Vietcap

CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG)

Nganh Thép
Ngay bao cao 08/04/2026
Gia hién tai 28.000 VND
Gia muc tiéu 36.600 VND
Giamuc tiéu gan nhat 35.700 VND
TLtang +30,7%
Loi suét c8 tuc 1,8%
T6éng muc sinh 16i +32,5%
GTvénhda  218,3nghinty dong
Room KN 57,9 nghin ty dong

GTGD/ngay (30n) 1,1nghin ty déng

CG phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 7,7ty
Pha loang 7,7ty

HPG VNI
P/E (trugt) 1h,4x  15,4x
P/B (hién tai) 1,7x 1,9x
ROE 12,6% 12,8%
ROA 6,4% 2,0%

Tong quan Céng ty

HPG la cong ty san xuét thép tu
nhan I6n nhat Viét Nam. Cac dong
san ph&m chinh bao gom theép xay
dung (céng suat 5,8 triéu tan/nam),
HRC (céng suat dukién nam 2025 |a
8,4 trieu tan tU Nna may DQ1 va
DQ2), tén ma (cong suat 400.000
téan/nam), va éng thép (1,0 triéu
tan/nam).

Dién bién gia c8 phiéu
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gtéi khoan Cap nhat
MUA +32,5%

2025 2026F 2027F 2028F

Doanh thu (ty déng) 156.116 196.626 226.810 246.299

% YoY 12% 26% 15% 9%

LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 15.453 21.925 27.567 32.307

% YoY 29% 42% 26% 17%

EPS % YoY 29% 42% 26% 17%

Bién LN gop 15,7% 17,1% 17,8% 18,5%

Bién EBITDA 18,5% 20,2% 20,8% 21,5%

Bién LN tU HBKD 13,1% 14,4% 15,2% 16,0%

Bién LN rong 9,9% 1,2% 12,2% 13,1%

DTTD/Doanh thu -2,9% 5,0% 8,4% 11,6%

EV/EBITDA 9,7x 7,1x 6,0x 5,3x

P/E 14,4x 10,2x 8,1x 6,9x

P/B 1,7x 1,5x 1,3x 1,1x

ROE 12,6% 15,7% 17,3% 18,0%

Doanh nghiép dan dau nganh thép Viét Nam hudng Igi tir cac

yéu td thuan Igi trong nudc va quéc té

e Chung téi duy tri khuyén nghi MUA cho CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG) va nang gia muc tiéu

thém gan 3% 1én 36.600 dong/cd phiéu. Gia muc tiéu cao hon clia ching téi dugc thuc déy bdi
muc tang lan lugt 19%/3%/4%/5%16% trong du bao LNST sau lgi ich CBTS cac nam
2026/27/28/29/30F, chu yéu phan anh LNST sau Igi ich CDTS mang thép cao hon
0%/2%13%14%15%. Biéu nay bao gém (1) viéc Trung Quéc tai ap dung ca ché cap phép xuét
kh&u thep tu thang 01/2026 sau 17 ndm ngung st dung, ma chung téi xem la mét sy thay déi vé
mé&t chinh sach dang k& nham han ché xuat kh&u va giam thiu cac xung dot thuong mai, va (2)
muc thué méi clia Viét Nam ap dung cho thép HRC khé réng nhap khdu tu Trung Quéc, co hiéu
luc tu gitta thang 04/2026. Chung t6i phan anh cac yéu té nay chd yéu thong qua gia dinh vé
gia ban trung binh va bién lgi nhuan mang thép cao hon. Nhiing diém tich cuc nay dugc bu dap
mot phan boi muc tang khoang 4.000 ty déng trong du bao téng chi phi 13i vay rong giai doan
2026-30 (tuong duong khoang 2% t6ng Igi nhuan tu HPKD giai doan 2026-30), do |&i suat thi
trusng gan day tang manh hon du kién.

e Chung t6i diéu chinh tang nhe 1% du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2026, chu yéu nhd [gi

nhuén mang bat déng san cao hon do KQKD kha quan nam 2025. Chung téi gitr nguyén du bao
LNST sau lgi ich CDTS mang thép do cac yéu té tich cuc néu trén dugc bu dap bdi chi phi l&i vay
rong cao haon, trong khi du phéng Igi nhuén mang ndng nghiép hau nhu khong thay déi.

e Tai muc gia thi trusng, HPG dang giao dich & muc P/E du phong nam 2026 14 10,2 1an, muc hap

dan so véi P/E trung binh 10 nam cuia HPG 1a 10,4 1&n, cung vai tang trudng Igi nhuén ndm 2026
kha quan, du phdng & muc 42% YoY va tée do tang trudng Igi nhuan kép (CAGR) giai doan 2025-
28 dat 28%.

e Y&ut6 hé trg: Gia thép tdng manh va bén ving hon dy kién.
e RUi ro: Sy gian doan nguén cung dau do xung dot tai Viét Nam cé thé 1am suy yéu hoat déng

xay dung, tu do 1am giam nhu céu thép va san lugng tiéu thu trong nudc.

Chung t6i tiép tuc duy tri quan diém tich cyc ddi véi trién vong Igi nhuan trong ngan va trung

han ctia HPG, nhd dugdc ho trg bdi ca cac yéu té thuén Igi trong va ngoai nusc. Béi vai trong nudc,
muc chi tiéu ky luc cho co sd ha tang sé tiép tuc ho trg nhu cau thép xay dung, trong khi tang

trudng HRC sé& dugc thuc déy bdi tién dd ma rong cong suét clia DQSC2 va cac bién phap bao hd
thué quan chéng lai cac san phdm HRC nhép khdu tu Trung Quéc. Vé phia quéc té, cac yéu té hé
trg chinh bao gdm sy phuc héi dan cla gia thép Trung Quéc nha chinh sach chong canh tranh
tiéu cuc, su gia tang kiém soat déi vai xuat khau thép cuia chinh phi Trung Quéc, va mat bang gia

nguyén vat liéu dau vao thuan Igi hon nhd nguén cung quang sat dudng bién va than céc gia tang

trong nam 2026.
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Thué chéng Ian tranh tam théi, 8 muc khoang 28% ddi véi HRC kh& réng nhap khau tu Trung
Qudc, duy kién sé c6 hiéu luc tu gilta thang 04/2026. Chung t6i danh gia day la dién bién tich
cuc doi voi HPG. Bién phap nay giam ap Iuc canh tranh ti ngudn HRC gia ré nhap khdu ti Trung
Qudc, qua do hé trg san luong ban HRC, gia ban trung binh va bién Igi nhuén cla céng ty.

Xung ddt Trung Péng: hd trg bién Igi nhuan trong ngén han cho cac doanh nghiép thép,
nhung tac déng ca ndm nhiéu kha nang sé & muc trung tinh dén tich cuc nhe. K& tu khi xung
dét Iran bung phat, gia thép tai Viét Nam da tang khoang 5-10% & hau hét cac nhom san pham
chinh. Dién bién nay chd yéu phan anh sy gia tang cua chi phi dau vao, trong béi canh gia quang
st va than céc déu tang khoang 5% so vai dau nam. Chung téi cho réng cac doanh nghiép thép
c6 th& hudng Igi vé bién Igi nhuén trong ngén han, do gia ban giao ngay thudng diéu chinh nhanh
hon gia von hang ton kho, vén dé dugc mua ti trusc & muc gia thap hon. Diéu nay giup hé tro bién
Igi nhuan trong ngan han do khac biét trong thai diém ghi nhan gia vén hang tén kho déu vao va
gia ban dau ra, tuy nhién tac dong tich cuc nay cé thé bi thu hep hodc dao chiéu khi gian doan
nguén cung giam bét va gia nguyén liéu dan quay vé muc binh thudng. Theo kich ban co sé cua
nhom nghién ctu nganh Nang lugng cla chung toi, véi gia dinh gidn doan chi kéo dai 1-2 thang,
chung t6i cho réng tac dong 1én du bao Igi nhuan ca ndm 2026 déi véi HPG cla chung téi nhin
chung sé knong dang ké.
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Tri€n vong ndm 2026: Earnings to post 40%+ growth, driven by
both steel volume and margin expansion

Hinh 1: Dy b&o ndm 2026 ddi véi HPG cua Vietcap

Ty déng 2025 Du béo Dubao Dubao Dubao Nhan dinh cta Vietcap
2026 cli 2026 mGi 2026 mdi 2026
YoY mdi/ci

Doanh thu thuan 156.116 186.166  196.626 26% 6%

-Thép 146.318 176.689 186.423 27% 6%

- Thép xay dung 69.815 80.022 82.889 19% 4%  *Chungtdi gitrnguyén dy bdo tang trudng san lugng nam 2026 & muc 12%, do
k€t qua nam 2025 nhin chung phu hop vdi dy bao cla chung téi. Tuy nhién,
chung t6i nang gia dinh tang trudng gia ban trung binh 1én 6% (tU 2,5%), nhd
nhu cdu xay dung tich cuc trong nudc va ap luc lam phat dén tl chi phi déu vao
phat sinh tu xung dét tai Iran.

