coéng sudt 6ng thép

. e x . B HSG ®mNKG = GDA
Hiéu suat 6ng thép

Nguén: HSG, VSA, CTCK Réng Viét
2.1.3. Paura
Loi thé vé thuong hiéu va kénh phén phéi
San pham chinh clia Hoa Sen la tdn ma va éng thép ma duing chd yéu cho hoat déng xay dung (xay dung
dan dung, nha xudng...).
Bén canh Igi thé vé thuang hiéu lau di, Hoa Sen con s& hiru mét hé théng phan phdi rong, bao gom hon
550 cta hang va khodng 21 nghin don vi phan phéi. Tap doan con dang thuc hién chuyén déi cac cira
hang va nha phan phgi truyén théng sang mo hinh siéu thj va ban 1é vat liéu xay dung Hoa Sen Home -
mot hudng di mai trong nganh ban 1é vat liéu xay dung Viét Nam véi nhiéu tiém nang trong tuong lai
(chi tiét trang).
Bang 6: So sanh hé théng phan phéi cia mét s6 doanh nghiép san xuit va thuong mai vat liéu xay
dung

Cira hang/Showroom Nha phan phéi Pai ly/Pon viban lé
HSG 122 450 21.000
GDA 0 1.700 0
Hamaco 0 0 1.000
Rita Vo 29 2 0
Viglacera 11 95 12.200
Nanoco 1 1.300 6.000

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Hoa Sen Ia doanh nghiép cé thi phdn s6 mét vé tén mava sé hai vé éng thép (sau HPG)

Hoa Sen cung cdp cac sdn phdm tén ma (kém, nhém, hop kim), 6ng thép (hdp, tron) va 8ng thép ma kém.
Trong giai doan 2019-2024, téng thi phan tdn ma va éng thép cla HSG tai ca hai kénh xut nhap khau
dugc lan lugt giao ddng & muc 29% va 16%, tuang tng vi thé s6 mot va sé hai toan nganh.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Hinh 5: M6t s6 san pham thép ctia HSG

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét
Hinh 6: Ty trong san lugng ban tén ma ctia HSG theo thi truéng
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B Xuit khdu = Noi dia

Nguén: HSG, VSA, CTCK Réng Viét
Hinh 8: San lugng ban hang cia HSG tai thi trudng ndi dia, giai
doan 2019-2024 (nghin tan)
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Nguon: HSG, VSA, CTCK Réng Viét

Hinh 7: Ty trong san lugng ban éng thép ctia HSG theo thi
truong
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H Xuit khdu = Noi dia
Nguén: HSG, VSA, CTCK Rong Viét

Hinh 9: Thi phan cda HSG tai thi truéng néi dia, giai doan
2019-2024
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Nguon: HSG, VSA, CTCK Réng Viét
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Hinh 10: Thi phan tén ma HSG

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Thi truong néi dia: Vé tdn ma, ~90% san lugng ndi dia ciia HSG tap trung tai mién Bac va mién Nam. Trong
nam 2024, ty trong tiéu thu tdn ma & mién Bac tang lén muic 43% (+7% YoY, cao han muic ~30% giai doan
trugc do), dong thai nang thi phan tai thi trudng nay Ién mic 35% (+500 bps YoY). Vé éng thép, ~50%
san lugng tap trung tai thi trudng mién Nam - chiém khodng 20-26% thi phan. Déi vdi thi trudng mién
Bac, mac du thi trudng nay cé nhu cau tiéu thu I16n hon, thi phan cta HSG chi chiém khoang 5-8%.
Thi trudoing xudt khdu (chi yéu la tén ma): Thi trudng xudt khdu cda HSG kha da dang véi khoang 90 quéc
gia tiéu thu trén toan thé gidi, trong d6 chiém phan 16n la cac nudc Dong Nam A, Chau Au va My. Tuy
nhién, vai xu hudng bao hd nganh thép cta cac quéc gia trén thé gidi, cdc doanh nghiép tén ma, trong
dé bao gém HSG dang dan tap trung hon vao thi trudng noi dia.
Nh¢ lgi thé vé kénh phan phdi va chat lugng san pham, tdn ma cla Hoa Sen ludn gilr dugc thi phéan tét
trong khi gia ban dugc duy tri cao hon cac doi tha canh tranh khoang 5-10%.

Hinh 11: Thi phan éng thép HSG
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Hinh 12: Gia ban tham khao tén lanh AZ100 0,35mm (mién Hinh 13: Gia ban tham khao 6ng thép ma kém 1,0mm (mién
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Nguoén: thitruongthep, CTCK R6ng Viét

Nguon: thitruongthep, CTCK R6ng Viét
2.2, 6ng nhua (quay lai trang 4)
Ddu vao: Tuong tw mdng thép, chi phi ddu vao ciia mdng nhua ctia HSG chii yéu la nguyén vit liéu, cu
thé la hat nhua (PVC, HDPE...). Do céng suat ndi dia chua dap (ing du nhu cau, hat nhua chu yéu dugc
nhap khau (PVC: Trung Quéc, Han Qudc, Thai Lan; PE: Han Qudc, A Rap Xé Ut, Thai Lan...). Nhin chung véi
dién bién gia ban 6ng nhua khéng qua bién dong, gia hat nhua sé 1a yéu t6 chinh anh hudng dén bién
Igi nhuan goép mang nay cta HSG.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 15: Thi phan 6ng nhua Hoa Sen

40%

Céng sudt sdn xudt 6n dinh. Quy trinh san xuat 6ng nhua nhin chung kha don gidn vdi cong nghé su
dung phd bién la ép dun (nung chay hat nhua va sau d6 tao hinh). Nha méy san xuat nhua cia HSG hién
dugc dat tai Phu My, Ving Tau véi cong suat thiét ké khoang 130 nghin tan/nam, st dung céng nghé san
xudt tir hang Battenfeld — Cincinnati (Buic). Nha mdy 6ng nhua ca HSG chay kha én dinh vdéi san lugng

khoang 5.000 tan/thang (tuong tng véi hiéu suat khoang 40%/nam).
Ddu ra: Ong nhua Hoa Sen Idy Igi thi phdn ké tirndm 2022.

HSG cung cap cac sén pham 6ng nhua PVC-U, HDPE, PP-R va LDPE phuc vu cho hé théng dan nuéc dan
dung va céng nghiép. Trong giai doan 2019-2024, 6ng nhua Hoa Sen gil viing vi thé sé ba tai thi trudng
noi dia vé thi phan (sau BMP va NTP). K& tir ndm 2022, thi phan ctia HSG dan héi phuc vé muic 12% (tucng
tu xu hudng clia nhua Tién Phong) nha chién lugc gia ban thap va chinh sach chiét khau hdp dan cho cac

dai ly (cao hon chuc diém % so véi cac ddi tha).
Hinh 14: Mét s6 san pham nhua cia HSG
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Ong nhya PVC-U Ong nhua PP-R

Ong nhua PPR Ong nhua PVC-U

chéng tia UV ludn day dién Ong nhya LDPE

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

6ng nhua trung binh ctia BMP (triéu déng/tan)

Hinh 16: Tuong quan gia hat nhua PVC (USD/tan) va gia ban
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: Bloomberg, BMP, NTP, CTCK Réng Viét
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SECURITIES
PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI POAN 2025-2029 (quay lai trang 4)
Doanh thu: Ching téi ky vong doanh thu thudn ctia HSG ndm 2025 sé giam nhe (+3,1% YoY) do san lugng
xudt khdu gidm. Cho giai doan 2025-2029, udc tinh doanh thu sé tdng truéng véi CAGR dat 12% khi nhu cdu
dan héi phuc va dién bién gid bdn thudn lgi khi gid HRC héi phuc.
Hinh 17: Doanh thu thuan cta HSG du phéng (Ty déng) Hinh 18: San lugng ban hang tén ma cGia HSG theo thi truéng
du phéng (nghin tan)
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- 40%
40.000 - 800
|| = u 20%
30.000 0% 600
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= T6n ma Ong thép mmm Ong nhua m Noi dia = Xuat khdu
Hoa Sen Home +/- YoY

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

Nguén: VSA, CTCK Réng Viet
Mang tén ma: Ky vong san luong giai doan 2025-2029 dat CAGR 9% vdi co cdu chuyén dich sang thi trudng
ndi dia.
Trong NDTC 2024-2025: Vdi viéc cac nha may hién hitu dang hoat dong & muc hiéu suat trung binh va
Cong ty khéng c6 ké hoach dau tu ma rong thém, cung véi dién bién ban hang thuc té trong 9 thang
NDTC 2024-2025, chiing t6i cho rang chién lugc sap t6i ctia Tap doan sé la gilr viing thi phan hién tai va
tap trung ddy manh kénh phan phéi. Thi phan néi dia va xuat khiu trong ndm 2025 udc tinh lan lugt dat
21% va 40%, tuang duang vdi san lugng dat 707 nghin tan (+20% YoY) va 716 nghin tan (-23% YoY).
Trong giai doan 2026-2029, véi ki vong san lugng tiéu thu cia tdn ma ndi dia sé duy tri muc tang truéng
8n dinh, ching téi cho rang HSG sé tang dugc san lugng ban hang va cai thién hiéu suat san xudt hién
tai. Luan diém chi tiét nhu sau:

e Thitrudng néi dia: VGi vi thé s6 mét clia HSG tai thi trudng néi dia (thi phan trung binh dat 25% giai
doan 2019-2024) va chién lugc mé& rong tai thi trudng phia Bac, ching t6i cho rang san lugng tiéu
thu clia HSG sé tang trudng 10% trong giai doan 2026-2027 (tuong Uing muic tang trudng du phéng
cta nganh (tham khao trang 18), qua d6 duy tri dugc thi phan va gitr 40%-45% ty trong ndi dia trong
téng san lugng ban hang. San lugng tiéu thu sau d6 dugc ky vong sé chiing lai sau pha tang trudng
do tinh chu ky clia nganh thép va dat 870 nghin tan trong NDTC 2028-2029.

e Thitrudng xudt khdu: Vi cac hoat dong diéu tra diéu tra ch6ng ban pha gia va bao ho thuong mai
clia cac thi trudng xuat khau chinh (Hoa Ky, EU,...), chiing téi cho rang thj trudng xuat khiu sé tang
truéng cham hon so vai thi trudng noi dia (CAGR 2025-2029 dat 5% vé san lugng tiéu thu). Ching toi
ki vong cac chinh sach bao ho sé dugc néi ldng hon trong giai doan 2026 tré vé sau, khi nhu cau hoi
phuc ré rang va suic ép tu thi trudng thép Trung Qudc gidam (tham khao trang 19).

