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TECHCOMSECURITIES " BAO CAO NGANH - 22/09/2026

Nganh thép

BAO CAO NGANH - Tr quang dén ton ma - Quy 2/2026

THEP THO - SAN XUAT TON MA - BAN HANG DT THUAN 12 MA - QUY 2 LNST ¢c6 PONG ME - QUY 2

6T/2026 6T/2026
. 95.006 7.285
1 5; 1 8 _9; 5 /0 ty déng - +24,5% YoY ty déng - +54,5% YoY

triéu tan - +26,9% YoY san xuat -14,4% YoY
DPANH GIA NGANH QUY 2/2026 BA MOC CHI PHOI NGANH
Nganh c6 hai xu huéng ngugc chiéu nhau. San luong thép tho sau — ] -
thang dat 15,18 triéu tan, tang 26,9%, trong khi san xuat tén ma gidm THUE CHONG BAN PHA GIA HRC
14,4% va ban hang gidm 9,5%. Doanh thu quy 2 clia mudi hai m& 23,1 -27,83%

trong pham vi bdo cdo dat 95.006 ty dong, tang 24,5%, nhung néu
loai Hoa Phat thi muoi mot méa con lai giam 1,3%. Tang trudng tap
trung & khau luyén va cén néng, con khau ma thu hep. Ba luc déay:
Dung Quét 2 van hanh, thu& chéng ban pha gia can néng nhap khau, HAN NGACH THEP CUA EU
va quy tac xuat x& theo noi luyén cua EU. Ching t6i danh gia dinh gia iau ta
nganh phan héa rat manh nén phai chon loc: HPG va TVN & vung hap 18,3 tricu tan
dan, HSG chd xac nhan bién, NKG chd Phi My chay du tai.

Trung Qudc va An D6 - hiéu luc t6i 2030

thué ngoai han ngach 50% tir 01/7/2026

LNST c6 dong me 12 ma theo quy - ty dong CONG SUAT CAN NONG M6

2303 2.765 3.621 4715 4128 4.025 5248 7.285 5,6 triéu tﬁ'n
Q34 Qar4 Q1125 Qa5 Q3ans Qans Q1126 Q2126 Dung Quat 2 - nang téng céng suat Ién 15 triéu tan
DPIEM NHAN CAN THEO DOI
San lugng luyén thép tang manh nhat nhiéu 87'5% M6t doanh nghiép chi phéi két qua toan nganh

+26,9% nam

THEP THO e . . .
15,18 triéu tan sau thang - tiéu thu tang 25,5%

LOI NHUAN Hoa Phat chiém 87,5% loi nhuan quy 2 ctia nhém

-29,4% Xuat khau ton ma suy giam sau

o Hoa Phat chiém hon mat phan ba thi truong XUAT KHAU sauthang - sang EU ndm thang gidm 18,3% vé luong
37,5% i
THIPHAN HRC ooy Tond Mudi mot ma con lai van dat so véi lgi nhuan
: thang 7/2026 - tir 29,8% cling ky 17,4 Q : . :

LAN p/E P/B 0,68 lan véGi ROE chi 3,9%
15.652 Dong tién kinh doanh gap 2,8 lan cung ky
TY DONG riéng Hoa Phat 12.642 ty, tr mirc 507 ty

TRIEN VONG NUA CUOI 2026

Liy k& sau thang, muoi hai ma dat doanh thu 185.654 ty déng (+23,8% YoY) va lgi nhuan sau thué c6 dong me 16.533 ty déng
(+98,3%). Loai khoan chuyén nhugng du an Phé NGi clia Hoa Phat theo udce tinh, mirc tdng con 52,8%. Bién gdp quy 2 chi yéu dén tir
chénh léch gitra gia ban hién hanh va gia von tén kho ci nén kho 13p lai: gia chao cén nong da gidm 14,4% tir dinh thang 5 xudng 522
USD/tén cho giao thang 9. Nha dau tu nén theo doi gia can ndng néi dia hang théng va tién dé chay tai Phu My.