-HRC 50.026 73.764 74.715 49% 1%  *Chung t6i gilt nguyén du bao tang trudng san lugng, nhd dugc hd trg bdi viec
DQSC?2 Giai doan 1tang hiéu suét hoat dong Ién muc 80% (so vai 60% trong
nam 2025) va dong gop ca nam ti DQSC2 Giai doan 2 (gia dinh hiéu suat hoat
dong 60%). Dong thdi, chiing téi nang gia dinh tang trudng gia ban trung binh
I&n muc 6% (tU2,5%), nha ap Iuc tang chi phi dau vao, chinh sach chéng canh
tranh tiéu cuc clia Trung Quéc, viéc siét chat kiém soat xuat khdu thép, va mic
thué mdi ap 1én HRC kh rong nhap khau ti Trung Quéc.

- Cac san pham thép khac 26.478 22.903 28.818 9% 26% * Chung tdi gill nguyén du bao tang trudng san lugng, nhung nang muc san
lugng tuyét déi nhd viéc ghi nhan két qua kha quan trong nam 2025. Dong thdi,
chung t6i cing nang gia dinh gia ban trung binh do chi phi d4u vao cao hon.

- B4t dong san 1.683 1.202 1.683 0% 40%

-Néng nghiép 8.114 8.275 8.520 5% 3%

Lgi nhuan gép 24.498 32.817  33.533 37% 2%

Chi phi SG&A -4.070 -5.511 -5.228 28% -5%

Lgi nhuan tir HDKD 20.428 27.305 28.305 39% 4%

Thu nhéap tai chinh 2.082 2.344 2794 34% 19%  * Dubao cao hon do gia dinh 18] suat tién gui cao hon & muc 7% (tu muc 5,5%)
sau dgt tang manh |4i suat tién gui trén thi trudng gan day.

Chi phi tai chinh -4.604  -4.228 -5.336 16% 26%  * Dy bao cao hon do (1) két qua cao hon dy kién ghi nhan trong nam 2025, va
(2) sugia tang ctia moi trusng Iai suét.

Khac 135 125 135 0% 8%

LNTT 18.041 25.546 25.899 L4% 1%

LNST 15.515 21.714 22.014 42% 1%

LNST sau IgiichCDTS 15.453 21.714 21.925 42% 1%

-Thép 12.623 20.051 20.084 59% 0%

- B4t dong san 1.230 412 578 -53% 40%  *Duybao nam 2026 cao hon do két qua nam 2025 kha quan hon dy kién.

-Néng nghiép 1.600 1.251 1.263 -21% 1%

Bién Igi nhuan gop 15,7% 17.6% 17,1%

Chi phi SG&A/doanh thu 2,6% 3,0% 2,7% * DU bao nam 2026 thap hon do k&t qua ndm 2025 thap hon du kién (dén tu
viéc kiém soat chi phi SG&A t&t hon du kién).

Bién Igi nhuan tu HBKD 13,1% 14,7% 14,4%

Bién LNST sau IgiichCDTS 9,9% 1,7% 11,2%

-Thép 8,6% 11,3% 10,8% * Chung téi ky vong bién Igi nhudn nganh thép sé tang trudng so vai cung ky
trong n&m 2026 - chi tiét tai trang 10.

- Bat dong san 73,1% 34,3% 34,3% * Gia dinh sé& phuc héi vé muc binh thudng ti mic nén cao clia ndm 2025.

- Néng nghiép 19,7% 15,1% 14,8% * Chung t6i ky vong bién Igi nhuan sé giam so vai cung ky ti muc nén cao, do

sy gia tang cuia chi phi thic &n chan nuéi déu vao toan cau (dugc thuc ddy bdi
céng thang dia chinh tri va su gia tdng cua chi phi logistics) khé co thé dugc
bu d&p hoan toan bdi gia Ign trong nudc.

* Theo Trading Economics, tinh tU dau nam dén nay, gia Itia mi va dau nanh da
tang Ian lugt la gan 18% va 13%. Gia ngd, nhin chung, van 8n dinh do ton kho
toan céu déi dao da bu d&p cho céac ap lyc tang gia khac. Trong khi do, gia lgn
tai Viét Nam nhin chung van di ngang so vdi dau nam.

*Trudc khi cudc xung dot tai Iran dién ra, vdi trién vong rd rang hon vé HPA sau
dat IPO, chung t6i da ky vong bién Igi nhuan nam 2026 sé duy tri 8 muc cao, véi
tiém na&ng tang so voi du bao trudc do clia chung téi. Nhan dinh nay dua trén
du bao ctia Agromonitor vé viéc nguén cung Ign tai Viét Nam nam 2026 sé& giam
nhe so v&i cung ky (tin hiéu tich cuc cho gia lgn), va cing véi ky vong clia Ngan
hang Thé gidi réng gia nguyén liéu thiic n chan nudi sé duy tri d muc thap. Tuy
nhién, xung dot hién tai da lam suy yéu dang k& trién vong bién lgi nhuan nay.

Nguén: Vietcap. *DISR: B Céng nghiép, Khoa hoc va Tai nguyén cua Uc.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2: Téng quan san lugng ban thép HPG va cac du bao cho ndm 2026 cua Vietcap

San lugng ban hang cua Q4 Q3 Q4 Q4 Q4 2T 2T 2T Dubao 2T 2026/
HPG (nghin tan) 2024 2025 2025 2025 2025 2025 2026 2026 | 2025 mdi dubao

QoQ YoY YoY 2026 mai
Thép xay dung 1.159 1.063 1.322 24% 149 686 888 29% 5.440 16%
HRC 657 1.266 1.642 30% 150% 498 906 82% 6.720 13%
6ng thép 205 225 213 -5% 4% 123 144 17% 920 16%
Ténma 102 120 103 -14% 1% 60 68 12% 420 16%

Nguén: VSA, Vietcap

Cap nhat cong suat san xuét thép cua HPG

Khu lién hgp san xuat gang thép Hoa Phat - Dung Quat 2 (DQSC2) san xuét HRC:

Giai doan 1da di vao van hanh tu thang 3/2025.

Giai doan 2 da di vao van hanh tu thang 9/2025.

DQSC2 - Mé réng hoat ddng san xuat thép day cudn chat lugng cao (DQSC2-HQWR):

Vao ngay 07/08, HPG d& nhan dugc phé duyét vé viéc tang vén dau tu thém 3,4 nghin ty cho du
anDQSC2, Ién murc 88,4 nghin ty déng (tu muc 85 nghin ty dong trudc day). Ca cdu von diéu chinh
bao gém 40,8 nghin ty ddng vén chu sé hiiu va 47,6 nghin ty déng na vay, cao hon so vdi ké hoach
ban dau & 40 nghin ty dong von chu s6 hiu va 45 nghin ty déng ng vay.

Chung téi udc tinh 2,8 nghin ty ddng trong phan vén bé sung sé dugc danh cho von déu tu XDCB,
va 600 ty dong s& dugc danh cho von luu déng, dua trén ty 1€ phan bS von dau tu XDCB/von luu
doéng ban dau ciia DQSC2 Ia 70 nghin ty dong/15 nghin ty dong.

Viéc phé duyét tang thém vén dau tu sé bé sung thém 500.000 tan vao cdng sudt hang nam, qua
ddé néng t8ng cong suét thiét ké cia DQSC2 1én muc 6,1 triéu tan/nam. Trong do, tdng muc cong
suat nay bao gém 5,6 triéu tan HRC — khong thay déi so vai ké hoach ban dau — va 500.000 tan
thép day cudn chat lugng cao, du kién sé di vao hoat dong tU quy 2/2028. Can luu y, thép day
cudn cling Id mot loai thep xay dung.

Theo nghién clu cla chung téi, do san pham thép mai nay la thép day cudn chat lugng cao, nén
chung t6i ky vong gid ban trung binh clng nhu bién Igi nhuan cldia san phdm nay sé cao hon so vai
thép xay dung truyén théng ma HPG dang san xuét.

Nha may san xuat thép dudng ray & thép két cadu chuyén dung:

Piéu chinh nhe vé tién dd, tac déng khdng dang k& dén dinh gia: HPG ban dau du kién khdi
cong du an vao ngay 19/08/2025. Tuy nhién, vao thang 10/2025, ban 1&nh dao cho biét viéc trién
khai dé bi lui sang dau nam 2026, qua do khién chung téi phai diéu chinh du bao vé thai diém béat
dau divao hoat ddng sang tu gilra quy 3/2027. Dua trén c8p nhat mdi nhat tu truyén thong trong
nudc, tién déd nay hién da dugc day nhanh, véi ké hoach mai t HPG la dua du én vao van hanh ti
guy 1/2027. Chung t6i da cap nhat mé hinh dinh gia cla chung toéi tuong Ung vai thay déi nay. Viéc
diéu chinh nay cé tac dong kndng dang k& dén dinh gia clia HPG, do dong gop Igi nhuan ti du an
la kha khiém tén (Hinh 5).