Gia ban ton ma trung binh nam 2025 dugc ky vong sé gidam 2,5% so véi cung ky dua trén dién bién 9
thang NDTC 2024-2025. Trong dai han, do gia vén san xuat phu thudc vao gia nguyén liéu chinh la thép
cudn can nong (HRC, chiém khoang 80% gia vén san xuat), ching téi gia dinh gia ban sé cé bién déng
tuong duong véi bién dong cua gia HRC, qua do tang vdéi téc dé 4%/nam trong giai doan 2026-2029
(tham khao trang 22).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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Mang 8ng thép: Muc ting trudng ky vong dat 9,2%/ndm do nhu cdu 6n dinh.

Trong NPTC 2024-2025, san lugng tiéu thu 6ng thép clia HSG tang trudng kha t6t (Iay ké 9 thang dat
311 nghin tan, +20% YoY), thuan Igi nh& nhu cau cha yéu tai thi trudng noi dia (khéng bi dnh huéng bai
kénh xuat khau). Chuing t6i ky vong téng san lugng ban hang Iy ké cudi nién dé sé tang truéng 18% YoY
va dat 424 nghin tan.

Trong giai doan 2026-2029, chuing t6i ky vong san lugng tiéu thu mang 6ng thép sé tang trudng
5%/nam, qua do dat 515 nghin tan vao nién dé tai chinh 2028-2029 (tuang Ung hiéu suat hoat déng
dat 60%).

Mang nhua: Ky vong muc tdng truéng CAGR dat 6,4%.

Chuing t6i du phong doanh thu clia Nhua Hoa Sen sé tang trudng vai téc do 6,4%/nam trong giai doan
2025-2029, hé trg badi 1/ Chu ky héi phuc cha thi trusng bat déng san, dac biét 1a mang xay dung nha &
va 2/ Thi phan ca HSG c6 dau hiéu héi phuc ké tir ndm 2022.

Hién tai, Cong ty dang c6 ké hoach gidm ty & s& hitu mang nhua dé tap trung nguén luc phat trién hé
théng Hoa Sen Home. HSG du kién sé phat hanh khoang 35 triéu c6 phan clia Cong ty ¢ phan Nhua Hoa
Sen (HSN) cho nha dau tu chién lugc sau khi trd cé tuc cho cdng ty me (tir nguédn Igi nhuan chua phan
phéi), qua d6 chuyén HSN tir hinh thiic cong ty con sang cdng ty lién két. Do hién chua c6 théng tin chinh
thuc, ching t6i tam th&i chua tach doanh thu mang nhua ctia HSG khéi bao cao tai chinh hgp nhat trong
mo hinh dinh gid va sé cap nhat khi cé thém thong tin.

Bang 7: K& hoach gidm ty 1é s& hitu madng nhua Hoa Sen Hinh 19: Co cdu ng vay (vong ngoai) va phai trd ngudi ban

Doanh nghiép phat hanh

Loai ¢é phan

Hinh thuc

Muc dich

S8 lugng du kién phat hanh

Téng s6 lugng sau khi phat
hanh

Vén diéu I& hién tai

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

(vong trong) cia Nhua Hoa Sen

Céng ty c6 phan Nhua Hoa Sen

Phé thong

Phat hanh cho nha dau tu chién lugc
400 ty déng

B& sung ngudn von cho Hoa Sen 427 ty déng
Home \
35 triéu c6 phan
65 triéu cd phan
‘ = HSG Vietinbank = AGC
300ty dong
Hoa Sen Ha Nam Hoa Sen Binh Binh Khac

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

Hoa Sen Home: Chiing téi gid dinh doanh thu ti phdn sén phdm thuong mai giai doan 2025-2029 ctia Hoa
Sen Home sé dat k& hoach hién tai cia Céng ty, qua dé ghi nhdn mdc tdng trudng CAGR = 51% va dat 8.400
ty déng nam 2029.

Theo ké hoach hién tai, Hoa Sen Home sé tang dan ty trong cac san phdm thuong mai trong co ciu téng
doanh thu tling clfa hang. Vi trién vong vé mé hinh nay dugc trinh bay chi tiét & trang 24, ching téi ky
vong Hoa Sen Home sé c6 thé dat dugc cac muc tiéu da dugc dé ra trong ké hoach hién tai.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 12
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Hinh 20: Doanh thu sdn pham thuong mai ciia Hoa Sen Home du phéng (ty dong)
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Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

Loi nhuan goép

Mang tén ma & éng thép: Gid HRC la sé la yéu t6 chinh dé udc tinh gia vén hang ban mang tén ma &
6ng thép clia HSG qua cac nam (do nguyén liéu nay chiém phan 1én — 80% chi phi san xuat). Cac gia dinh
vé gia HRC dugc trinh bay tai trang 22, véi kich ban: 1/ Chu ky héi phuc cia gia thép trong giai doan 2025-
2028 va 2/ Cong ty duy tri chinh sach ton kho than trong (s6 ngay ton kho nguyén liéu trung binh khoang
3,5 thang). Ngoai ra, vdi udc tinh cac nha may tén ma sé dan hét khau hao vao giai doan 2028-2029, chiing
t6i du phong bién loi nhuan gép (GPM) mang ton ma va 6ng thép sé lan lugt tang dan [én muc 15,3% va
12,8% trong giai doan 2025-2029.

Mang nhua: Véi ky vong gia hat nhua sé ti€p tuc duy tri 8 muc thap (tham khao trang 29), ching t6i gia
dinh bién gop mang nhua cia HSG sé dugc duy tri  muc 22%.

Hoa Sen Home: Bién gdp ctia mo hinh ban 1é VLXD dugc ky vong sé tang dan [én muic 20% vao ndm
2029, hé trg béi: 1/ Hoa Sen Home tang dan ty trong cac san pham thuong mai ¢é bién Igi nhuan t6t va
2/ Céng ty quan ly chi phi gia von hiéu qua hon.

Hinh 21: Lgi nhuén gép cGia HSG (Ty déng) Hinh 22: Bién lgi nhudn gép mang thép cia HSG so véi gia

10.000
9.000

8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

0

IO IS

Vv

Q
PP

A3
W‘o

AN
VN
&

HRC trung binh (USD/tan)

20% 900 20%
18% 850 18%
16% 800 16%

14% 750 14%
12% 700 12%
10% 650 10%
8% 600 8%
6% 550 6%
4% 500 4%
2% 450 2%
0% 400 0%

9 O N NP A& & A& o«
N (P M S A R e )
6"6"6" '19'9»'19’»'19,»@'19’»,19”,19"’,19'1’,\9",\9”

= | gi nhuan gép (LHS) Bién GPM (RHS) Gia HRC (LHS) e==T0N Ma Ong thép

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép: Chiém 9,8% trong téng doanh thu nam 2024 (1a muc cao
trong giai doan 2019-2024). Chung téi gia dinh ty 1& chi phi ban hang/doanh thu thuan ctia HSG sé duy
tri & muc 9,5% trong giai doan 2025-2029 khi hé théng Hoa Sen Home dugc ma rong va Cong ty dau tu
thém hé théng quan ly, marketing, nhan vién... cho cac clra hang. (tham khao trang 27).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 13
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Thu nhap tir hoat ddng tai chinh: Doanh thu tir hoat déng tai chinh ctia Céng ty chti yéu dén tir chénh
léch ty gia da thuc hién (~90%) trong khi phan lai tién gui va cac khodn khac chiém khéng dang ké (lai
sudt tién gui trung binh khodng 0,4%/nam). Chi phi tai chinh, bao gém chi phi lai vay ngan va dai han clia
HSG dugc cai thién trong giai doan 2019-2024 khi Cong ty tra hét ng vay dai han va chi gitt khoang 40%
ty trong vay ngan han/vén luu déng. Ching téi udc tinh thu nhap rong ti hoat déng tai chinh sé nam
quanh mdic 100 ty dong trong giai doan 2025-2029 (~15% Igi nhuan du phéng), dua trén gia dinh: 1/ Nhu
cau vay von thap (do gia dinh khéng maé rong cong suat) dan dén ap luc chi phi vay thap va 2/ Tam thai
chua dua cac nghiép vu lién quan dén Cong ty C8 phan Nhua Hoa Sen (tdng vén) vao mé hinh dinh gia.
Chi phi thué: HSG hién c6 mét vai nha may van trong giai doan dugc uu dai thué nhu Nha may Nam Cam,
Dong Héi (Ian lugt dugce gidm 50% thué dén NDTC 2027-2028; 2028-2029), Cong ty TNHH MTV Hoa Sen
Nhon Héi (thué suat 10% dén NDTC 2030-2031)... Ngoai ra, tinh dén cuéi ky 6 thang NDTC 2024-2025,
Céng ty dang c6 khodng 150 ty dong 16 0y ké c6 thé dung dé bu trir vao thu nhap chiu thué trong tucng
lai. Chung téi ky vong cac khodn uu dai thué va 16 10y ké nay cé thé giup HSG gidm dugc chi phi thué phai
nop va duy tri dugc muc thué suat hiéu qua & muc ~18% trong giai doan du phong.