DT THUAN 6T - 12 MA LNST ME 6T - DA LOAI BAT THUONG PAU TU CONG GIAI NGAN 8T NGUYEN GIA TSCD HU'U HINH
185.654 12.733 509.558 238.731
ty dong - +23,8% YoY ty dong - +52,8% ty d6ng - 49,8% ké hoach ty dong - +48,5% YoY

NHOM NIEM YET TRONG PHAM VI BAO CAO

$6 MA THEO DOI VON HOA - TY D (21/09) P/E TOAN NHOM - LAN P/B TOAN NHOM - LAN ROE TOAN NHOM P/E TRU HPG - LAN

12 203.691 8,3 1,14 13,8% 17,4
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PHAN 1 - QUAN DPIEM CUA TCBS VE NGANH
TECHCOMSECURITIES " Thép - Bdo cdo nganh - Quy 2/2026

1. Quan diém cua TCBS vé nganh
Trang thai nganh sau sau thang dau ndm va cach doc didng con sé loi nhuan Quy 2

S&u thang dau 2026, muai hai doanh nghiép niém yét trong pham vi bado cédo dat doanh thu thuan 185.654 ty
déng, tang 23,8% so vadi cung ky, lgi nhuan sau thué c¢6 déng me 16.533 ty déng, tang 98,3%. Toan bo murc
tang doanh thu dén tir mét doanh nghiép. Riéng quy 2, doanh thu Hoa Phéat tdng thém 19.248 ty dong trong
khi ca nhom chi tang 18.705 ty; mudi mot ma con lai cong lai giam 1,3%. S6 liéu Hiép hoi Thép Viét Nam cho
thay cung mét xu hudng: san xuat thép thd sdu thang tdang 26,9%, con tén ma giam 14,4%. Nganh dang tang
trudng & khau luyén va can néng, thu hep & khau ma.

Murc tang 98,3% cua lgi nhuén ciing can nhin k§ hon. Quy 1, Hoa Phat ghi nhan doanh thu hoat déng tai chinh
5.938 ty déng so vai binh quan 521 ty moi quy cdia nam 2025, phan I6n tlr chuyén nhugng mét phan du én
Ph6 Noi, uwdc tinh riéng khoan nay déng gép khoang 3.800 ty dong. Loai ra, loi nhudn sau thang cia nhém con
12.733 ty dong va mirc tang la 52,8%; day mai la nén dé€ so sanh vaéi céc ky sau. Phan téang con lai dén tir san
lugng: Hoa Phat tiéu thu 3,8 triéu tan thép trong quy 2, riéng can néng tang 64%. Trong murc tang doanh thu
53,6%, san luong dong goép 30,0 diém phan tram va gia dong gop 23,7 diém. Dong tién kinh doanh sau thang
cua ca nhém dat 15.652 ty dong, gap 2,8 lan cung ky, nén phan Igi nhuan tang thém khéng chi nam trén
s6 sach.

Bién lgi nhuan gbép quy 2 cia nhom dat 14,6%, md rong 2,5 diém phan tram, véi chin trong mudi hai méa cung
cai thién. Ca nhém cung cai thién trong mot quy cho thay nguyén nhan nam & mét bang gia chung. Co ché &
day la do tre gia von: khoang thoi gian gilra lic mua nguyén liéu va lic ghi nhan gia von hang ban. Vdi so
ngay tén kho 95 dén 177 ngay & Hoa Phat va nhom ton ma, gia von quy 2 phan anh gia nguyén liéu cda hai
quy trudc, trong khi gia ban da tang theo dot leo gid thang 4 dén thang 6, tir khoang 528 l1én 610 USD/tan. Tl
thang 6, ngudn cung An Do va Indonesia day giad ddo chiéu, gia chao giao thang 9 con 522 USD/tan. Co ché
tao ra bién quy 2 vi thé sé van hanh ngugc trong quy 3.