Téng quan du &n va udc tinh dong gop Igi nhuén:

Theo HPG, nha may sé& cd cong suét thiét k€ 14700.000 tan/nam, san xuét thép dusng ray va theép
két cau chuyén dung (co cau chi tiét chua dugc cong bd), vai t8ng vén dau tu du kién sé& & muc 14
nghin ty déng. Trong khi do, k& hoach déu tu da dugc phé duyét bdi chinh quyén dia phuong 14 10
nghin ty déng. Do do, chung téi gia dinh 10 nghin ty déng sé& duac phan bé cho vén dau tu XDCB,
trong khi 4 nghin ty déng con lai s& dugc s dung cho vén luu déng.
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Vi san phdm cla du an dugc st dung dé phuc vu ha tang giao théng quéc gia, nén chung téi ky
vong hiéu suat hoat dong sé duy tri & muc cao, nhung sé& di kém vdi bién Igi nhuan thap hon —
quan diém nay phu hgp vai usc tinh so bé clia chung téi dua trén dir liéu duge cong bd. Theo ké
hoach dau tu, du an dy kién sé tao ra doanh thu khoang 11,4 nghin ty déng/n&m va dong gop
khoang 150 ty déng/nam vao ngan sach nha nudc. Vi tu cach la nha may san xuat thep chat
luong cao, du an sé ducc hudng muc uu dai thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) 17% trong 10
n&m dau (theo Luat Thué TNDN nam 2025), trudc khi ap dung muc thué tiéu chudn 20% cho 40
n&m con lai trong chu ky hoat déng 50 n&m, tuong Uing muc thué suét binh quan gia quyén 19,4%.
Dua trén muc dong gop thué du kién, ching téi udc tinh LNTT hang nam sé & muc 773 ty dong,
tuong Ung bién LNTT & muc xap xi 7%. Dua trén d{ liéu trong qua khii, chung téi usc tinh s6 liéu
nay sé tuong duong véi muc bién Igi nhuan gdp xap xi 10%, thap hon so vdi cac mang thép khac
(bién Igi nhuan gép nadm 2024 ctia HPG 14 13,3%, mac du gia ban thep thap).

Hinh 3: Céng suat san xuat thép hién tai va trong théi gian téi cia HPG

Céng suat thiét Thép xay Ong thép HRC Thép Ténma K& hoach Tién doé
ké/nadm dung chuyén von dau tu
(triéu tan) dung XDCB
Cong suét hién tai 2,8 1,0 0,4 Pang van hanh
(knéng bao gom thuong mai
cac nhamay DQ)
Nha may DQ1 - 3,0 50nghinty  Vanhanh tuthang
Giai doan 1 dong 12/2019
Nha may DQ1 - 2,8 Van hanh turthang
Giai doan 2 1172020
Nha may DQ2 - 2,8 70 nghin ty Van hanh tirthang
HRC giai doan 1 déng 3/2025
Nha may DQ2 - 2,8 Ca 2 giai Du kién van hanh
HRC giai doan 2 doan tuthang 9/2025
Nha may DQ2 - 0,5 2,8 nghinty Du kién van hanh
TDCCLC (thép day cudn déng* U quy 2/2028
chat lugng cao)
Nha may thép ray 0,7 10 nghin ty Du kién van hanh
&thépkétcau (bao gém thép déong** tu quy 1/2027
dusngray &
thép két cau)

Nguén: HPG, truyén thong trong nudc, Vietcap. * Udc tinh cua Vietcap, dya trén cac s6 liéu: téng vén dau tu
dy kién cho viéc ma rong DQSC? la 3,4 nghin ty déng, va co cu vén dau tu ban déu clia DQSC2 14 70 nghin ty
dong cho vén dau tu XDCB va 15 nghin ty déng cho von luu déng. **Theo HPG, t8ng von dau tu dugc phan bd
cho nha may thép dudng sét la 14 nghin ty déng, trong khi tdng vén trong ké hoach dau tu dugc chinh quyén
dia phuong phé duyét la 10 nghin ty déng. o vay, chung téi gia dinh sé tién 10 nghin ty déng sé& dugc strdung
cho vén déu tu XDCB, va 4 nghin ty ddng con lai s& dugc danh cho van luu dong.
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Hinh 4: K& hoach hiéu suat hoat déng Nha may DQ2 HRC ctia HPG va du béo cua Vietcap

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Céng sudt HRC hang ndm (nghin tin)
Nha may DQ1 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
NhamayDQ2-Gb 1 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
Nhamay DQ2 -Gb 2 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
K& hoach cua HPG vé hiéu suit hoat déng ciia Nha may DQ2
Nha may DQ2-GDb 1 80% 100% 100% 100% 100%
Nha méay DQ2 - Gb 2 50-60% 80% 100% 100% 100%
Du b&o cla Vietcap vé hiéu suat hoat ddng mang san xuat HRC
Nha may DQ1 100% 100% 100% 100% 100%
Nha may DQ2-GDb 1 80% 100% 100% 100% 100%
Nhamay DQ2-Gb 2 60% 80% 100% 100% 100%
T6ng hop 80% 93% 100% 100% 100%
Du béo cla Vietcap vé san lugng ban HRC (nghin tan)
Nha may DQ1 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
NhamayDQ2-Gb 1 2.240 2.800 2.800 2.800 2.800
Nhamay DQ2 -Gb 2 1.680 2.240 2.800 2.800 2.800
Téng céng 6.720 7.840 8.400 8.400 8.400
Tang trudng YoY 33% 17% 7% 0% 0%

Nguon: HPG, Vietcap

Hinh 5: Gia dinh cua Vietcap vé déng gop tu cdng suat thép méi cua HPG

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Nhan dinh

Nha may DQ2-HQWR Mé réng

Cong suét 375* 500 500

(nghin tan)

Hiéu suat hoat dong 50% 60% 70%

San lugng ban 187,5 300 350

(nghin tan)

Gia ban trung binh 16,5 16,6 16,8  Gia dinh cao hon 10% so vdi thép

(triéu dong/tan) xay dung thong thusng.

Doanh thu (ty déng) 3.091 4.995 5.886

Bién Igi nhuadn gép 20,7% 20,7% 20,7%  Giadinh cao hon khoang 2% so vdi
bién Igi nhuén gdp cua thép xay
dung.

Nha may san xuit thép duang sat & thép két cau

Cédng suat 583** 700 700 700

(nghin tan)

Hiéu suét hoat dong 70% 85% 100% 100%  Gia dinh hiéu suat hoat ddng cao do

san lugng déu ra dugc ban cho cac
du an quéc gia.

San lugng ban 408 595 700 700

(nghin tan)

Gia ban trung binh 16,3 16,3 16,3 16,3  Udc tinh cua Vietcap, dua theo ké

(triéu dong/tan) hoach doanh thu va cong suét hang
nam dugc cong bé.

Doanh thu (ty déng) 6.650 9.690 11.400 11.400

Bién Igi nhuan goép 10% 10% 10% 10%

% dong gop vao téng sé
San lugng ban thép

-DQ2-TDCCLC 1% 2% 2%
- Nha may thép ray 3% 4% 4% 4%
Doanh thu

-DQ2-TDCCLC 1% 2% 2%
- Nha may thép ray 3% 4% 5% 5%
LNST

-DQ2 - TDCCLC 1% 2% 3%
- Nha may thép ray 1% 1% 2% 2%

Nguén: HPG, Truyén théng trong nudc, Vietcap. * Dy ki€n van hanh vao quy 2/2028. **Dy kién van hanh vao
quy 3/2027. O mau xam tuong Ung giai doan cac du an chua déng gop vao Igi nhuan.
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Cap nhat dirliéu nganh thép

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

Thép xay dung Ong thép

2% 59 6%
9% g% 8; 6% 7% 0%

o o

6 9% Jog 6% 6% 400 25, 20/3

%

10% 8% 8%

3%
O,

33%35%35%38%36%

[e)
., 19% 194 2296249624926 %628%
(o)

OHPG ®VNSteel mPOM Vinakyoei Formosa OHPG B HSG

Nguén: Hiép hdi Thép Viét Nam (VSA), Vietcap. Luu y: (1) Khéng co di liéu vé Formosa cho giai doan 2013-
2016; Doanh s6 ban theép xay dung clia Formosa chi la day thép (khdng ban theép thanh); (2) VSA cong bé lai
dd liéu n&m 2020 va 2021 bang cach b6 sung doanh s6 ban hang ti cac thanh vién mdi, do do thi phan cla
cac cong ty hang dau trong hai nam nay da dugc cap nhéat trong bao cao nay.