Hinh 23: Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép (SG&A) ciia Hinh 24: Lgi nhuan trudc thué ctia HSG du phéng (ty dong)
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Nguén: HSG, CTCK Réng Viét
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Nguén: HSG, CTCK Réng Viét
Hiéu qua st dung nguén vén: Chung téi ki vong ty & hoan vén chl s& hitu (ROE) ciia Cong ty 6 thé cai
thién va dat 15% trong NDTC 2028-2029, dén tr: 1/ Vong quay Tai san 6n dinh nhd doanh thu tang trudng
va 2/ Bién Igi nhuan thuan tang trudng dan nha gia HRC tang va nha may hét khau hao.

Hinh 25: Phan tich ty 1& hoan vén trén vén chi sé hitu (ROE) theo phuong phap Dupont

4,0 60%
3,5
° 50%
3,0
0,
25 40%

w

2 0%
1

0
> Q A o 20%
0
G 0,
5 3 S Q 10%
5 Q
0,0 ° 0%

1
0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

mVong quay TS (LHS) m T8ng TS/VEn chii s& hitu (LHS) © Bién LN rong (RHS) e ROE (RHS)
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Piém ndi bat vé tai san
Cdc nha mdy sdp hét khdu hao ky vong sé mé réng bién lgi nhudn.
Tai san cé dinh:
Gia tri con lai cia khodn muc May méc & thiét bi tinh dén cudi NDTC 2023-2024 con khoang 2.100 ty
doéng. Véi téc dé khau hao hang nam khoang 900 ty, ching téi udc tinh cac tai san thudéc muc nay sé hét
khau hao vao NBTC 2027-2028 do ky vong khéng c6 thém cac khodn dau tu mé réng cong suat Ion.
Chung t6i danh gia viéc khau hao gidm trong tuong lai c6 thé gitp cai thién lgi nhuan ké toan va céac chi
s6 hiéu qua st dung tai san clia HSG trong tuong lai.
Hinh 26: Gia tri rong tai san ¢ dinh hitu hinh du phéng (ty déng)
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Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

Ng vay: Do khéng co ké hoach dau tu tang cong suat I16n, ching téi gia dinh HSG sé chi duy tri mét ty lé
vay ngan han 6n dinh tuong ducng 40% von luu déng.

Vén luu déng: M6 hinh ban [é vat liéu xay dung thudng c6 s6 ngay ton kho & phai thu cao hon trong khi
s6 ngay phai tra trung binh thap han mé hinh san xuat truyén théng (tham khao trang 27). DGi vai HSG,
tUr muc tiéu ma rong hé théng Hoa Sen Home, chiing t6i ky vong cac chi tiéu vén luu dong ctia Cong ty
sé thay d6i dan theo mé hinh mdi, qua d6 s ngay ton kho, phai thu va phai tra 1an lugt dat 95, 18 va 24
ngay cudi NDTC 2028-2029.

Hinh 27: Téng ng vay (nghin ty déng) va ty 1é Ng vay ngan Hinh 28: Hiéu qua vén luu dong du phéng (ngay)
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10 140% 100
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6 80% 60
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mmmm Ng vay dai han Ng vay ngdn han Ng vay ngdn han/VLD m 56 ngay phai thu 56 ngay ton kho 56 ngay phai tra

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét.
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Chinh sach ¢é tiic tién mat: Trong NDTC 2023-2024 va 2024-2025, HSG da thuc hién tra ¢ tic tién mat
500 déng/cé phiéu (tuang tng ty sudt cd tuc 3%) sau thai gian dai trd cd tic bang c6 phiéu. Cho giai doan
2026-2029, ching t6i ky vong HSG sé tang dan ty 1 ¢6 tic ¢ dinh nhd luong Igi nhuan chua phan phéi
con khé 16n (4.500 ty dong). Tuy nhién, mic ty suat ¢é tdc nay van kha thap va khéng phu hop véi chién
lugc dau tu cb tuc, dac biét ddi véi nhitng doanh nghiép c6 Igi nhuén bi bién ddng manh bai gia nguyén

vat liéu dau vao nhu HSG.

Hinh 29: C6 tuc tién mat du phéng (ty déng)
700
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Y|

500

400

300 — — —
200
100

0

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

mmmm (6 tic tién mat (LHS) C6 tlc/Vén diéu lé (RHS)

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

Bang 8: Bao céo tai chinh hang nam cta HSG (Ty dong)

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

BAO CAO THU NHAP 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu 48727 49711 31.651 39.272 38.054 42.857 48.721 53.516 59.944
Gia vén hang ban 39.853 44772 28.590 35.008 33.490 37.507 42356 45369 50.543
Lgi nhuan gép 8.873 4939 3.061 4264 4564 5.350 6.365 8.148 9.401
Chi phi BH&QLDN 3.770 4355 2.884 3.840 3.715 4.149 4.680 5.157 5.709
Chi phi khau hao 1.198 1.174 1.143 996 943 925 919 328 304
EBITDA 6.104 1.497 1.201 1.298 1674 1.993 2454 3.153 3.811
Thu nhap rong khac -2 51 50 41 41 40 39 38 37
Thu nhéap tai chinh 366 267 233 342 342 343 343 348 351
Chi phi tai chinh 552 521 314 254 263 257 289 315 345
Thu nhap trudc thué (EBT) 4915 381 146 551 969 1.326 1.779 3.061 3.735
Du phong thué 602 130 116 37 116 199 320 551 672
L&i/16 tai cac cdng ty lién doanh/lién két 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Loi ich thiéu sé 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lgi nhuan rong 4314 251 30 515 853 1.127 1.459 2510 3.063
Bién rong 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lgi nhuan trén méi ¢ phiéu (VND/CP) 8.741 420 49 835 1.380 1.830 2.368 4074 4972
Bang 9: Bang can ddi ké toan hang nam cia HSG (Ty déng)
BANG CAN POI KE TOAN 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
TAISAN
Tién mat hoat dong 493 330 597 602 583 657 747 820 919
Dau tu ngadn han 28 9 26 31 73 173 413 982 2337
Cac khoan phai thu 4324 1.186 1.853 2272 2.185 2431 2712 2917 3.151
Tén kho 12.349 7.395 7.629 9.712 9.298 10.424 11.793 12.654 14.142
Cac tai san ngan han khéc 1.250 649 701 844 818 921 1.047 1.150 1.288

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Tai san ngén han 18.655 9.835 11.275 14.174 13.730 15.552 17.531 20019 23353
Tai san ¢ dinh hiu hinh 6.443 5.755 4833 3915 3.259 2.541 2.224 2.832 2.775
Tai san vé hinh 219 204 187 196 189 183 176 169 163
Tai san dau tu dai han 17 17 1 1 1 1 1 1 1
Tai san dai han khéc 444 440 396 401 389 438 498 547 612
Tai san dai han 7.963 7.190 6.090 5.391 4.620 4355 4448 4425 4492
Téng tai san 26618 17.025 17.365 19.566 18.350 19.907 21.979 24444 27.845
NO PHAI TRA
No ngén han 5.437 4.070 2936 5.364 3.682 4.083 4539 4.803 5.184
Cac khoan phai tra 4294 1.040 2.885 2.328 2278 2,647 3.158 3.564 4332
Cac khoan phai tra ngan han khac 4.642 899 747 940 961 995 1.040 1.065 1.085
No phai tra ngén han 14.372 6.009 6.569 8.632 6.921 7.726 8.737 9.432 10.601
Ng phai tra dai han 1414 133 16 16 15 18 21 22 25
Téng ng phai tra 15.786 6.142 6.585 8.649 6.936 7.743 8.758 9.454 10.626
LOI iCH THIEU SO 16 16 16 16 16 16 16 16 16
VON CHU SG HUU
C8 phiéu uu dai 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C8 phiéu phd théng 4935 5.981 6.160 6.160 6.160 6.160 6.160 6.160 6.160
Lgi nhuan gitt lai 5633 4542 4369 4533 5.032 5.775 6.824 8.587 10.808
Cac tai khoan vén chdi s& hitu khac 248 345 235 208 207 213 221 227 235
Vén chii s& hitu 10.816 10.868 10.764 10.901 11.398 12.147 13.205 14.974 17.203
Téng nguén vén 26618 17.025 17.365 19.566 18.350 19.907 21.979 24444 27.845

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét
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Hinh 30: San lugng ban hang nganh tén ma tai thi truéng ndi
dia, giai doan 2019-2029 (nghin tan)

4.000

3.000

Nguén: VSA, CTCK Réng Viet
Hinh 32: Giai ngan FDI tinh dén thang 8/2025 (ty USD)
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TRIEN VONG VE SAN LUGNG NGANH THEP (quay lai trang 4)

Thi trudng néi dia: Ching téi ky vong thj truong Bdt dong san (dén dung va céng nghiép) cé thé héi phuc ré rang
hon tir giai doan 2026 tré di, qua dé tao déng luc cho san luong tiéu thu tén ma va éng thép néi dia.

Mac du cac rai ro vé luat thué déi ing ciia My c6 kha nang sé tac dong tiéu cuc dén téc dé tang truéng cla
nganh xay dung Viét Nam (dac biét la cac du an bat dong san cong nghiép) trong giai doan 2025-2026 (BMI
da giam du phéng nganh xay dung, bao gom xay dung dan dung va céng nghiép, xuéng khoang 6,3% va
7,1% so vai muic 6,7% va 7,3% trudc do), ching t6i danh gia tiém nang trong dai han ctia nganh BDS van duy
tri tich cuc, hé trg bai: 1/ Ty & d6 thi héa thap cla Viét Nam so véi cac quéc gia Chau A khac va 2/ Nhimg chinh
sach cai cach nham 6n dinh thi trudng BDS dan dung va thic ddy tang trudng BDS céng nghiép cta Chinh
pha Viét Nam trong thdi gian qua.