Tai ngay 21/09/2026, mudi hai méa giao dich & P/E 8,3 lan va P/B 1,14 lan, v6i ROE 13,8%. Loai Hoa Phat,
muai mét ma con lai & P/E 17,4 1an va P/B 0,68 Ian, véi ROE chi 3,9%: nhom nay ré theo tai san nhung chua ré
theo Igi nhuan, va P/B 0,68 lan chi c6 nghia néu ROE 3,9% phuc hoi. Chiing t6i danh gia mat bang dinh gia
dang phan héa rat manh nén khong thé giai ngan trén toan nganh. HPG va TVN & vung hdp dan nho vi thé
thuong nguon va murc sinh 161 dd duge dong tién xac nhan; HSG can thém mét quy dé xac nhan bién; NKG
chua hap dan cho t6i khi Phi My chay du tai.

PIEM CHiNH

01 Tang trudng ciia nganh |a ting truéng ciia mét doanh nghiép. Hoa Phat chiém 58,1% doanh thu va 87,5% lgi nhuan
sau thué cé déng me quy 2 ctia nhom. Trir m& nay, doanh thu mudi mét ma con lai giam 1,3% va lgi nhuén chi dat
914 ty dong, du da phuc hoi tir me &m 720 ty clia quy 3/2024.

02 Bién gop quy 2 dén tir mat bing gia chung, khong phai tir van hanh. Bién nhém dat 14,6%, md rong 2,5 diém phan
trdm, vai chin trong mudi hai méa cung cai thién. Véi s6 ngay tén kho 95-177 ngay & Hoa Phat va nhom tén ma, gia
von quy 2 phan anh gia nguyén liéu cta hai quy trude. Gid can nong da ddo chiéu tir thang 6 nén co ché nay sé tac
dong ngugc trong quy 3 va quy 4.

03 chu ky dau tu ciia nganh da két thic va chuyén sang chu ky khau hao. Nguyén gia tai san cé dinh hitu hinh cua
nhdém tang 48,5% 1én 238.731 ty déng trong muai hai thang do Dung Quat 2 dugc nghiém thu. Tai san d& dang cla
Hoa Phat giam tlr 72.822 ty xuéng 14.621 ty, Nam Kim con giir 5.149 ty.
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PHAN 2 - NGANH NAY VAN HANH THE NAO
TECHCOMSECURITIES " Thép - Bdo cdo nganh - Quy 2/2026

2. Nganh nay van hanh thé nao

Chubi gia tri, quy trinh san xuéat, thoi diém ghi nhdn doanh thu va nguén géc cua bién loi nhuan

2.1. Chuoi gia tri va vi tri cia tirng doanh nghiép

Chudi gia tri thép c6 bon khau va bién lgi nhudn giam dan khi di xudng ha nguon. Khau dau la nguyén liéu,
gém quéng sat, than céc va thép phé, gan nhu nhap khau toan bd nén gia dau vao ctia nganh duoc quyét dinh
@ thi trudng quoc té. Khau hai la luyén: 10 cao dung quang va than c6c cho ra gang long roi phoi, 10 dién dung
thép phé cho ra phoi. Day la khau doi hoi von I6n nhat va ciling la khau gilr dugc bién cao nhat vi rao can gia
nhép cao. Khau ba la can: phoi vuéng can ra thép thanh va thép cudn xay dung, phoi det can ra thép cudn can
nong. Khau bon la gia céng sau cén, gébm can ngudi, ma kém, ma hgp kim nhém kém, son mau va san xuét
ong thép, véi bién mdng nhat va phu thudéc vao chénh léch gitra gid ban thanh pham va gia thép cuén cén
ndéng mua vao.