Hinh 7: Tang trudng san lugng ban thép xay dung toan nganh va céc cdng ty san xuét chinh

1009
<&
80% A
60%
40%
@)
20% | © ° s B
4 4 0 &
0% o L s "
| N & - ‘
-20% & -
&
-40%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2M
2026
Total industry B VNSteel A Others < Vinakyoei @ HPG

Nguon: VSA, HPG, udc tinh cla Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/04/202617



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

Vietcap‘

Hinh 8: Dién bién gia thép xay dung binh quan cta HPG (déng/kg)

21,000 Mua cao diém xay dung.
K&t qua: Cac dot dot tang gia ban xuat hién
20,000 thudng xuyén.
19,000 Gia thép thé gisi yéu do cang thang thuong
mai My - Trung.
18,000 K&t qua: Gia ban trung binh giam.
17,000 Mua xay dung thap diém.
K&t qua: Gia ban trung binh thap, tan suat
16,000 diéu chinh gia it.
15,000
14,000
13,000 N
12000 |XUng dot Trung Bong da thuc ddy lam phat chi phi ddy déi vai gia dau vao va gia dau

ra theép toan céu, cung vai mua cao diém xay dung, dac biét tu cac du an ha tang.

11,000 | K&t qua: Gia thép xay dung cuia HPG va cac doanh nghiép thép Viét Nam khac da

tadng manh va vdi tan suat thudng xuyén han, khoang 9-10% tU dau nam dén nay

10,000 |4 khoang 5% so véi muc trude chién tranh - mot dot tang hiém thay, chua tung
9.000 xuét hién trong 3 ndm qua.

AAANANNNAAAAAANANNANNAANAAAAAANNANAN NN
e e T - T e e e e T T T e e e e T
SS82ES388293383820838329838800S
o — — — — o — o — — 00
FRFFFFEEFRERFFFFRFRFRFFRFERERREFEFERRRERFEER

Nguon: Steelonline.vn, Vietcap (Luu y: Mi ddu chdm dai dién cho mét 1an diéu chinh gia clia HPG)

Hinh 9: Dién bién gia HRC binh quan cia HPG* (dong/kg)

AD20 co hiéu luc tu thang 03/2025.
K&t qua: Trudc khi AD20 dugc ban hanh, HPG da cdng bé muc gia thap hon cho 16

17,000 hang thang 04; tuy nhién, ngay sau khi AD20 c6 hiéu luc, HPG dé& diéu chinh tang gia

trg lai cho 16 hang nay.

16.250 Gia thép toan céu suy yéu do cang thédng thuong mai My - Trung.
K&t qua: Gia ban giam, nhung muc giam cham hon so véi da giam
cUa gia thép Trung Quéc.

15,500 - : -

Gia thép tai Trung Qudc phuc hdi manh, chd yéu nhd tam ly
lac quan vé viéc cat giam cdng suét du thia.

14,750 K&t qua: HPG da tang dang k& gia ban cho céac 16 hang giao
thang 09 va thang 11. //’ %

14,000 rf ]

i
/
13,250
12,500 Gia thep Trung Quéc ha nhiét sau

dgt tdng manh trong giai doan

thang 06-07/2025. Nhu cau ha
11,750 | ngudn tai Viét Nam suy yéu.

K&t qua: Gia HRC clia HPG d4 giam

Xung dét Trung Bdng da thuc day lam phat chi phi
d&y doi véi gia dau vao va gia dau ra thep toan cau.
K&t qua: Gia HRC cho 16 hang thang 5 nam 2026
cua HPG da tang manh 6,7% MoM.

11,000 trdlai.
\x \x \x \x \x \o) \o) No) \o) Nol Nol © © ©
4:)\(1/ (0\(1/ ,\\(lz o)\q' '{\\Q, Q,\\rlz ,b\q/ <D\(lx /\\‘1, o)\rlz '{\\fl, ,\\(lx ’b\q, ‘o\q/
S I N R S P S M SRS PSP
— Post-AD20 Pre-AD20

Nguén: Vietcap t6ng hop. *Luu y: HPG thudng céng b6 gia HRC trudc 1-2 thang dé hé trg viéc 1ap k& hoach
s&n xuét. Cac s6 liéu dugc trinh bay phan anh gia dugc bédo cho céc 16 hang trong thang, va ap dung cho HRC
gia ca s8 (khdng bao gém phu phi tuy chinh). Gia khdng bao gém thué GTGT.
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Hinh 10: Gia nguyén vat liéu dau vao va san pham dau ra chinh cia HPG

Luuy: 1,200
25 Pudng nét dut thé hién nguyén liéu dau vao
Pudng nét lién thé hién san phdm dau ra
1,000
20
800
15
600
10
400
5 200
0 0
W O O O O O O T T T N N NN MMM I I 3 0O 1L U O
SS9 gdgogggedadadadaddaaydayd
NI AT 3dII 8 VNI oA IDdAI B IF O F
FFFFRRFFRFFRRFERRFRERBEFRFRREFRR
Vietnam HRC ASP China domestic HRC ASP
(VNDmn/tonne - LHS) (VNDmn/tonne - LHS)
- HPG's construction steel ASP ——— China domestic rebar ASP
(VNDmn/tonne - LHS) (VNDmn/tonne - LHS)
----- I[ronore Scrap
(USD/ton - RHS) (USD/tonne - RHS)
----- Hard coking coal
(USD/tonne - RHS)
Ngudn: Bloomberg, VSA, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 02/04/2026)
Hinh 11: Gia thép xay dung cua Viét Nam, so v8i Trung Quéc  Hinh 12: Gid HRC cua Viét Nam, so véi Trung Quéc
(USD/tan) (UsSD/tan)
1000 30% 000 30%
21%
900 209% 900 20%
800 10% 800 10%
6%
700 0% 700 0%
600 -10% 600 -10%
500 -20% 500 -20%
400 -30% 400 -30%
YRRRBIIIREREG YRRBBEIIILLRS
3838838838 ¢3 383883883883
F F FF P FFFFFEFFPE P FRRFRRERFRFRRFER
HPG - China gap % (RHS) VN -CNgap % (RHS)
——HPG's construction steel ASP = China domestic HRC ASP
— China domestic rebar ASP ———\/ietham HRC ASP
Nguén: Bloomberg, HPG, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 02/04/2026) Nguén: Bloomberg, HPG, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 02/04/2026)
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Hinh 13: Chénh léch gia thép dau ra-dau vao (USD/tan)

550
500

450 \Nw/\‘\- o

400

o §
550 .\\,vjl V\N\’\'lf'w
300 !
n o\ \~
150

100

PR LU P R G S R N I
Q1 QKT QOO KY O QO RY O

= CNHRC - iron ore CNrebar - iron ore
=== CN HRC - coking coal CN rebar - coking coal
Nguon: Bloomberg, Vietcap (diliéu tinh dén ngay 02/04/2026)
Hinh 14: Dién bién gia hang hoa lién quan dén thép
Rt Trung binh So véi dau ndm
% Thay d ;
° thaydoigia quy 1/2026 YoY

Pau vao
Phé liéu thep -9% 0%
Than céc 23% 10%
Quang sat 6% -7%
Paura
HRC Trung Quéc -4% 1%
HRC Viét Nam 2% 6%
Thép thanh noi dia Trung Quéc -9% -1%
Thép xay dung clia HPG 5% 9%
Tén ma Trung Quéc 0% 6%

Nguon: Bloomberg, Vietcap (d liéu tinh dén ngay 02/04/2026)
BS Céng Thuong ap thué chdng 1an tranh tam théi doi véi thép
HRC khd réng tu Trung Quéc; tdc ddng tich cuc ddi véi HPG

Vao ngay 02/04/2026, B Cong Thuong da ban hanh Quyét dinh s6 612/QD-BCT, nham ap thué
tam thoi déi véi cac mat hang HRC khé rong nhap khdu ti Trung Quéc - dugc dinh nghia 1a HRC
cd chiéu réng ti 1.880 mm dén 2.300 mm. Chung toi goi day 1a "AD20 md& rong”. AD20 1a muc thué
hién dang dugc ap dung cho thép HRC khd hep tl Trung Quéc (tuc la HRC cé chiéu rong nho hon
1.880 mm).

MUc thué clia “AD20 md rong” la 27,83%, tuong duong vai muc thué cao nhat hién dang dudc ap
dung trong khudn khé AD20.

Bién phap “"AD20 md rong” sé co hiéu lyc sau 15 ngay k€& tu ngay ban hanh, tuc la tu17/04/2026,
va sé ti€p tuc cd hiéu lyc cho dén khi xay ra mét trong hai trudng hgp: (1) thué chéng I18n tranh
chinh thic déi véi HRC khd rong tu Trung Quéc dugce ban hanh (thdi han thudng kéo dai nhiéu
n&m), hoac (2) bién phap AD20 géc hét hiéu luc (tic 1a vao thang 7/2030), theo Knoan 4, Diéu 94
cua Nghi dinh s6 86/2025/ND-CP.
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Sau khi bién phap tam thdi dugc ap dung, co quan diéu tra sé tiép tuc qua trinh diéu tra, bao gém
xac minh théng tin da ndp, tham van céng khai va &y y ki€n déi vai du thao k&t luan cudi cung. K&t
luan diéu tra cudi cung sé& dugc ban hanh sau khi hoan tat toan bd cac thi tuc theo quy dinh.
Tac dong:

Chung t6i danh gia dién bién nay la tich cuc déi véi HPG va Formosa, do bién phap nay sé& hd
trg cd san lugng ban HRC va gia ban HRC ndi dia nhd lam gidm ap luc canh tranh tU HRC gia ré
nhap kh&u tU Trung Quéc.