Trong kich ban ca s& ching téi ky vong san lugng tén ma va 6ng thép néi dia giai doan 2025-2029 c6 thé tang
truéng véi muic CAGR lan lugt dat 5% va 3% (quay lai trang 11). Nh& vi thé [6n clia HSG, ching t6i udc tinh
Cdng ty sé gilt dugc muic tdng trudng tét, qua d6 duy tri thi phan 8n dinh trong thai gian du phéng.

Hinh 31: San lugng ban hang ng thép tai thi trudng néi dia,
giai doan 2019-2029 (nghin tan)
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Thj phan cta HSG

Nguén: VSA, CTCK Réng Viét
Hinh 33: Tang truéng nganh xay dung dan dung va céng
nghiép giai doan 2025-2034 theo du phéng ctia BMI
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’ Han Quéc 1,9%
2 Singapore 3,7%
4 Philippine 8,5%
z M-/\/\J‘/\/\/\-/“/\ NhatBan ® 0,3%
! Indonesia 6,0%
0 o
G IS TS S "o 2%
VRN O QY <9 &\\ KAV QY <9 '\,\\ OO Trung Quéc 3,1%

Pangky e Gidingan

Nguén: Téng cuc théng ké, CTCK Réng Viét

Nguén: BMI, CTCK Réng Viét
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Thi trudng xudt khdu: Chung téi ky vong cdc thi trudng xudt khdu chinh cdia nganh tén ma Viét Nam sé ddn
phuc héi trong giai doan 2025-2029 vdi téc dd chdm.

Véi lan séng bao hd trong giai doan 2023-2024, san lugng xuat khau cla nganh tén ma Viét Nam nhin
chung bi &nh hudng kha tiéu cuc. Lay ké 6 thang nam 2025, tdng san lugng ton ma xuat khiu chi dat 966
nghin tan (-40% YoY) trong béi cadnh céc thi trudng chinh nhu Béc My, EU va Dong Nam A déu c6 céc
chinh sach ap thué/han ngach d6i véi ton ma Viét Nam. Ching to6i ky vong muc tang trudng trung binh
cho tdn ma xuat khiu sé phuc héi cham véi muc trung binh 5%/nam trong giai doan 2025-2029, hé trg
bai: 1/ Han ngach tu thi trudng chau Au dugc diéu chinh dan theo ca ché CBAM (chi tiét & dudi) va 2/ Cac
doanh nghiép tén ma, bao gém HSG, linh hoat han trong chién lugc xudt khiu va cé thé ma rong san
lugng sang cac thi trudng tiém nang (Indonesia, Malaysia...). (quay lai trang 11)

Bang 10: Cac bién phap phong vé thuong mai (ctia cac qudc gia nhap khau) véi san pham thép ma
Xuat xu tur thi trudng Viét Nam, giai doan 2023-2025

Thi Tinh
truong trang

Nam Tinh trang chi tiét

Nhém “cac nudc khac” (bao gom Viét Nam) bi dé xuét gisi han han ngach cho
EU Hiéu luc 2024-2026  thép ma 4A (dung chung cho cac linh vuc) & 118 nghin tan/quy tir quy 1/2025
(gidm 40% so v&i cac quy trudc)
‘ o A ; A O r N T P o ,
Hoa Ky Didu tra 2024-2025 AP thu:e (sg bo) chong ban pha gia va chéng trg cap véi muc trén 40% cho céac
san xuat Viét Nam
Mexico Hiéu luc 2023-nay Ap thué CBPG & muc tir 0 - 10,84%

Ap thué CBPG & muc tir 2,18 — 37,14% cho 10 ma thép (HS code)

Malaysi Hiéu lu 2020- . e o 5 apx 09 (Pl
alaysia ietivic nay Mé& rong diéu tra CPBG doi véi 22 ma thép mdéi (tU thang 2/2025)

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Hinh 34: San lugng ban hang nganh tén ma tai thi trudng xuat Hinh 35: Co cau xuat khau thép Viét Nam nam 2024 theo san
khau, giai doan 2019-2029 (nghin tan) lugng
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Nguén: VSA, CTCK Réng Viet
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Nguén: VSA, CTCK Réng Viét
DGi véi riéng thi truéng EU, co ché diéu chinh bién gidi carbon (CBAM) sé la vin dé ddng quan tdm Vi
cac céng ty tén ma do day la mot trong sau nhém nganh dugce ap dung trong giai doan dau (bén canh xi
mang, nhém, phan bon, dién va hydro). Vé co ban, co ché nay nham ngan chan hién tugng ro ri carbon
khi cac cdng ty di chuyén san xuat dén cac quéc gia c6 quy dinh khi thai Idng 1éo hon va dam bao canh
tranh cong bang gilta hang héa san xuat trong EU (chju thué carbon) va hang nhap khau (chua chiu thué
tuong duong).
Vé s6 lugng, nhu cdu ching chi CBAM duac tinh theo cong thuc:

S6 lugng ching chi = Khéi lugng * [Luong CO2 phdt thdi thuc té — (Mdrc phdt thdi tiéu chudn * Ty 1é diéu chinh)]

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 19



RONG VIET

SECURITIES

HSG | Bao cao cong ty

Trong dé:

- Khéi lugng (tan): Khéi lugng san phdm nhap khiu vao EU thudc pham vi CBAM

- Lugng CO2 phat thai thuc té (tdn CO2/tan sdn pham): Ty 1& phat thai thuc té do nha sdn xudt cung cap

- Mdc phat théi tiéu chun (t&n CO2/tan san pham): La muc phat thai tiéu chudn do EU céng bé cho
tung loai san pham (du kién sé dugc cong bé vao quy 3 hodc quy 4 nam 2025)

- Ty lé diéu chinh (%): Ty 1& phan tram diéu chinh (100% nam 2026 va sé giam dan vé 0% dén nam
2034, ty 1é nay cang thap thi s6 lugng chiing chi phai mua cang nhiéu)

Vé gid bdn, gia ban chiing chi CBAM sé gan chat vai gid thi trudng clia quyén phat thai mét tdn CO2 trong

hé théng giao dich khi thai cta EU (EU ETS), hién dang giao dich & quanh muc 72 EUR/tan.

Hinh 36: Udc tinh nhu cau chiing chi CBAM giai doan 2026~ Hinh 37: Gia giao dich gidy phép phat thai Carbon cGia EU
2034 cho 100.000 tan phéi thép méi ndm (nghin ching chi) (USD/chiing chi)
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Nguén: Carboneer, CTCK Réng Viét
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Nguén: Carboneer, CTCK Réng Viét

Tdc déng dén cdc doanh nghiép thép Viét Nam: Trong ngdn han, viéc 4p dung CBAM sé buéc cac doanh
nghiép phai hoan thién cac co ché do ludng chinh xac muc phat thai trong qua trinh san xuat. Trong
trudng hap khéng ndp dd hodc khong khai bao dugc lugng phat thai carbon, cac doanh nghiép cé thé
déi dién véi muc phat 1én dén 50 Euro cho méi tdn CO2, ngoai ra ¢é thé bi tam diing hodc tir chdi cap
phép nhap khau déi véi hang héa lién quan. Trong dai han, cac doanh nghiép thép can c6 céc bién phap
giam phat thai (t6i uu hdéa nha may, st dung céng nghé xanh...) va tdn dung co hoi ti thi trudng carbon
trong nudc. Theo udc tinh ctia B6 Néng nghiép va Méi trudng, chi phi CBAM c¢6 thé [én dén 20-35% gia
tri hang hoa néu cac doanh nghiép khong co cac chién lugc phiu hgp - rui ro tai chinh l6n dac biét vai cac
nganh c6 ty trong doanh thu cao tai EU nhu thép.

Vé ké hoach thi diém thi trudng carbon tai Viét Nam, day 1a ndi dung quan trong nham tao diéu kién
cho cac doanh nghiép ndi dia chiu &nh hudng clia ca ché CBAM, tru6c mét 13 hiéu rd va lam quen véi cac
quy dinh lién quan dén phat thai khi nha kinh. Theo k& hoach ctia Quyét dinh 232, trong giai doan thi
diém, thi trudng carbon Viét Nam sé bao gém 2 hop phan vé trao di han ngach (bat budc, mién phi giai
doan dau cho 3 linh vuc nhiét dién, sat thép va xi mang) va tin chi (tu nguyén, ma rong déi tugng dugc
trao d&i, mua ban). Cac co ché trao déi, bu trit, bao gém trao ddi va bu trir trong nudc va quéc té sé dan
dugc hoan thién trong giai doan van hanh chinh thuc.

Bang 11: Tém tit D& an Thanh lap va phat trién thi trudng carbon tai Viét Nam

Khoan

Noi dung chinh
muc :

Muc tiéu Thiét lap thi trudng carbon dé hé trg Viet Nam thuc hién cam két gidam phat thai khi nha kinh (NDC) chi
chung phi hgp ly, thic ddy kinh té carbon thap, huéng dén phat thai rong bang “0” vao ndm 2050

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 20
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- Trudc thang 6/2025: Xay dung khung phap ly, ha tang ky thuat va nang cao nang luc.