Pham vi bado cédo la mudi hai doanh nghiép niém yét 1ay san xuat hoac thuong mai thép lam mang chi phai.
Formosa Ha Tinh khong niém yét nén chi xuat hién & phan phan tich nguén cung. Mudi hai ma duoc chia
thanh ba nhom theo khau chiém ty trong chi phéi trong doanh thu, khéng phai theo viéc doanh nghiép cé lam
khau do hay khong. Nhém san xuat thép tho, thép dai va ong thép gom HPG, TVN, TIS, VGS va POM: céac
doanh nghiép nay tu luyén phéi hodc mua phéi dé€ céan, doanh thu gan véi nhu cau xay dung trong nudc.
Nhém t6n ma va thép det ha nguén gom HSG, GDA, NKG va DTL: mua thép cudn cén ndng, gia cong thanh
ton ma va dng, xuat khau tirng chiém ty trong I6n nhung dang thu hep nhanh. Nhém thuong mai va gia cong
gébm SMC, TLH va VCA: mua di ban lai kém gia cong don gian, bién rat mong va lgi nhuan phu thuéc hoan
toan vao bién dong gia trong ky nam gilr hang.

Hoa Phat |a truong hop duy nhat hién dién day du tir khau hai dén khau ba va ban thép cudn can néng cho
chinh cac doanh nghiép nhém hai. Quan hé nay quyét dinh cach doc ca nganh. Néu gia ton ma ding yén thi
moi déng gid can ndéng tang thém la mét dong bién chuyén tir nhém hai sang nhém mét. Nhung khi gia cla
ca chubi cung di lén, ca hai nhdm c6 thé cing md réng bién, va dé chinh la nhirng gi xay ra trong quy 2/2026.
Trang thai d6 chi ton tai trong pha gia lén; khi gia quay dau, nhom hai chiu tac dong trudce vi ton kho dai hon.

2.2. Tir quang dén san pham: cac budc va do tre

Bang dudi mo ta thoi gian cua tirng budc, tinh tir Iic doanh nghiép ddt mua nguyén liéu dén lic ghi nhan
doanh thu. Tong doé tré gitra quyét dinh mua hang va thoi diém gia von xuat hién trén bdo cdo két qua kinh
doanh thuong tlr bon dén séau thang véi doanh nghiép luyén thép, va tir ba dén sau thang vdi doanh nghiép
tén ma.

CAC BUGC TU NGUYEN LIEU DPEN DOANH THU

Noi dung Thoi gian Dong tién va ghi nhan ké toan

Dat mua quang sat, than cac,
1 thép phé hodc thép cudn can 30-60 ngay
néng

Tién ra khi mé thu tin dung ho&c thanh toan theo hgp d6ng. Gia chét tai thoi
diém dat hang, khong phai tai thoi diém sir dung.

Van chuyén, nhap kho, luu kho Hach toan vao hang ton kho theo gia mua. DPay la noi hinh thanh dé tré gia

2 chg dua vao san xuat EUSILL) von.
Luvén phai hosc c3 o Chi phi bién d&i gom dién, khi, nhan cong cdng vao gia thanh. Chi phi ¢6 dinh
3 n:jgjn phot hoac can, ma, son 7-30 ngay phan bé theo san lugng nén ty 1é chay tai anh hudng truc ti€p téi gia thanh
don vi.
4 Luu kho thanh pham, giao cho 15-45 ngay Doanh thu ghi nhan khi chuyén giao quyén kiém soat, thuong la lic giao

dai ly hoac khach cong nghiép hang. Hang gt dai ly chua ban chua dugc ghi nhan.

www.tcbs.com.vn 3/23



PHAN 2 - NGANH NAY VAN HANH THE NAO
TECHCOMSECURITIES " Thép - Bdo cdo nganh - Quy 2/2026

Noi dung Thoi gian Dong tién va ghi nhan ké toan

Xuat khau: ky hgp dong, san Don hang thudng chét gia trudc hai dén ba thang. Gia ban quy nay phan énh

5 xuat, giao hang theo diéu kién 60-120 ngay s IR RN A g 4stalA 2 3
FOB hosic CFR mat bang gia cta quy trudc, lam do tre kéo dai thém o ca dau ra.
6 Thu tién tir dai ly va khach 10-70 ngay S6 ngay phai thu cua nhém dao dong rong, tir 9,5 ngay 6 TVN dén 71,1 ngay

céng nghiép & NKG. Ban néi dia qua dai ly thu nhanh hon ban céng nghiép va xuat khau.