Nguac lai, bién phap nay nhin chung cé tac déng kha tiéu cuc déi vai cac doanh nghiép tén ma ha
nguén, do HRC la nguyén vat liéu dau vao chinh cla cac doanh nghiép nay. Tuy nhién, trong ngan
han, cac cong ty nay van co thé dugc hudng lgi tir ton kho HRC gia thap duge mua trusc do, tuong
tunhu dién bién d& xay ra trong nam 2025.

B&i canh clia vu viéc:

Sau khi AD20 dugc ap dung trong nam 2025, hang nhap khadu HRC tU Trung Qudc dé phai chiu
thué chong ban pha gia 6 muc 19,38%-27,83%. Tuy nhién, AD20 chi ap dung d&i véi HRC khé hep.

Trén thuc té, mét s6 nha nhap khdu dudng nhu dé tranh AD20 bang cach nhap khau HRC khd
réng, von kndng thudc pham vi ap dung cla bién phap nay, sau do xé thanh cac kné hep hon dé
sUrdung tai Viet Nam. K&t qua 14, lugng nhap khau HRC kh& réng tu Trung Quéc dé tang manh sau
khi AD20 dugc ap dung vao thang 3/2025.

Trong b6i canh d6, HPG va Formosa dé kién nghi B6 Céng Thuong diéu tra hanh vi bi cao budc la
I&n tranh thué AD20 va ap dung muc thué tuong Ung déi véi HRC khd réng tl Trung Quéc. Co quan
chlc nang da xac nhan vao thang 9/2025 réang hé so kién nghi do hai nha san xuat trong nusc
nop la hop 1€ va day da, dong thai chinh thic khai xudng diéu tra chéng 18n tranh vao ngay
27/10/2025. Dén ngay 02/04/2026, B6 Céng Thuong da ap dung thué tam thai déi vai hang nhap
kh&u HRC khé réng tu Trung Quéc.

Tri€n vong bién Igi nhuan nadm 2026 cua HPG va cac doanh
nghiép thép Viét Nam

Quan diém cua chung toi vé gia dau ra - ddu vao cla nganh thép trong nam 2026 (quan diém
canam):

Pau ra: Chung tdi ky vong gia thép tai Viét Nam s& dan phuc hdi va cé bién dong trong ndm
2026. Cac yéu t6 thic ddy chinh bao gém (1) viéc cat giam cong suét theo chinh sach chéng
canh tranh tiéu cuc clia Trung Quéc (chi tiét tai trang Error! Bookmark not defined.), nham siét
chat ky luat vé cong suét, (2) viéc Trung Quéc ki€m soat chat hon hoat dong xuét khdu theép, cod
hiéu luc tU ngay 01/01/2026 (chi tiét tai trang 14), va (3) (d6i vsi HRC) muc do bao hd thué b3
sung tU “AD20 m& rong” déi vai hang nhap khdu HRC khé réng tU Trung Quoc, co hiéu lyc tu gidia
thang 4/2026. Chung téi ky vong da phuc hoi cla gia thép Trung Qudc sé phuc hoi dan dén, do
nhu cdu xay dung tai Trung Quéc dang & muc tuong déi yéu.

P&u vao: Chuing tdi ky vong gia dau vao sé duy tri 8 muc thap trong ndm 2026 nhé sy gia tang
clia ngudn cung va su suy yéu cla nhu cau thép ti Trung Quéc:

1. Quang sat: Theo bao cao quy thang 12/2025 clia B6 Cong nghiép, Khoa hoc va Tai nguyén
Uc (DISR), Uc dudc ky vong sé tang san lugng xuat khau quang st thém gan 2%/n&m trong
giai doan 2026-27. Tuy nhién, thay d6i dang chuy nhat la nguén cung mai tirdu an Simandou
tai chau Phi. Simandou, mét trong nhiing mo quang sat chat lugng cao (khodng 65% Fe) 16n
nhé&t thé gidi chua dugc khai thac, vai hon 2,0 ty tan trf luong, d& bat dau van hanh tu cudi
nam 2025. Theo Bloomberg, san lugng dy kién dat khoang 60 triéu tan trong nam 2026, tang
I&n 120 triéu tan ti ndm 2027 khi van hanh t8i da cong suat. Knhi dat cong suét t6i da, san
lugng tai Simandou sé tuong ducong khoang 10% lugng quang sat nhap kh&u bang dusng
bién hang nam clia Trung Quéc (khoang 7,5% tng thuong mai dusng bién toan céu), cho
thay day 1a mét phan bs sung ngudn cung dang k& va mang tinh céu truc.
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2. Than céc: Gia than céc da tang khodng 17% tu cudi thang 11/2025 dén thang 2/2026 (theo
Bloomberg), chd yéu do gian doan nguén cung tam thailién quan dén tinh trang thai tiét tai
Uc, nudc xuat khau than céc 16n nhéat thé gidi. Gia ban bat dau ha nhiét tu gidia thang 2 va
dén nay da giam khoang 10% so vdi dinh giia thang 2 khi mua béo tai Uc d4 di qua, du van
cao hon so vai dau nam (YTD) do cudce xung dét tai Trung Pong. Ngoai cac gian doan ngén
han nay, chung téi ky vong gia ban ca nam sé van & muc thap. DISR du bao kim ngach xuét
kh&u than céc cla Uc sé tang 4,3%/n&m trong giai doan 2026-27, tic déng nghia vai viéc
nguén cung bang dusng bién sé tang.

Ngoai ra, chung téi cho rang viéc Trung Quéc cat giam céng suat thép theo dinh hudng chéng
canh tranh tiéu cuc cling co thé lam giam nhu cau déi vai quang sat va than coc théng qua su sut
giam cua san lugng thép, tl dé tao thém ap luc giam Ién gia dau vao.

Nhin chung, chung téi du bao gia quéng sat va than coc chi tang khoang 3% so véi cuing ky trong
n&m 2026, thap hon muc tang du bao 5-6% cla gia thép dau ra, qua do phan anh trién vong cung
- cAu kém tich cuc hon déi véi nguyén vat liéu dau vao so véi san phdm thep dau ra.

Xung dét Trung Péng: Khdng tac déng dang ké dén quan di€ém ca nam 2026 cua chung téi,
nhung cé th& dan dén bién déng Igi nhuan ngan han ddi véi cac doanh nghiép thép

K& tlr dau thang 3/2026, chuing téi ghi nhan su gia tang cla gia ban trén dién rong & cac san phadm
thép chinh tai Viét Nam, bao gém thép xay dung (+9-10% YTD va +5% so vai trusc xung dot), HRC
cla HPG (+8,3% YTD va +6,7% so vdi giai doan trudc xung dot), HRC giao ngay (tuc la gia giao ngay
cuia thuong nhan) (+5% hoac cao hon YTD 18N so vai trudc xung dot; HRC nhap khéu +7-10% YTD),
va tén ma (~+5% YTD/so vdi trusc chién tranh), dua trén cac khao sat kénh phan phéi cla ching
t6i. DANg luc chinh 1a yéu té chi phi ddy, dén tU su gia tang cla chi phi dau vao, cudc van chuyénva
chi phi nang lugng. V& phia dau vao, gia quang st nhin chung di ngang trén co sé YTD nhung tang
khoang 5% so vdi trudc xung dét, trong khi gia than coc tang khoang 5% YTD, du van thap hon
khoang 10% so vai muc dinh gilta thang 2 khi tinh trang gian doan nguén cung tai Uc da ha nhiét.

Chung téi ky vong dién bién nay sé tich cuc trong ngén han déi véilgi nhuén clia cac doanh nghiép
thep, do gia ban (thudng dugc ghi nhan theo gia giao ngay) diéu chinh nhanh hon so véi gia von
hang tén kho (dugc mua trusc do  muc gia thap hon), qua dé tao ra lgi ich tam thai tu do tré hang
tén kho. Tuy nhién, Igi ich nay nhiéu kha nang chi mang tinh tam thai va co thé dao chiéu khi cac
gian doan dia chinh tri ha nhiét (vi du: néu eo bién Hormuz trd lai binh thusng). Theo kich ban co
SG vé viéc gian doan kéo dai 1-2 thang clia nhdm phéan tich nganh Nang lugng ctia chung toi (vui
long tham khao bao cao nganh Nang lugng clia chung toi, phat hanh ngay 09/03/2026, dé biét
thém chi ti€t), chung téi ky vong tac dong I&n bién Igi nhuan ca nam sé & muc trung tinh hoac tich
cuc nhe, tly thudc vao nang luc quan tri hang ton kho cla tiing doanh nghiép.