GI?I. ann - 2025-2028: Van hanh thi diém san giao dich carbon trong nudc.
thoi gian

- Tt 2029: Van hanh chinh thiic toan quéc

Hang héa  -Han ngach phat thai GHG: cap mién phi hodc ddu gia cho cac co'sé phat thai lon.
giao dich - Tin chi carbon: bao gom tin chi tir trong nudc va quéc té (CDM, JCM, Diéu 6 Paris)

Cac cd s& phat thai khi nha kinh thudc dién kiém ké.

tcf?aﬂrr:g(?a - T8 chic/doanh nghiép du &n carbon trong nudéc hodc quéc té phu hgp quy dinh.
- Ca nhan/t8 chuc du diéu kién dau tu hodc giao dich tin chi carbon
BO TN&MT: cht tri xay dung, vén hanh thi trudng va bao cao danh gia.
T8 chuic - B6 Tai chinh: phdi hgp lap khung tai chinh, co ché dau gia va bé tri ngan sach.
thuc hién

- Cac B6 nganh lién quan (Cong Thuong, GTVT, NN&PTNT, Xay dung, v.v.): trién khai nhiém vu gidm phat
thai trong linh vuc quan ly

Nguén: Quyét dinh 232/QP-TTg, CTCK Rong Viét

Chung t6i cho rang viéc c6 moét thi trudng thi diém trong nudc sé thuc day viéc xay dung co s& dit liéu
can thiét - vén la diéu kién tién quyét néu cac doanh nghiép mudn xuat khau sang thj trudng EU. Ngoai
ra, tin chi carbon theo tiéu chuan Viét Nam, trong trudng hap dugc EU cdng nhan, sé gitp gidm chi phi
cho cac déi tac nhap khau, qua dé tang ca héi canh tranh cho cac san phdm thép cla Viét Nam.

Vé phia HSG, tirndam 2023, mot s6 nha may clia Cong ty da dugc chiing nhan tiéu chuan ISO 14064-1:2018
(bdo cao nguén phat thai khi nha kinh) cung véi gan 20 dong san phdm déap Uing tiéu chudn 1SO
14067:2018 (bao cao lugng carbon trong qua trinh san xuat). Day la nén tang dé cac san phdm tén ma
cla HSG tiép tuc dap Ung nhing tiéu chudn mdi clia cac thi trudng xuat khu nhu EU.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 21
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COHOITU CHU KY HOI PHUC CUA GIA THEP (quay lai trang 4) (quay lai trang 6) (quay lai trang 13)
Tuong tu cac doanh nghiép tdn ma khac, gia ban va bién Igi nhuan gép ctia HSG bién dong kha tuong
déng véi gia HRC do nguyén liéu nay chiém phan I6n chi phi vén dau vao (~80%). Trong quy 4 NDTC
2023-2024 (quy 3/2024), khi gia HRC giam manh xuéng muc 500 USD/tan (-22,7% QoQ), HSG budc phai
trich [ap khoang 122 ty dong hang tén kho (tdng gia von hang ban), diéu nay khién Céng ty ghi nhan mét
khoan 16 186 ty dong (tuong tu nhu giai doan cudi ndm 2022 khi gia HRC giam ti muic dinh).

Hinh 38: Tuong quan gia ban tai daily cia HSG (VND/kg) va gia Hinh 39: Bién Igi nhuan gép HSG va bién déng gia HRC (QoQ)

HRC Viét Nam (USD/tan)
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Nguoén: thitruongthep, CTCK R6ng Viét Nguén: HSG, Bloomberg, CTCK R6ng Viét

Hién nay, gia HRC dang giao dich & 490 USD/tan, muc gia thap trong giai doan 2020-2024. Tuy nhién,
chung t6i ky vong gia HRC sé héi phuc dan trong nlfa cudi nam 2025, nguyén nhan chinh do: 1/ Nguén
cung HRC t&r Trung Qudc tiép tuc bi ap thué CBPG (23,1%-27,83% trong 5 nam) ti thang 7/2025, 2/ Gia
quang sét tang ky vong sé gitp cac doanh nghiép san xuat HRC ndi dia nhu HPG va Formosa tang gia ban
va 3/ Ton kho thép ctia nganh dang & muc thép.

Hinh 40: Dién bién gia quang sat giao ngay Son Pong (Trung Hinh 41: Tén kho thép thanh pham Viét Nam (Nghin tan)

Qudc) va hgp déng tuong lai san SGX (USD/tan)
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Nguén: Bloomberg, thitruongthep, CTCK Réng Viét Nguén: VSA, CTCK Réng Viét

Trong kich ban co s&, ching t6i ki vong gid HRC sé duy tri muc tang trudng trung binh 3%/nam, qua dé
gia HRC c6 thé dat muc trung binh USD 574/tdn (2029) - tuong duong vSi mat bang gia trong giai doan
2018-2019 va cudi nam 2023 (quay lai trang 11).
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Hinh 42: Gia HRC (USD/tan) giai doan 2015-2024 (thuc té) va 2025-2029 (gia dinh)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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HOA SEN HOME - CHIEN LUGC KHAC BIET CUA HSG VGI TIEM NANG LON (quay lai trang 4) (quay
lai trang 12)
Hinh 43: Hé thdng siéu thi vat Iiéu xéy dtmg Hoa Sen Home Hinh 44: Vi tri va sé lugng ciia hang Hoa Sen Home hién tai

e
. ‘:ﬁ\"\ ) o

T S $6 lugng Cuia Hang
(téng 122)

I10

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét Nguén: HSG, CTCK Réng Viét
Nganh bdn Ié vét liéu xdy dung Viét Nam cén nhiéu vin dé tén dong
Thi trudng phan phdi vat liéu xay dung, dac biét la vat liéu xay dung co ban tai Viét Nam nhin chung c6
su phan manh cao, vai hang tram ngan ctia hang nhé 1é va dai ly cap ving cung canh tranh. Tu duy kinh
doanh manh mun va mé hinh 16i thai khién cho thi trudng phan phdi vat liéu xay dung con ton dong
nhiéu van dé nhu: 1/ Gia ban khong minh bach, canh tranh vé gia ban cao dan dén chat lugng dich vu &
Igi nhuan khéng bén ving, 2/ Chudi cung tng thi€u 6n dinh, phu thudc nhiéu vao nha cung cap va gia
nguyén liéu dau vao, 3/ Quan ly theo cach thu cong, thi€u hodc gan nhu khéng cé ting dung céng nghg,
chuyén déi s6 va do do chiu stc ép 16n tif cac chubi ban & hién dai & thuong mai dién tu.
Co cdu sdn phdm cia hé théng Hoa Sen Home
Hién tai, cac san phdm ma Hoa Sen Home dang phan phéi kha da dang, trai dai tir vat liéu xay dung co
ban (tdbn ma, éng thép...), vat liéu xay dung hoan thién (thiét bi nha tam, nha bép, gach, ngoi...) dén cac
thiét bi dién, thi cong chuyén dung.
Vé vt liéu xdy dung: Do tinh chat dac thu, vat liéu xay dung thudng dugc tiéu thu qua kénh ctia hang
truyén théng (d6i véi khach 1é, thg thau) hodc qua hé théng nha phan phéi va dai ly lién két (mua truc
ti€p tir nha may). Nhin chung, tai cac quéc gia c6 mo hinh clia hang thanh céng, doanh thu tur vat liéu xay
dung hoan thién thudng chiém ty trong I6n hon.
Vé cdc san phdm khdc (bao goém cdc sdn phdm mang thuong hiéu Hoa Sen Home va sén phdm thuong mai):
Bén canh cac san phdm thuang mai (hgp tac phan phdi ti cac déi tac), Hoa Sen Home con s& hitu 8
thuang hiéu riéng, trong d6 mét s san pham dugc Cong ty san xudt theo hinh thic OEM (Original
Equipment Manufacturer — HSG thiét ké va thué céng ty ngoai san xuat). Nhin chung, so vGi phan phoi
thép (bién gop khodng 3%), cac sdn pham khéac nhu gach, ngéi thudng cé bién Igi nhuan I6n hon (20-
25%), ngoai ra, mo hinh nay con co cac diéu khoan céng ng tét han (khoan phai tra dao déng trong
khoang 90-120 ngay) so vé&i mo hinh doanh nghiép san xuat (20-30 ngay).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 24



RONG VIET

SECURITIES

HSG | Bao cao cong ty

Hinh 45: Khao sat vé cac kénh mua VLXD hién tai Hinh 46: So sanh co cdu doanh thu ctia mét sé mé hinh ban lé
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Tai Viét Nam, mé hinh bdn Ié vt liéu xdy dung, ddc biét la vat liéu xdy dung co bdn theo chuéi cira
hang con khd méi. So sdnh véi mét sé nha bdn Ié khdc, hé théng Hoa Sen Home ¢6 mét sé lgi thé
nhu'sau:

Vé s6 lugng ctia hang: Hoa Sen Home ¢6 s6 lugng ctia hang kha 16n (122 clta hang) va phan bé kha déng
déu tai cad ba mién. Céng ty dang két hgp viéc chuyén déi cac ctia hang Tén Hoa Sen truyén théng (hon
400 ctia hang) sang mé hinh Hoa Sen Home bén canh viéc tim cac mat bang méi, qua dé giam dugc mét
phan chi phi dau tu ban dau.

Vé danh muc sén phdm: Danh muc san phadm (SKU) va s6 lugng san phdm cia Hoa Sen Home kha da dang.
Trong trudng hop cac sadn phdm mdai chua dd lugng tiéu thy, Cong ty c6 thé ban cac sdn pham truyén
théng dé hd trg cho md hinh mdi, qua d6 gidm bét rdi ro khi cac thuong hiéu can thai gian dé tang do
nhan dién.

Vé chi phi vén: Cac san phdm clia Hoa Sen Home dang chti yéu tap trung vao phan khuc khach hang binh
dan, vai gia ban thap hon cac déi thu canh tranh khoang 5-10%. V&i mé hinh chudi ctia hang, ching toi
danh gia Cong ty sé co loi thé vé chi phi vén va van hanh so véi cac clfa hang nhé 1é, tir d6 6 thé chiém
dan thi phan ti cac don vi nay.