= NGt that nam & budc 2 va budc 5. Doanh nghiép khong kiém soét duoc gia nguyén liéu tai thoi diém st dung,
cling khong kiém soat dugc gia ban tai thoi diém giao hang xuat khiu. Ca hai déu da dugc chét tir hai dén ba
thang trudec.

m Chi bao sm t6t nhat la s6 ngay ton kho. S6 ngay ton kho cang dai thi bién lgi nhuan cang phan &rng cham vdi
gia thi truong, theo ca hai chiéu. Bon doanh nghiép cé bién dao dong manh nhat tdm quy qua la TLH, POM, VCA
va NKG, trong dé ba ma cé so ngay ton kho trén 150 ngay. Quan hé nay khéng chat tuyét doi vi POM dao dong
manh chu yéu do chay tai thap.

2.3. Doanh thu ghi nhan lic nao va bién lgi nhuan hinh thanh ¢ dau

Doanh nghiép thép ghi nhan doanh thu tai thoi di€ém chuyén giao quyén kiém soat hang hda, nén sé doanh
thu gitra cdc ma so sanh dugc voi nhau ma khéng can diéu chinh. Khac biét nam & gia von, cu thé 1a &
khoang céach thoi gian gilra lic mua nguyén liéu va ltc ghi nhan gia von. Ching t6i goi khoang céach nay la dé
tré gia von, do bang s6 ngay ton kho binh quan bén quy gan nhat, tinh bang ton kho binh quan chia gia von
hang ban bon quy réi nhan 365.

Khai niém nay cho biét gid von cia moét quy dang phan anh mat bang gid nguyén liéu cua thoi diém nao. Vdi
Nam Kim, 158,7 ngay tuong duong hon nam théng, nén gia vén quy 2/2026 chu yéu la gia thép cudn can
néng cua thang 12/2025 va thang 1/2026, khi mat bang con thap. Gia ban tén ma quy 2 lai da phan anh dot
tang thang 4 va thang 5. Chénh léch gitra hai méc thai gian do giai thich phan I6n miérc mé rong bién 3,4 diém
phan tram ctia Nam Kim trong quy. Cung co ché dé, khi gia dau vao da téng va gia ban quay dau tur thang 6,
bién sé co lai v&i cing mot do tré.

Bl Bién loi nhuan gop theo quy l Do tré gia von
%, bén doanh nghiép dai dién ba nhém s6 ngay tén kho binh quan bén quy tdi 30/06/2026
DTL 176,5
22% NKG I, 188,7
20% TLH 157,1
VCA 153.2

HPG I 119.7

GDA 11,5
10% ’
¢ / HSG 95,5
5% POM 87,3

\o___q/ TS 61.0
0% TVN 50,1
Q324 Q424 QU226 Q225 Q325 Q425 QU Q6 VGS 21,3
sMc 29,7
O HPG O HSG O NKG _— 0 30 60 30 120 150 180 190
Nguén: BCTC doanh nghiép, TCBS téng hop Nguén: BCTC doanh nghiép, TCBS tinh toan
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~