Tri€n vong bién Igi nhudn ndm 2026 cla cac doanh nghiép thép Viét Nam (quan di€ém ca ndm):

Céc doanh nghiép thép thugng nguén (vi du: HPG): Chung téi ky vong cac doanh nghiép
thugng nguén sé dugc hudng Igi tu dién bién thuan Igi gitta gia dau ra va gia dau vao trong nam
2026, khi gia nguyén vat liéu dau vao duy tri & muc thap hon va gia thep phuc héi dan, qua do anh
hudng tich cyc tdi da tdng trudng cua bién Igi nhuén.

Céc doanh nghiép t6n ma ha nguén (vi du: NKG, HSG): Chung téi van than trong vdi trién vong bién
Igi nhuan nam 2026 cuia cac doanh nghiép tén ma ha ngudn, du ky vong gia thép tai Trung Quoc sé
phuc héi, do canh tranh ndi dia van & muc gay gat trong bi canh trién vong xuét kn&u con yéu. Trong
nam 2025, kim ngach xuat kh&u ton ma cua Viét Nam, von trudc day chiém khoang 50% tGng san lugng
ban, bi gian doan. Cac doanh nghiép da chuy&n hudng manh trdlai thi trusng trong nusc, vén dé trong
tinh trang du cung kéo dai. Két qua la, cac nha san xuét khdng thé chuyén hét phan tang clia chi phi
HRC sang gia ban, dan dén bién Igi nhuén gdp cét I6i bj thu hep trong sudt nam 2025.

Bi€n dong bién Igi nhuan ngén han tiém &n ti xung dot Trung Bong: Cac nhan dinh trén phan
anh quan diém ca ndm clia chuing téi. Trong ngan han, cang thang tai Trung Dong co6 thé tam thoi
hé trg Igi nhuan nha dé tré thuan Igi gitia gia dau ra va gia dau vao, nhung lgi ich nay co thé dao
chiéu néu cang thang dia chinh tri ha nhiét, theo nhu nhiing gi chung téi d4 thao luan trudc do.
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Gia thép buéc vao mét chu ky tdng mdéi; HPG sé hudng Igi

Hién tai, Chinh phd Trung Quéc dang trién khai chinh sach “chéng canh tranh tiéu cuc’, nham loai
bd phan céng suat du thua, kem hiéu qua, dong thai thic ddy hoat ddng san xuét hiéu qua va bén
ving han. Chinh sach nay c6 phan gidng voi cudc cai cach phia cung nam 2015, khi Trung Quéc
x{ ly tinh trang du thira cédng suét nganh theép, xuat phat ti su suy gidm cua thi trusng bat déng
$an va nhiéu nam dau tu qua muc vao nganh thép.

Chung tdi ky vong gia thép Trung Quéc sé& phuc hdi dan tir mic thap ghi nhan trong nhiéu
na&m nay nhd yéu td ngudn cung, nhung véi téc dé thap hon so véi chu ky ting cliia nam 2015.
Trong chu ky trudc, tU vang day nam 2015 dén cudi nam 2017, gia HRC va thép thanh da Ian luct
tang khoang 135% va 136%, nhd viéc cat giam cdng sudt manh tay va su phuc héi clia nhu céu
BDS, qua do dua lgi nhuan nganh Ién muc ky luc. Mét nghién clu cua IMF (2018) udc tinh réng
60% muc phuc héi gia dén tu phia cau va 40% dén ti cac bién phap phia cung. Lan nay, chung toi
ky vong dat phuc héi tu ving day nhiéu nam hién tai s& chi yéu dudc dan dat bai yéu té cung,
trong khi nhu cau co ban clia nganh bat déng san van con tuong déi yéu. Do do, téc do phuc hoi
s& cham hon so vai chu ky nam 2015, von dugc hé tro dong thai bdi ca hai yéu t6. Trong ngan han,
chung téi ky vong qua trinh phuc héi sé ting budc dién ranhung sé cé bién déng, do viéc cat giam
nguén cung can thai gian dé phat huy tac dung, trong khi nhu cau bat déng san van con tuong
d6i yéu. Tuy nhién, dong luc tang gia sé rd nét hon trong trung va dai han. Cac yéu t6 hé trg cho
cho quan diém nay bao gém: cat giam nguén cung sau hon ky vong, thi trusng bat déng san phuc
héi bat ngd, hoac nhu cau thép tu linh viyc san xuat va dau tu ha tang tang manh hon ky vong.

Cac doanh nghiép thép Viét Nam dugc ky vong sé hudng Igi tirchu ky tang gia thép do Trung
Qudc dan dat. Vai vai trd 1 nha san xuat va tiéu thu thép I6n nhat thé gidi - chiém hon 50% t6ng
cung va cau toan cau - gia thép Trung Qudc co anh hudng I6n dén thi trudng thé gidi. Viét Nam,
do vi tri dia ly gan va muc dé lién két thuong mai cao, gia thép trong nudc co tuong quan cao Vi
gia thép nhap kh&u tu Trung Quéc va ngoai Trung Quéc. Vi vay, ching téi cho rang chu ky tang
mdi do Trung QuAc dan dét sap tdi sé kéo gia thép tai Vit Nam di 1én. Nhiing tin hiéu ban dau da
xuat hién: sau khi gia thep Trung Quéc phuc hoi manh trong thang 7/2025, cac nha san xuét Ién
tai Viét Nam nhu HPG, Hoa Sen (HSX: HSG) va Nam Kim (HSX: NKG) d& bat dau t&ng gia tU cudi
thang 7 dén dau thang 8/2025. Trong thdi gian tdi, chung t6i ky vong nganh thép sé hudng Igi rd
nét hon trong trung va dai han, do gia giao ngay thudng tang nhanh hon so vai phan chi phi dau
vao thap hon dé dudc mua trudce do, qua do hé trg bién Igi nhuan va Igi nhuan.

Hinh 15: Gia HRC va thép thanh Trung Quéc, cung Igi nhudn clia cac nha san xuat thép 16 théi oxy (BOF) (CNY/tén)

Thang 11/2015: Hi nghi Céng tac Kinh té Trung uong cua Thang 7/2025: Chinh pht Trung
6,500 o . T el a2 x P 1,600
Trung Quéc chinh thic uu tién viéc cat giam cong suét trong I Quéc nhén dinh “chdng canh
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Nguén: Bloomberg, Vietcap. Luu y: * M0i tén nét dut thé hién ky vong clia Vietcap vé xu husng gia thép, chikhéng nhdm dua ra cac du bao dinh lugng.
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Théng tin chi tiét dugc trinh bay trong Bao céo Nganh Thép - Chinh sdch ‘chdng canh tranh tiéu
cuc” (anti-involution) cda Trung Quéc sé thuc ddy su phuc héi cua tosn nganh thép, cong bé
ngay 12/08/2025 cua chung toi.

Ba bigu d6 dudi day cho thay nhu cau vat liéu xay dung tai Trung Quéc hién van tiép tuc duy tri &
muc yéu, do linh vuc BDS tu nhan suy yéu va chua co nhiéu dau hiéu phuc héi, bat chap su hd trg
manh mé tur Chinh phu ké tirnam 2023. bang chuy, cac s6é liéu nay con xau di thém trong nhing
thang gan day, qua do cung cé quan diém cla chung téi réng chu ky tang gia thép ti€p theo sé
ducc dan dat nhiéu hon bai cac yéu té tu phia cung thay vi phia cau.

Hinh 16: MUc dau tu vao phat trién BDS  Hinh 17: Nguén vén dautuchocaccdéng Hinh 18: Mlc dau tu vao tai san cd dinh cla
cua Trung Quéc tu ddu nam dén nay ty phat trién BDS cua Trung Qudc tu  Trung Quéc tir dadu ndm dén nay (YoY)
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*Téng cdng (T1-T2/2026): -11,1%

- Toanhachungcu: -10,7%

- Toa nha van phong: -17,3%

- Tda nha thuong mai: -18,2%

*Téng cdng (T1-T2/2026): -16,5% *Tong cdng (T1-T2/2026): +1,8%

- Khodn vay trong nudc: -13,9% - Doanh nghiép Nha nudc/c phan Nha
- Dau tu nuSc ngoai: 5,6x (muc nén nuéc: +7,7% > Manh

thap) -Paututunhan: -2,6% > Yéu

- Vén ty huy déng: -5,9%

- Tién gui & bién lai tam Ung: -21,5%
- Thé chap canhéan: -41,9%

Téng trudng dau tu tu khu vuc Nha nudc
vén chua du déthuc ddy khu vuc tunhén.