Bang 12: So sanh sé lugng san pham va thuong hiéu ctia mét s6 doanh nghiép ban 1é VLXD

Thuong hiéu SKU S8 ma san pham Thuong hiéu déi tac Thuong hiéu riéng

Hoa Sen Home 10+ 1.610 40+ 8

Nanoco 6 1.164 3 1
Homepro 6 ~2.800 12

Rita Vo 3
MuanhanhVLXD 6 1000+ 30+

Viglacera 4 488 0 4

Prime 3 8.000+ 1 12

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Rdi ro tur chi phivédn hanh
Bat dau chuyén déi ti nam 2021, tinh dén nay, HSG hién mdi chi ¢6 4 nam kinh nghiém van hanh moé
hinh HSH. Do vén la doanh nghiép san xuat, ching téi danh gia HSG sé gap nhiéu rdi ro trong viéc quan
ly va van hanh mé hinh méi, dac biét la trong khau kiém soat chi phi (mat bang, nhan su, marketing, cong
nghé...) néu xét dén t6c d6 md& rong va chuyén déi cac cra hang kha nhanh theo ké hoach hién tai. Ngoai
ra, cac san pham mai mang thuong hiéu clia Hoa Sen Home sé can thai gian dé chiing minh chat lugng
va tdang d6 nhan dién véi ngudai tiéu dung.
Hinh 47: So sanh ty 1é Chi phi BH&QLDN/Doanh thu thuan ciia cic doanh nghiép ban 1é VLXD va
HSG
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Ké hoach méréng va co héi trong tuong lai

Hoa Sen Home c6 ké hoach ma réng thém khoang 170 ctra hang trong vong 5-7 nam tdi (muc tiéu 300
clfa hang trong nam 2030). Chién lugc clia HSG 1a m& réng & ving ndng thén va ngoai 6 dé “bao vay”
thanh thi, va sé khéng mé & trung tam thanh phé. Ngoai ra, trong thai gian dau, HSG sé dau tu thém vao
hé théng téng kho 16n véi ké hoach hién tai la xay dung 12 téng kho (4 tdng kho mdi mién, véi dién tich
trung binh 17.000m2 méi téng kho).

Chung tai danh gia mét s yéu té thuan loi cho trién vong phat trién cGia Hoa Sen Home bao goém: 1/ Ky
vong thi trudng bat dong san tang truéng 6n dinh, 2/ Chi tiéu vat liéu xay dung trén dau ngudi cla Viét
Nam ky vong sé tang do hién tai van dang & mic thap (84 USD nam 2024 so véi miic 106 USD va 149 USD
cla Indonesia va Thai Lan - theo nghién ctiu ctia PwC) va 3/ Chua c6 nhiéu thuong hiéu tai khu vuc néng
thon.

Ngoai ra, chung téi cho rdng trong thai gian sép tdi, bén canh viéc dau tu thém vao hé théng téng kho &
hé théng quan ly cac clta hang dé kiém soat tt chi phi van hanh, HSG sé tiép tuc duy tri cac hoat dong
marketing dé tang cudng nhan dién cho cac sdn phdm mang thuong hiéu riéng, déng thai gitr muc gia
bén va chiét khdu hap dan dé gianh thém thi phan. Néu quan ly t6t dugc chat lugng san pham va chi phi
hoat ddng, md hinh Hoa Sen Home ¢6 thé mang lai cho Cong ty loi thé vé ty suat sinh 1&i cling nhu vé
mat dinh gia (hinh 52).
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Hinh 48: K& hoach dau tu hé théng Hoa Sen Home ctia HSG (ty
déng) (quay lai trang 13)
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Nguoén: Thitruongthep, CTCK Réng Viét
Hinh 50: So sanh ty suét sinh 18i trung binh cta cac doanh
nghiép ban lé VLXD va HSG
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
*Cdc c6ng ty bdn 1é va san xudt thép st dung dugc thuyét minh tai Phu luc*

Hinh 49: Muc tiéu tang truéng doanh thu ciia Hoa Sen Home
(ty déng)
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Nguén: HSG, CTCK Réng Viét
Hinh 51: So sanh chi sé P/E trung vi ctia cac doanh nghiép san
xuat va ban lé VLXD (lan)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang 13: So sanh chi tiéu vén luu ddéng cta HSG va cac cong ty ban 1é VLXD (ngay) (quay lai trang 15)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Home Depot 50 34 4,0 4,2 4,5 4,5

Home Pro 1,5 1,4 1,2 1,5 1,8 1,5

DEPO Bangunan 0,3 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8

Siam Global 2,2 1,8 1,2 1,1 1,2 1.3

S8 ngay phai thu MR DIY 0,5 0,5 04 0,6 038 038
DOHOME 15,5 16,1 174 17,5 15,8 16,0

Trung binh 4,0 4,1 4,2 4,3 4,1 4,1

Trung vi 1,5 1,4 1,2 1,1 1,2 1,3
HSG 17,3 18,5 22,5 19,9 17,3 18,9

Home Depot 69,7 71,3 69,0 70,2 81,7 82,1
Home Pro 80,5 87,2 93,0 99,5 100,5 106,2
DEPO Bangunan 97,1 103,5 100,5 107,5 129,0 128,0

S6 ngay ton kho

Siam Global 236,5 268,1 2219 222,0 2253 208,7
MR DIY 127,4 148,0 132,5 1443 167,3 157,4
DOHOME 162,9 181,5 180,5 176,4 187,4 183,0
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Trung binh 140,9 157,6 145,7 149,9 161,9 156,7
Trung vi 127,4 148,0 132,5 144,3 167,3 157,4

HSG 80,8 79,1 80,7 79,4 94,6 89,2

Home Depot 38,5 38,6 39,5 43,1 40,9 36,9

Home Pro 92,7 96,7 91,1 94,5 94,0 93,3

DEPO Bangunan 86,4 75,7 70,0 82,8 85,1 85,2

Siam Global 30,2 38,9 26,7 26,2 32,0 36,5

S8 ngay phai tra MR DIY 54 6,8 /5] 6,6 9,0 10,1
DOHOME 46,9 49,4 44,0 44,1 49,6 45,1

Trung binh 52,3 53,5 47,9 50,9 53,9 54,0

Trung vi 46,9 49,4 44,0 44,1 49,6 45,1

HSG 17,7 22,3 26,0 21,4 24,7 26,8

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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DIEN BIEN THI TRUGNG ONG NHUA GIAI DOAN 2022-2025 (quay lai trang 4) (quay lai trang 13)
Tuong tu mang thép, dién bién gia ban cac loai 6ng nhua phu thudc chti yéu vao gia hat nhua do day la
nguyén vat liéu dau vao chinh (thudng chiém khoang 80% chi phi san xuat). Khi gia hat nhua tang cao
giai doan 2021-2022, ap luc chi phi ddy khi€n BMP va NTP phai nang gia ban trung binh sau mét khoang
thai gian dai khéng diéu chinh. Tuy nhién, viéc diéu chinh gia ban 6ng nhua khéng dé nhu téon ma do thi
trudng nodi dia cé muc canh tranh khé cao, do d6, bién lgi nhuan gép cla cac doanh nghiép thudng bi
anh hudng khi gid nguyén vat liéu (hat nhua) tang. Trong giai doan 2021-2024 khi giad hat nhuya ha nhiét,
BMP van gilt gia ban cao trong khi NTP gidm nhe (~10%), diéu nay gilp bién gop ctia BMP dugc cai thién
dang ké (~40%), tuy nhién cling khién cho thi phan clia doanh nghiép nay bi anh huéng.
Hinh 52: Tuong quan hat nhua PVC (USD/tan) va gia ban trung Hinh 53: Bién Igi nhuan gép BMP, NTP va bién dong gia hat

binh (nghin VND/kg) cia BMP va NTP nhua PVC
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Nguén: Bloomberg, BMP, NTP, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, BMP, NTP, CTCK Réng Viét

Tinh dén cudi thang 8/2025, gia hat nhua PVC Dong Nam A va HDPE Déng A (CFR) dang giao dong lan
lugt & muc 700 va 910 USD/tan - [a muc thap trong giai doan 2019-2025. Gia cac loai hat nhua ké ti dau
nam 2023 nhin chung khéng bién dong nhiéu phan 1én do tinh trang du thira cong suat san xuat trén
thé gidi.
Hinh 54: Dién bién gia hat nhua PVC va HDPE Pong Nam A Hinh 55:Céng suat va nhu cau PVC toan cau du phéng (triéu tan)
(USD/tan)
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Nguon: BMP, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, Nexant, CTCK Rong Viét

Trong giai doan 2026-2029, ching t6i ky vong gia hat nhua PVC sé chi tang nhe (~5% so vé6i muc
thap cda ndm 2024). Do d06, ching téi danh gia HSG sé khong c6 ap luc phai tang gia ban, qua dé duy
tri dugc bién gdp 8n dinh & muc 22%.
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PHU LUC - CAC CONG TY TUONG DONG TRONG LiNH VUC SAN XUAT THEP VA BAN LE VLXD

(quay lai trang 4)

Trong bao cdo nay, chung tdi si dung tam céng ty, bao gém nam céng ty chuyén san xuat tén ma
va sau cong ty ban 1é vat liéu xay dung cé vi thé tuong tu HSG lam tham chiéu cho viéc phan tich va
du bao.

Tap doan Jiangsu Shagang (002075 CH) thanh [ap nam 1975 tai Giang T8, Trung Quéc, la nha san xuat
thép tu nhan thudc top 3 san xuat thép ctia Trung Quéc. Sau khi mua lai bon cong ty thép ti ndm 2006,
Shagang md& réng manh mé vdi cac san pham chi luc nhu thép cay, day thép, phdi thép, cuén can néng,
thép khong gi va thép ma kém. Thép Shagang dugc iing dung réng réi trong linh vuc hang khéng, xay
dung, cdu dudng, héa dau, 6 t6 va bao bi thuc phdm.