2.4. Vi sao biéen lgi nhuan phan héa giira cac doanh nghiép

Ba yéu t0 giai thich phan I6n khac biét vé bién trong nhém. Th nhat |a vi tri trong chudi: doanh nghiép tu
luyén phoi gitr dugc phan bién cta khau luyén, doanh nghiép mua thép cudn cén ndéng vé gia cong thi khong.
Bién gop quy 2 ctia HPG dat 19,0% trong khi GDA dat 9,0% va NKG dat 10,5%, con nhém thuong mai chi tlr am
0,6% dén 3,6%. Thir hai la ty Ié chay tai: chi phi c6 dinh cla m6t nha may thép rat I6n nén gia thanh don vi
giam nhanh khi san lugng tang. Day la ly do bién ctia Hoa Phat mé rong cung lic véi san luong Dung Quat 2,
va ciing la rdi ro cia Nam Kim khi Pht My bat dau ghi nhan khau hao tir quy 3 véi san luogng chua da. Thi ba
la co cau thi trudng: ban ndi dia cho phép diéu chinh gia theo thang, con xuat khau chét gia trude hai dén ba
thang, nén doanh nghiép xuat khiu nhiéu cé bién tré hon va dao dong manh hon.
® Bién lgi nhuan khong do hiéu qua van hanh trong mét quy riéng lé. N6 do khoang céach gilra gia dau ra hom nay
va gia dau vao cua vai thang trudc. Mudn déanh gia van hanh phai so bién qua tron mét chu ky gid, hodc so chi
phi chuyén d6i trén méi tan gilra cac doanh nghiép cung céng nghé.
B Chin trong mudi hai ma ma rong bién trong quy 2. Khi gan nhu ca nhdm cung cai thién theo mét hudng thi
nguyén nhan la yéu té chung cua thi truong, khéng phai nang luc riéng cua ting doanh nghiép. Day la ly do
chung t6i khéng xem bién quy 2 |a co s& dé nang danh gia cho bat ky ma nao.

3. Cac yéu t6 chi phoi nganh
Bay bién s6 quyét dinh két qua, co ché'tac dong va trang thai tai thang 9/2026

Bang dudi liét ké bay bién so theo mirc dé anh hudng téi lgi nhuan trong bon quy t6i. Cot trang thai phan anh
s0 liéu mdi nhat cd tai ngay phat hanh bao cdo, véi két luan thuan lgi hay bat Igi ghi ngay dau maéi 6.

BAY YEU TO CHI PHOI KET QUA NGANH THEP

Co ché tac dong Chi béo theo doi Trang thai thang 9/2026

D3 dao chiéu. Pinh 610 USD/tan gilra

La gid dau ra cua nhom thuong nguon va Gia chao HRC noi dia va gia thang 5, gia chao giao thang 9 con 522

g;;hep cuen can ?I:Z dgg’iﬁ?ti%i;t:,%? Itdoinnrlruaér:wg(:‘)l; cla HRC Trung Quéc FOB hang USD/tan, tirc giam 14,4% tur dinh. Hang An
ay ot re i nan ge théng D6 va Indonesia chao 534-535 USD/tan
ca hai nhém, nguoc dau nhau.
CFR.
Dung Quat 2 bd sung 5,6 triéu tan, thay B [ TG eves ol » R .
San lugng can néng thé hang nhap va dich chuyén bién tirnha  San lugng HRC c6ng bé theo LT IS S UL

tan/nam. Ty l1é mua HRC ndi dia ciia doanh

noi dia cung cap nudc ngoai sang doanh nghiép quy cua HPG va Formosa ST 5 T T S

trong nudc.

Thuan lgi cho thugng nguén. AD20 ap
23,1-27,83% hiéu lyc tir 07/2025, mé rong

Thué& chéng ban pha gia lam gia HRC

Phong vé thuong mai  nhap khau tang, ndng mat bang gia noi Quyét dinh cia BS Cong

Thuong, kim ngach nhap

trong nudc dia va bao vé thi phan cua nha san xuat - « . sang thép khé réng véi mirc 27,83% tir
trong nudc. khau HRC hdng thang 08/2026 t6i 2030.
R e . Bat loi. Xuat khau sang EU nam thang dau
Han ngach va quy tac xuat xt theo noi . Py D (1 Sy N R e
luvén thép cia EU 1am aiam san luon Kim ngach xuat khau thép nam giam 18,3% luong va 23,3% gia tri.
Rao can xuat khau yen hep ¢ am 9! ong sang EU, Hoa Ky va ASEAN Han ngach mién thué giam con 18,3 triéu
xuat khau ton ma va buéc doanh nghiép , . o .. . o+
o A theo thang tan, thué ngoai han ngach lén 50% tur
chuyén sang nguyén liéu ndi dia. 01/7/2026

Thuan lgi. Tam thang giai ngan 509.558 ty
dong, dat 49,8% k& hoach 1.022.607 ty,
cao hon cung ky 8,7 diém phan tram.