Nguon: Cuc Thong ké Quéc gia Trung Quéc, Vietcap (Luu y: Chirin nghiéng 1a nhan dinh cla Vietcap)

See important disclosure at the end of this document

Trung Qudc khdi phuc co ché cap phép xuat khau thép tirthang
1/2026 sau 17 nam; Tac dong tich cuc cho HPG

Su kién: Vao thang 12/2025, B6 Thuong mai Trung Quoc da ban hanh co ché cap phép xuét khau
thép, co hiéu Iuc t ngay 01/01/2026, thay thé cho co ché xuat khdu md trudce day.

Cu thé, cac don vi xuat khdu phai xin gidy phép kém ho so ching tu ho trg trudc khi giao hang, ap
dung cho khoang 300 nhom san pham thép, bao gém thép nguyén liéu, thép thanh phdm va theép
khong gi.

Tac déng déi véi Viét Nam:

+  Viéc ndy danh dau su khdi phuc ddi véi co ché cap phép ting dugc ap dung gan nhat trong
giai doan 2007-2008 (sau do bj bai bd trong giai doan tu ngay 01/01/2009 dén ngay
31/12/2025), qua dé cho thay su thay ddi chinh sach quan trong nham kiém ché xuat khau
va giam cang thang thuong mai.

+  Chung téi danh gia dién bién nay la tich cuc doi véi cac nha san xuat thep ngoai Trung Quéc,
do viéc siét chat kiém soat xuét kh&u co thé lam giam ngudn cung thép gia ré tu Trung Quéc
trén thij trudng toan cau, qua do ho tro gia ban trung binh ctia HPG. Tuy nhién, muc dé hudng
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Igi thuc té€ s& phu thudc vao muc dé kiém soat déi vai san luong xudt khau, trong khi cac chi
tiéu cu thé hién van chua dugc cong bo.

+ DG vai cac doanh nghiép tén ma tai Viét Nam, chung téi cho réng dién bién nay cling sé hé tro
cai thién mat bang gia ban trong nudsc. Tuy nhién, tac déng rong dén Igi nhuan nhiéu kha nang
$& & muc han ché do muc do canh tranh trong nudc cao, ti do khién cac doanh nghiép kho cod
thé& chuyén hoan toan phéan tang gia HRC dau vao sang gia ban dau ra.

Hinh 19: Dién bién xuat khau thép cua Trung Quéc trong giai doan gan nhat ap dung co ché
cap phép xuat khau, tirthang 5/2007 dén thang 12/2008 (Pon vi: 10 nghin tan)
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Nguon: Shanghai Metals Market, truyén thdng quoc té, Vietcap tdng hop

binh gia

Chung t6i tiép tuc két hgp phuong phap Chiét khau dong tién (CKDT) (ty trong 70%) va P/E (ty
trong 30%) dé dua ra muc gia muc tiéu doi véi HPG 14 36.600 déng/cé phiéu.

Dinh gia theo phuong phap CKDT cla chung téi cao hon 3% so vdi Bao cao Cap nhat gan nhat,
NhG muc tang 1an Iugt 1%/3%14%/5%16% dbi véi du bao LNST sau Igi ich CBTS cac nam
2026/27/28/29/30, nham chu yéu phan anh muc tang 0%/2%/3%/4%15% cla du bao LNST sau
Igi ich CDTS clia mang thép.

Dinh gia theo P/E cua chung téi cao hon 1% so vdi Bao cdo Cap nhat gan nhat, nha muc tang 1%
d6i véi du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2026 clia chung toi.

Gia muc tiéu cua chung t6i tuong Ung véi muc P/E dy phong ndm 2026 1a 13,3x, tuc cao han 0,6
dé 1éch chudn (SD) so véi muc P/E trung binh 10 nédm cla HPG. Chung téi cho réng muc dinh gia
nay la hop ly, nha trién vong tang trudng Igi nhuén tich cuc trong ngén han clia cong ty (LNST sau
Igi ich CDTS nam 2026 du kién tang 42%) va trién vong kha quan trong trung han, vdi CAGR LNST
saulgiich CDTS giai doan 2025-28 dat 28%, tU do phan anh muc tang trudng manh qua tung ndm
trong cac ndm 2026, 2027 va 2028.
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Hinh 20: Tém tat dinh gia

(Péng/cd phiéu) Giatrihgp ly Ty trong Poéng gép
CKDT 34.550 70% 24.200
P/E muc tiéu 14 15,0 1an 41.350 30% 12.400
Gia muc tiéu 36.600
P/E du bdo nam 2026 tai gia muc 13,3x
tiéu va (gia dong cla) (10,2x)
P/E dy bdo nam 2027 tai gia muc 10,6x
tiéu va (gia dong cla) (8,1x)

Nguén: Vietcap. Chung t6i st dung EPS sau khi loai trir chi phi thusng va phic loi.

Chiét khau dong tién (CKDT)

Chung téi st dung mé hinh CKDT nhiéu giai doan vai chu ky 10 nam dé phan anh da tang trusng
dai han clia HPG nhd DQSC2. Chung t6i ap dung muc tang trudng trung gian 4% cho giai doan
2031-35 va ap dung muc 2% cho cac nam cudi ky.

Hinh 21: Chiét khau dong tién

Ty d6ng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN tU HDKD 28.305 34.518 39.428 41.253 42.819

- Thué -4.246 -5.178 -5.914 -6.188 -6.423

+Kh&u hao 11.404 12.560 13.411 14.057 14.657

-Vén XDCB -15.620 -8.120 -6.280 -6.000 -6.000

-Tang vén hoat déng -10.094 -14.755 -12.035 -9.366 -7.699
Dong tiéntudo (DTTD) 9.749 19.025 28.609 33.757 37.355
Gia tri hién tai cua DTTD 8.704 15.167 20.365 21.455 21.198
Tich IGy GTHT cta DTTD 8.704 23.871 44,236 65.691 86.889
Chi phivén Cli  Mdi CKDT Ty déng
Beta 1,2 1,2 Gia tri hién tai cua DTTD** 172.222
Phan bu rdirothitrusng% 8,0 8,0 Gia tri HT cuUa gia tri cudi** 160.798
Ty & phirdiro % 6,0 6,0 GTHT clia DTTD va gia tri cudi 333.020
Chi phivon c8 phan % 156 15,6 Tang: Tién mat & tién gui ngan han 27.785
Chi phi laivay % 8.0 8,0 Gidm: Ng 92.174
MUc thué doanh nghiép % 20,0 20,0 Giam: VCSH thiéu so tai P/B 1,8 1an" 3.691
No/vén % 42,0 420 Gia tri von sé hitu 265.140
WACC % 12,0 12,0 Pha loang (triéu) 7.676
Tocddtangtrudngcudi*% 20 2,0 Gia tri CKDT méi c¢6 phiéu (déng) 34.550

Ngudn: Vietcap (* D6i véi nhiing nam cudi sau ndm 2035 **CKDT nhiéu giai doan trong 10 nam). ~ P/Bdy phdng
nam 2026 tai gid myc tiéu cla chung toi.

Hinh 22: Phan tich dé nhay gia muc tiéu ciia chung téi déi véi HPG (déng/cé phiéu) lién quan
dén WACC cua CKDT va tdc dd tang trudng cudi, cac chi sé con lai khdng ddi

10,5% 11,0% 11,5% 12,09% 12,5% 13,0% 13,5%

0,5% | 39.400 37.600 36.000 34.500 33.100 31.900 30.700
1,0% 40.300 38.400 36.700 35.100 33.700 32.400 31.200
1,5% 41.400 39.300 37.500 35.800 34.300 32.900 31.600
2,0% | 42.500 40.300 38.300 36.600 35.000 33.500 32.200
2,5% 43.800 41.400 39.300 37.400 35.700 34.100 32.700
3,0% 45.300 42.700 40.400 38.300 36.500 34.800 33.300

3,5% | 47.000 44100 41.600 39.400 37.400 35.600 34.000
Nguén: Vietcap

Téc do tang trudng cudi %
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Hinh 23: Phan tich dé nhay gia muc tiéu cia ching téi déi véi HPG (déng/cé phiéu) lién quan
dén WACC cuia CKDT va téc dd tang trudng trung han ctia CKDT nhiéu giai doan 10 ndm, cac
chi sé con lai khéng ddi

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

2,5% 41100 39.000 37.100 35.400 33.900 32.500 31.300
3,0% 41.600 39.400 37.500 35.800 34.300 32.800 31.600
3,5% 42100 39.900  37.900 36.200  34.600 33.200 31.900

4,0% 42500 40.300 38.300 | 36.600 | 35.000 33.500 32.200

4,5% 43.000 40.800 38.800 37.000 35300 33.800 32.500
5,0% 43.500 41.200 39.200  37.300 35700 34200  32.800

5,5% 44,000 41.700 39.600 37.700 36.000 34.500 33.100
Nguén: Vietcap

Téc do tang trudng
trung binh %

Dinh gia theo phuong phap hé sé P/E

Trong Bao cao Cép nhat nay, chung téi tiép tuc duy tri P/E muc tiéu & muc 15,0x. Chung toi lya
chon muc P/E muc tiéu 15,0x, qua do dua muc P/E du phéng trung binh nam 2026 ctia HPG vé muc
13,3x - cao han khoang 0,6 db léch chuén so v&i muc P/E binh quan 10 ndm cua HPG. Chung t6i
cho réng HPG xUng dang dudc dinh gid & muc cao hon trong giai doan tang trudng manh cula
doanh nghiép vao cac nam 2026, 2027 va 2028, khi CAGR LNST sau Igi ich CBTS giai doan nay dat
25%, riéng nadm 2026 LNST sau Igi ich CDTS du kién sé tang 42% YoY. Tai muc gid muc tiéu cla
chung téi, cac hé sé P/B du phong tuong Ung cla HPG trong cac nam 2026/27/28 sé lan lugt &
muc 1,9x/1,7x/1,5x (so véi muc binh quan 10 nd3m cla cong ty 1a 1,8x).