Hyundai Steel (004020 KS) la cong ty thép dau tién va I6n thi hai tai Han Quéc (chiém 29% téng thi
phan san xudt) thanh 1ap nam 1953, thudc Tap doan Hyundai. Cong ty néi tiéng véi H-Solution va H-Core,
cung cdp cac gidi phap vat liéu cho nganh 6 t6 va thép chiu déng dat. Véi dong san phdm da dang nhu
H-beams, ray, thép cdy, thép can néng va éng ERW, Hyundai Steel chti yéu phuc vu nganh céng nghiép
0 t6, déng tau va xay dung.

SeAH Steel (306200 KS) la hang san xuat thép quy mé lon tai Han Quéc. Céng ty dugc hinh thanh nam
1960, va van hanh by nha may thép trén toan thé gidi véi cac dia diém tai Hoa Ky, Viét Nam, Cac Tiéu
vuang qudc A Rap Théng nhat, va Y. San phdm clia JFE Steel bao gém thép tam, 6ng, thép khong gi, thép
dién, thép dac biét va bot sat.

Kyoei Steel (5440 JP) nha san xuat thép quy mé 16n tai Nhat Ban, thanh 1ap ndm 1938. Ngoai thi phan
I6n nhat vé mang thép xay dung (tai Nhat Ban), cong ty con cé cac nha may tai Viét Nam (thép Viét Y -
VIS) va Bac My (mua lai AltaSteel Inc).

Céng ty C8 phan Thép Nam Kim (NKG VN) Nha san xuat tén ma I6n thit 02 tai thi trudng Viét Nam (céng
suat 1,2 triéu tan/nam), véi thi trudng xuat khau chiém 50-60% téng san lugng tiéu thu. Cong ty dang c6
ké hoach d4u tu nha may thép det mdi (t8ng cdng suat cac giai doan dat 1 triéu tdn/nam), tap trung vao
cac mac thép chat lugng cao va thép cho sén xuat cong nghiép, thiét bi gia dung, oto...

Home Depot (HD US) |a tap doan ban lé hang dau tai Hoa Ky, thanh 1ap ndm 1978 va ¢ tru sé tai Atlanta,
Georgia. Cong ty hién la nha ban 1é vat liéu xay dung va céi tao nha & 6n nhat tai My va nam trong nhom
Fortune 500. V&i hé théng han 2.300 cira hang tai Hoa Ky, Canada va Mexico, Home Depot cung cap da
dang cac san phdm nhu vat liéu xay dung, thiét bi dién nudc, dung cu cdm tay, ndi that, thiét bi nha bép
va lam vudn.

HomePro (HMPRO TB) la chuéi ban lé vat liéu hoan thién va néi that hang dau tai Thai Lan, thudc sé hiru
clia Home Product Center Public Company Limited, thanh lap nam 1995. Céng ty van hanh hon 120 clfa
hang tai Thai Lan (bao gém HomePro va MegaHome) va mé& réng sang Malaysia véi 7 ctia hang tinh dén
2024. HomePro chuyén cung cdp cac san pham va dich vu lién quan dén cai tao nha & nhu thiét bi dién,
noi that, phong tam, nha bép, gach 6p lat, vat liéu xay dung va dé trang tri. Cong ty cling tich hgp cac
dich vu hé trg nhu lap dat, sra chiia, bdo tri va nén tang thuang mai dién t& da kénh.

PT Caturkarda Depo Bangunan Thk (DEPO 1)) la chubi ban lé vat liéu xay dung dang siéu thi dau tién
tai Indonesia, thanh l1ap nam 1996 véi tru sé ddt tai Tangerang Selatan, tinh Banten. Cong ty van hanh 16
clra hang trén toan quéc tinh dén cudi nam 2024 va du kién ma& thém 3 chi nhanh mai trong nam 2025
tai Palembang, Pekanbaru va Samarinda. V&i mé hinh one-stop shopping, DEPO cung cap hon 97.000
mat hang gém vat liéu xay dung, thiét bi dién - nudc, gach, son, thiét bi vé sinh, d6 noi that va hang
thuong hiéu riéng (house brand).

Siam Global House (GLOBAL TB) |la chuéi ban | vat liéu xay dung va trang tri ndi that hang dau tai Thai
Lan, thanh 1ap nam 1995 va cé tru s& tai tinh Roi Et. Cong ty chuyén cung cap cac mat hang nhu vat liéu
xay dung, thiét bi dién - nudc, san, gach, dé gia dung, ndi that, sdn phadm céitao va trang tri nha clfa. Tinh
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dén nam 2024, Siam Global c6 han 85 chi nhanh tai Thai Lan va dang mé réng sang thi trudng qudc té
nhu Lao va Campuchia.

MR D.LY. Group (MRDIY MK) la chudi ban & hang dau tai Malaysia chuyén cung cdp cac san pham tién
ich cho gia dinh, thanh 1ap nam 2005 véi tru sé tai Kuala Lumpur. Céng ty c6 danh muc hon 18.000 san
pham thudc nhiéu nhém nganh nhu phan cing, d6 gia dung, dé chai tré em, van phong pham, thiét bi
dién, phu kién xe hai va d6 thé thao. MR D.LY. hién van hanh hon 1.300 ctra hang trén toan quéc, cling su
hién dién tai Thai Lan, Indonesia, Brunei, Philippines va Singapore...

Do Home Public Company Limited (DOHOME TB) la chuéi ban | vat liéu xay dung va trang tri nha clra
hang dau tai Thai Lan, thanh lap ndam 1983, c6 tru s& tai Ubon Ratchathani. Cong ty hoat déng cung cap
hon 100.000 mat hang da dang nhu vat liéu xay dung, thiét bi dién - nudc, ndi that, dung cu cam tay, dé
gia dung va trang tri nha clfa. Tinh dén nam 2024, DOHOME s& hitu hon 25 chi nhanh trén toan quéc, bao
g6m mo hinh dai siéu thi va ctta hang dinh dang nhé Dohome To Go.

Bang 14: Chi s6 dinh gia cia nam nha san xuat thép det tai Chau A

Nha san xuat

thép 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Trung binh nganh

EV/EBITDA 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 6,5% 7,4x 4,1x 6,7x 9,3x 11,8x 7,9%
Trung vi 7,1x 5,6X 3,7x 5,0% 4.9x 5,4x 5,3x

P/E 20% 20% 15% 15% 15% 15% Ty trong
Trung binh 61,6x 60,7x 6,2x 6,8x 25,5x 24,0x 30,2x
Trung vi 26,0x 9,0x 3,7x 4,0x 10,4x 10,1x 10,5x

P/B 20% 20% 15% 15% 15% 15% Ty trong
Trung binh 0,8x 1,3x 0,9x 0,6x 0,7x 0,8x 0,8x
Trung vi 0,4x 0,5x 0,4x 0,4x 0,5x 0,4x 0,4x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang 15: Chi sé dinh gia ctia sdu nha ban 1é vat liéu xay dung

Nhs:;; 1é 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Trung binh nganh
EV/EBITDA 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 18,6x 22,8x 21,1x 20,3x 18,6x 16,0x 19,3x
Trung vi 18,7x 23,9x 20,7x 20,8x 18,1x 16,8x 19,6x
P/E 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 24,4x 38,4x 32,8x 34,6x 33,0x 27,7x 31,7x
Trung vi 22,3x 35,8x 31,7x 32,5x 26,6x 28,7x 29,4x
P/B 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 5,6X 25,1x 21,3x 39,6x 60,0x 13,6x 28,5x
Trung vi 3,9x 8,4x 6,8x 6,6X 4,8x 3,7x 5,5x
P/S 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 2,2X 3,3x 3,0x 2,5x 2,1x 2,0x 2,5x
Trung vi 2,2x 2,6x 2,6x 2,5x 2,3x 2,0x 2,4x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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PHU LUC - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-2029 (quay lai trang 4)

Bang 16: Doanh thu du phéng theo titng mang (ty déng)

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Ton ma
San lugng noi dia (nghin tan) 575 595 492 589 707 778 856 856 856
Tdng trudng YoY 2% 4% -17% 20% 20% 10% 10% 0% 0%
San lugng xuat khiu (nghin tan) 1.240 854 620 930 716 752 790 829 871
Tdng trudng YoY 87% -31% -27% 50% -23% 5% 5% 5% 5%
Téng 1.815 1.449 1.112 1.520 1.424 1.530 1.645 1.685 1.726
Tdng trudng YoY 48% -20% -23% 37% -6% 7% 8% 2% 2%
Doanh thu noi dia 11.835 15.743 10.318 11.528 13.488 15.430 17.652 18.358 19.092
Tdng trudng YoY 31% 33% -34% 12% 17% 14% 14% 4% 4%
Doanh thu xuat khau 25.535 22.574 12.992 18.199 13.663 14.920 16.293 17.792 19.429
Tdng trudng YoY 140% -12% -42% 40% -25% 9% 9% 9% 9%
Téng 37371 38317 23310 29.727 27.151 30.350 33.945 36.150 38.521
Tdng trudng YoY 90% 3% -39% 28% -9% 12% 12% 6% 7%
Ong thép
Doanh thu 9.391 8.639 5.796 6.823 7.850 8.573 9.361 10.223 11.163
Tdng trudng YoY 50% -8% -33% 18% 15% 9% 9% 9% 9%
San lugng (nghin tan) 394 472 339 287 359 424 445 467 491
Tdng trudng YoY 6% 20% -28% -15% 25% 18% 5% 5% 5%
Ong nhua
Doanh thu 1.586 1.563 1.310 1.421 1.452 1.534 1.635 1.743 1.860
Tdng trudng YoY -2,7% -1,4% -16,2% 8,4% 2,2% 5,6% 6,6% 6,7% 6,7%
San lugng (nghin tan) 36 32 35 44 47 50 53 56 59
Tdng trudng YoY -22% -11% 9% 26% 6% 6% 6% 6% 6%
Hoa Sen Home
Doanh thu 379 1.192 1.235 1.300 1.600 2.400 3.780 5.400 8.400
Tdng trudng YoY 214% 4% 5% 23% 50% 58% 43% 56%