Quyét dinh nhu cau thép xay dung va ng
thép trong nudc, tac dong truc tiép lén
san lugng clia nhom thép dai.

Ty Ié giai ngan vén dau tu
cong cong bd hang thang

Pau tu cong va xay
dung ha tang
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PHAN 3 - CAC YEU TO CHI PHOI NGANH
TECHCOMSECURITIES " Thép - Bdo cdo nganh - Quy 2/2026

Co ché tac dong Chi béo theo doi Trang thai thang 9/2026
.. o ra e Quang sat, than coc va thép phé chiém Gia quéng sat va than coc Pang gay nghén. Cing théng Trung Déng

Gia nguyén liéu dau SRR s s L . I . o s . P
vao phan |dn~g|§ thanh. Gia t?ng lam co bién glaf ngay, gia thép phé nhap day gia hang héa tang trong quy 2; gia than

véi do tré bang s6 ngay ton kho. khau coc tiép tuc tang trong thang 9.

Ng vay rong toan nhém 94.347 ty déng

nén moéi 100 diém co ban lai suat lam Bat loi. Chi phi li vay ctia nhém sdau thang
Lai suat va két thic giam khoang 943 ty lgi nhuan truéc thué  Chi phi l3i vay trén bao cao la 4.168 ty dong, tang 96,2% trong khi ng
v6n héa lai vay mdi ndm. Dy an hoan thanh thi lai vay quy so véi sé du ng vay vay chi tang 4,1%. Riéng HPG tang tir

khdng con duoc vén héa ma ghi thang 1.066 Ién 2.853 ty.

vao chi phi.

Nguén: Hiép hoi Thép Viét Nam, B6 Cong Thuong, Bé Tai chinh, BCTC doanh nghiép. S& liéu vi md cap nhéat t6i 31/08/2026, sé liéu doanh
nghiép t6i 30/06/2026.

3.1. Phia cung: cong suat méi va mirc do tap trung

Nang luc san xuat thép cudn cén ndng trong nudc trude 2025 chi cé hai nha may la Formosa Ha Tinh va
Dung Quat 1 véi tong cong suat thiét ké khoang 8,2 triéu tdn méi nam, trong khi nhu cau trong nude da & muic
11,5 triéu tan tir 2022. Phan thiéu hut dugc bu bang nhap khau, chu yéu tir Trung Qudc va An Do. Theo sb liéu
do tdm doanh nghiép t6n ma va 6ng thép cung cap trong hé so vu viéc AD20, nguén cung ndi dia ndm 2022
va 2023 chi déap ing 42% va 29% nhu cau. Dung Quat 2 bé sung 5,6 triéu tan cong suat can néng va dua téng
cOng suat thép clia Hoa Phat |én 15 triéu tan méi ndm, thay d6i hoan toan cén can nay.

Thi truong thép cudn can néng trong nudc la cau tric hai ngudi ban. Thang 7/2026, thi phan can néng cuda
Hoa Phat dat 37,5%, tang tir 29,8% cung ky, véi san luong thang dat 707.703 tan va tang 98%; Ily ké bay
thang dat 4,1 triéu tan, tdng 63%. Phan con lai cda thi truvong chia gitra Formosa Ha Tinh va hang nhap khau.
Vi Formosa khong niém yét, moi chi tiéu tap trung tinh trén nhém mudai hai ma trong bao cdo déu phoéng dai
vi thé clia Hoa Phat so vdi thuc té canh tranh. Ngay 04/9/2026 Formosa cé su ¢6 tai 10 gié ndng sé 3 thudc 10
cao sb 1. Doanh nghiép cho biét chi can khoang 48 gio khac phuc va 16 van chay 80% cong suat, nén day
khong phai cu s6¢c nguon cung. Phan thi phan Hoa Phéat gianh dugc da hinh thanh tir trude su co, va dén tir
thué chong ban pha gia cung tién doé chay tai Dung Quat 2.