Hinh 24: Binh gia cua HPG dya trén du bao 2025-28 clia chlng toi

Giatri s6 sach

moi c& phiéu
(BVPS)

déng/cé Tai gia hién Taigia o P Tai gia hién Tai gia
(phigu) . gtai . mu.c?iéu (adng/c5phicu) . gtai . ml_.l-cgiéu
2022 1.067 26,3x 34,3x 12.508 2,2X 2,9x
2023 859 32,6xX 42,6% 13.389 2,1x 2,7x
2024 1.5M 18,5x 24,2% 14.892 1,9x 2,5%
2025 1.943 14,4x 16.830 1,7x
2026F 2.757 10,2x 19.098 1,5x
2027F 3.466 8,1x 21.779 1,3x
2028F 4.062 6,9x 24.358 1,1x

Gi4 hién tai: 28.000 dong/cG phiéu. Gia muc tiéu: 36.000 dong/cd phiéu.
Nguén: Vietcap. B&i véi hé s6 P/E, chiing téi st dung EPS sau khi loai tru chi phi thudng va phic Igi.

Hinh 25: Dién bién P/E clia HPG

30x
25x
20x
15X
10x
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0x
2LeLLEEe222 R RREIREE
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P/E ====Avg10YR +2STDev = = -+ISTDev = = --1STDev

Nguén: FiinPro, Vietcap. Luu y: Chiing téi ap dung Igi nhuén tinh ludn ca chi phi thudng va phuc .
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Hinh 26: Dién bién P/B cia HPG
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Nguon: FiinPro, Vietcap
Dién bién khuyén nghi
Hinh 27: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so véi gia c8 phiéu (dong/céd phiéu)
45,000
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40,000 KQ oaon MUA MUA 3'::320
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35,000 Ka A
28.700 MUA
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= Actual price === Target price

Nguén: Bloomberg, Vietcap (Luu y: dién bién gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay dgi vé sé lugng
c8 phiéu dang luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu thuan 156.116 196.626 226.810 246.299 Tién va tuong duong tién 8.301 11.764  16.007 19.955
Gia vén hang ban -131.618 -163.093 -186.464 -200.720 P&utuTC ngén han 19.484  19.484  19.484  19.484
Lgi nhuén gép 24.498 33.533 40.346 45.579 Cac khoan phai thu 10.972 11.266  14.860 18.161
Chi phiban hang -2.634 -3.655 -4.070 -4.304 Hang tén kho 52.828 63.787 74972 82.903
Chi phiQLDN -1.437 -1.573 -1.758 -1.847 TS ngén han khac 12.074 14.747 17.01M 18.472
LN tU HDKD (EBIT) 20.428 28.305 34.518 39.428 Tong TS ngén han 103.659 121.049 142.334 158.976
Doanh thu tai chinh 2.082 2.794 3144 3.501 TS ¢ dinh (nguyén gia) 194.437 210.057  218.177 224.457
Chi phi tai chinh -4.604 -5336 -5233 -4.902| |-Kh&uhaollyké -49.431 -60.835 -73.394 -86.805
- trong do, chi phi l&i vay -3.115  -4.237 -4.150 -3.829 TSco dinh (rong) 145.006 149.222 144.783 137.652
LN tUr cong ty lién két 0 0 0 0 Pau tuTC daihan 2248 2248 2248 2.248
Lgi nhuén/chi phi khac 135 135 135 135 TS dai hankhac 6.985 6.985 6.985 6.985
LN trudc thué 18.041 25.899 32.563 38.162 Téng TS dai han 154.240 158.456 154.016 146.885
Thué TNDN -2526 -3.885 -4.884 5724 Téng Tai san 257.899 279.504 296.350 305.861
LNST truéc CDTS 15.515 22.014 27.679 32.438
Lgiich CP thiéu s6 -62 -89 -m -131| | Phaitrangén han 21183  25.015 27.302  27.961
LNST sau Igi ich CDTS bao cao 15.453 21.925 27.567 32.307 NG vay ngan han 64695 65.237 65263 62.223
LNSTsaulgiichCDTS diéuchinh  15.453 21.925 27.567 32.307| |Ngnganhankhac 8308 8308 8308 8308
T6ng no ngén han 94.186 98.560 100.873 98.492
EBITDA 28.898 39.709 47.078 52.839 Ng vay dai han 27.479 27.213  21.062 13.029
EPS bao céo, VND 1.943 2.757 3.466 4.062 Ng dai han khac 5.014 5.014 5.014 5.014
EPS diéu chinh, VND 1.943 2.757 3.466 4.062 Téngng 126.679 130.787 126.948 116.535
EPS phaloang, VND 1.943 2.757 3.466 4.062
DPS béo céo, VND 500 800 1.500 1.700 CG phén uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 26% 29% 43% 42% V6n c8 phan 76.755 76.755 76.755  76.755
Thang du von cd phan 0 0 0 0
TYLE 2025 2026F 2027F 2028F| |Loinhuangiclai 51.038 68.446 89.019 108.813
Tang trudng Vén khac 1.388 1.388 1.388 1.388
TT Doanh thu 12,4%  25,9% 15,4% 8,6% LgiichCDTS 2.039 2.128 2.239 2.370
TT LN tu HBKD 39,8%  38,6%  22,0% 14,2% Vén chl sé hiu 131.220 148.717 169.402 189.326
TTLNTT 31,7%  43,6%  257% 17,2% Téng ngudn vén 257.899 279.504 296.350 305.861
TT EPS bao cao 28,6% 419%  257% 17,2%
SL c8 phiéu tai cudinam (triéu) 7.676 7.676 7.676 7.676
Kha nang sinh I&i
Bién LN gop 157%  171%  17.8%  185%| |LCTT (tydéng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tu HBKD 13,1% 14,4% 15,2% 16,0% Tién ddu nam 6.888 8.301 11.764 16.007
Bién EBITDA 18,5%  20,2%  20,8% 21,5% Thu nhép rong 15.515 22014 27679 32.438
Bién LNST sau lgiich CBTS 9,9% 11,2% 12,2% 13,1% Kh&u hao 8.471 1.404 12.560 13.41
ROE 12,6% 15,7% 17,3% 18,0% Thay d8i von luu déng -4.837 -10.094 -14755 -12.035
ROA 6,4% 8,2% 9,6% 10,7% Piéu chinh khac -1.782 -767 -965 -1.131
LCTT tU HD kinh doanh 17.366 22.556 24.518 32.682
Chi sd hiéu qua
SG6 ngay ton kho 137,8 130,5 135,8 143,5 Chi mua s&m TSCP (rong) -25.748 -15.620 -8.120 -6.280
S6 ngay phai thu 17,9 20,6 21,0 24,5 Khac -66 0 0 0
SG6 ngay phai tra 48,9 51,7 51,2 50,2 LCTT tU HD dau tu -25.814 -15.620 -8.120 -6.280
Chu ky luan chuyén tién 106,7 99,4 105,6 17,8
Cétucdatra -37 -3.838 -6.140 -11.513
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,1 1,2 1,4 1,6 Tang (gidm) ng vay ngén han 8.812 542 25 -3.039
CS thanh toan nhanh 0,5 0,6 0,7 0,8 Tang (gidm) ng vay dai han 399 -266 -6.151  -8.033
CS thanh toan tién mat 0,1 0,1 0,2 0,2 Khac 687 89 m 131
Ng vay/ Taisan 35,7% 33,1% 29,1%  24,6% LCTT tU HD tai chinh 9.862 -3.473 -12.154 -22.455
Ng vay/ Vén 41,3%  38,3%  33.8%  28,4%
Ng vay rong/ Von CSH 491%  412% 30,0% 18,9%| |Luuchuyéntiénthuin 1.413  3.463 4244  3.947
CSkha nang thanh toan 1ai vay 7,6 7,7 9,3 1,3| | Tiéncudinadm 8.301 11.764 16.007 19.955
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Hoang Gia Huy, xac nhan r&ng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi té chiic, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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