Nguon: HSG, VSA, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 17: Bién LN gop du phdong theo mang

2021 2022 2023 2024 | 2025F  2026F  2027F  2028F  2029F
GIA DINH VE GIA NGUYEN VAT LIEU (USD/TAN)
Gia HRC (USD/tén) 784 768 596 551 508 525 541 557 574
Tdng trudng YoY 69% 0% 21% -3% 7% 3% 3% 3% 3%
Gia hat nhya PVC 1318 1.296 861 797 773 773 773 773 773
Tdng trudng YoY 46% 2% -34% 7% -3% 0% 0% 0% 0%
GIA THANH SAN XUAT (NGHIN DPONG/KG)
Ténma 17 24 19 18 17 17 18 18 19
Tdng trudng YoY 26% 41% -20% -8% -4% 3% 3% 1% 4%
Ong thép 17 24 19 17 17 17 18 18 19
Tdng trudng YoY 28% 42% 21% 7% -4% 4% 3% 3% 4%
Ong nhua 34 38 29 25 24 24 24 24 24
Tdng trudng YoY 25% 10% -23% -14% -4% 0% 1% 1% 1%
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TONG GIA VON HANG BAN (TY DONG) 39.853 44772 28590 35008 | 33.323 37507 42003  44.885  49.191
Tdng truéng YoY 74% 12% -36% 22% -5% 13% 12% 7% 10%
LGOI NHUAN GOP
Tén ma 6.738 3.813 2.094 3.071 3.146 3.674 4307 5411 5.887
Téng truéng YoY 112% -43% -45% 47% 2% 17% 17% 26% 9%
Ong thép 1.548 669 432 608 827 931 1.056 1.273 1.425
Téng truéng YoY 33% -57% -35% 41% 36% 13% 14% 21% 12%
Ong nhua 349 344 288 313 319 337 360 384 409
Tdng truéng YoY -3% -1% -16% 8% 2% 6% 7% 7% 7%
Hoa Sen Home 57 179 185 195 272 408 643 1.080 1.680
Téng truéng YoY 214% 4% 5% 39% 50% 58% 68% 56%
Téng 8.694 5.003 2.999 4,188 4564 5.350 6.366 8.148 9.402
Bién LN gop (%) 18,2% 9,9% 9,7% 10,9% 12,0% 12,5% 13,1% 15,2% 15,7%
BIEN GOP DOANH NGHIEP SAN XUAT THEP 2021 2022 2023 2024 2025F  2026F  2027F  2028F  2029F
Trung binh 14,9% 10,5% 9,5% 9,8%
Trung vi 15,2% 8,8% 8,2% 8,9%
BIEN GOP DOANH NGHIEP BAN LE VLXD
Trung binh 25,6% 26,2% 26,4% 26,7%
Trung vi 25,4% 26,2% 26,7% 26,9%
Nguén: HSG, Bloomberg, CTCK Rong Viét udc tinh. Luu y: Tt ca ty sudt lgi nhudn gép du kién la gia dinh cda ching téi, khéng phdi nguén HSG.
Bang 18: Ty |é CPBH&QLDN/Doanh thu thuan
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
CPBH&QLDN 3.770 4355 2.884 3.840 3.715 4.149 4680 5.157 5.709
CPBH&QLDN/Doanh thu thuan 7,7% 8,8% 9,1% 9,8% 9,8% 9,7% 9,6% 9,6% 9,5%
Nguén: HSG, CTCK Réng Viét
Bang 19: Bién Igi nhuan rong du phdong
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
LOI NHUAN RONG 4314 251 30 515 853 1.127 1.459 2,510 3.063
Téng truéng YoY 274,3% -94,2% -88,1% 1615,0% 65,7% 32,2% 29,4% 72,0% 22,0%
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
BIEN LGOI NHUAN RONG 8,9% 0,5% 0,1% 1.3% 2,2% 2,6% 3,0% 4,7% 5,1%
Nguén: HSG, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 20: Chi sé hoat déng du phéng
VON LUU DONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
S6 ngay phai thu 22,5 19,9 17,3 18,9 21,1 19,4 19,0 18,9 18,2
S6 ngay tén kho 80,7 79,4 94,6 89,2 102,2 94,6 94,4 97,0 95,4
S6 ngay phai tra 26,0 21,4 24,7 26,8 21,8 20,7 21,4 226 23,7
Nguén: HSG, Bloomberg, CTCK R6ng Viét udc tinh
Bang 21: C4 tiic tién mat hang nam cGa HSG
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
C6 tuc tién mat (d6ng/cS phan) 0 1 0 499 499 499 499 1.000 1.000
Ty lé chi tra cé tuc 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 10,0% 10,0%

Nguén: HSG, Bloomberg, CTCK R6ng Viét
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ty déng ty dong
KQ HPKD FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F [l BANG CDKT FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
Doanh thu thuan 31.651 39.272 38.054 42.857 Tién 597 602 644 889
Gia vén 28.590 35.008 33.490 37.507 Pau tu tai chinh ngan han 26 31 73 173
Lai gop 3.061 4.264 4.564 5.350 Céc khodn phai thu 1.853 2.272 2.185 2431
Chi phi ban hang 2.884 3.840 3.715 4.149 Tén kho 7.629 9.712 9.298 10424
Chi phiquan ly 233 342 342 343 Tai san ngan han khac 4.833 3.915 3.259 2.541
Thu nhap tu HBTC 195 133 145 124 Tai san c6 dinh hiu hinh 187 196 189 183
Chi phi tai chinh 50 41 41 40 Tai san c6 dinh vo hinh 1 1 1 1
Lgi nhuan khac 146 551 969 1.326 Pau tu tai chinh dai han 396 401 389 438
Lgi nhuén trugc thué 116 37 116 199 Tai san dai han khac 597 602 644 889
Thué TNDN 0 0 0 0 TONG TAI SAN 17.365 19.566 18.350 19.907
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 30 515 853 1.127 Tién hang phai tra & tng truéc 2.885 2.328 2.278 2.647
Loi nhuan sau thué 58 302 731 1.068 Vay va ng ngan han 2936 5.364 3.682 4.083
EBIT 1.201 1.298 1.674 1.993 Vay va ngdai han 0 0 0 0
EBITDA 31.651 39.272 38.054 42.857 Khoan phai trd ngan han khac 16 16 15 18
Quy khen thuéng. phuc lgi 148 35 56 920
CHi SO TAI CHINH FY2023  FY2024 APLYE BN APIPISd  Quy khoa hoc cdng nghé 0 0 0 0
Tang truéng TONG NG 6.585 8.649 6.936 7.743
Doanh thu -36,3% 24,1% -3,1% 12,6% Vén dau tu ctia CSH 6.160 6.160 6.160 6.160
Lgi nhuan HBKD -19,8% 8,1% 28,9% 19,0% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT -82,0% 419,3% 142,2% 46,0% Lgi nhuan git lai 4.369 4.533 5.032 5.775
Loi nhuan sau thué -88,1% 1615,0% 65,7% 32,2% Khoan thu nhap khac 78 51 49 56
Téng tai san 2,0% 12,7% -6,2% 8,5% Quy dau tu phat trién 0 0 0 0
Vén cht s& hitu -1,0% 1,3% 4,6% 6,6% TONG VON 17.365 19.566 18.350 19.907
Lgi ich c6 dong thiéu s6 16 16 16 16

Kha nang sinh loi

LN gép / Doanh thu 9,7% 10,9% 12,0% (PXL7S CHi SO DINH GIA FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
EBITDA/ Doanh thu 3,8% 3,3% 4,4% 4,6% EPS (déng/cp) 49 835 1.380 1.830
EBIT/ Doanh thu 0,2% 0,8% 1,9% 2,5% P/E (x) 13,2 17,6 17,4 13,1

LNST/ Doanh thu 0,1% 1,3% 2,2% 2,6% BV (déng/cp) 17.475 17.697 18.504 19.720
ROA 0,2% 2,8% 4,5% 5,9% P/B (x) 1,0 0,9 1,3 1,2
ROE 0,3% 4,8% 7,6% 9,6% DPS (déng/cp) 0 499 499 499
Hiéu qua hoat déng Ty sudt ¢ tiic (%) 2 2
Vong quay kh. phai thu 17,3 18,9 21,1 19,4

Vong quay HTK 94,6 89,2 102,2 94,6 M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh qudn
Vong quay kh. phai tra 24,7 26,8 21,8 20,7 FCFF 24.828 50% 12414
Kha nang thanh toan So sanh 23.108 50% 11.554
Hién hanh 1,7 1,6 2,0 2,0 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 24.000
Nhanh 0,4 0,4 0,5 0,5

Cau tric tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Théigian
Téng ng/ Vén CSH 61,2% 79,3% 60,8% 63,7%

Vay ngan han /Vén CSH 27,3% 49,2% 32,3% 33,6%

Vay dai han/ Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép 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 céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chimg khoan. VDSC da ma rong mang ludi hoat ddng dén céac thanh phé 16n trén toan quéc. Vi thanh
phén ¢ déng chién lugc cng la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang doéng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chimng khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hd trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Thoéng tin si dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d&i ma
khong can bao céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac sifa déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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