Can luu y rang cong suat thiét ké va san lugng thuc té la hai dai lugng khac nhau. Lo trinh cong b cua Hoa
Phat Ia 10 cao s6 1 chay 50% cong suéat trong 2025, |6 cao sé 2 chay 50% va 10 s6 1 nang lén 80% trong 2026,
dat toan tai vao 2028. Vi vay phan cong suat méi dua ra thi truong trong 2026 chi la mot phan cua 5,6 triéu
tan, va tac dong thay thé hang nhap sé kéo dai thém hai nam nira. 0 khau té6n ma, nha may Phi My ctia Nam
Kim vai téng von 6.200 ty dong va céng suat 1,2 triéu tan cling chi méi cho san pham tir dau quy 3/2026, bé
sung nguon cung vao mot thi truong da du cong suat tir trude.

B Doanh thu thuan theo quy B LNST c6 déng me theo quy
ty déng - toan nhém 12 mé& va nhém trir HPG ty déng - HPG va muoi mét ma con lai
96.008
racar 76,301 82.385 80.648 T84T
72827 73.129 : c9.787 e |
Pp— 458 T138T —181T
3.023 2.809 3.344 4.256 3.988 2.884 8.994 6.371
38.871 38.638 36.026 40.390 36.208 37.747 39.847 ==
33.378 = 44
Q¥24 Q424 QU5 Q225 Q25 Q425 QUB QB Q224 Q424 QU225 Q225  QI2B Q425 QU QB
Toannhém 12mé&  «Qk Trir HPG HPG (@l Mudi mét ma con lai
Ngudn: BCTC doanh nghiép, TCBS téng hop Nguén: BCTC doanh nghiép, TCBS téng hop
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PHAN 3 - CAC YEU TO CHI PHOI NGANH
Thép - Bao cao nganh - Quy 2/2026

® Muc d6 tap trung cta nganh rat cao va dang tang. Hoa Phat chiém 58,1% doanh thu va 87,5% lgi nhuan sau
thué cd déng me quy 2 cia nhéom mudi hai ma, dong thoi chiém 87,5% von hda. Moi chi tiéu binh quéan cla
nganh déu bi chi phdi bdi mét doanh nghiép, nén ching t6i trinh bay song song sé liéu toan nhém va sé liéu da

loai HPG & tat ca céac bang.

m Cung va cau phai so cung don vi. S6 liéu gidi ngan dau tu céng tinh bang ty dong chi la chi bao cau tiém nang
cho thép xay dung, khdng quy déi truc tiép ra san lugng tan. Tuong quan gitra hai dai lvgng nay thay déi theo co
cdu du an: dudng cao téc dung it thép hon cau va ham trén cing mot dong von.

4. Khung phap ly va phong vée thuong mai

Cdc van ban dang dinh hinh lai dong chay thuong mai thép cua Viét Nam

N3@m 2025 va 2026 la hai ndm ma chinh sach thuong mai tac dong Ién két qua nganh thép manh hon ca chu
ky gia. Hai nhdm bién phap chay nguoc chiéu nhau: bién phéap trong nudc bao vé khau luyén va can ndng,

bién phap cua thi truong nhap khau siét khau tén ma xuat khau, va doanh nghiép nam & khau nao thi chiu tac

dong cia nhom do.
NHOM BIEN PHAP CO TAC PONG THUAN LOI

Van ban Hiéu luc

Co ché tac dong lén doanh nghiép

AD20 — thué chdng ban pha gia

i . . PR 06/7/2025, thoi han
thep can nong tir Trung Quéc va

An Do 5 nam
tam thoi tir
AD20 mé rong — thép can néng 04/2026, chinh thic
khé réng tir Trung Quéc 12/8/2026 t6i
07/2030

AD19 — thué chdng ban pha gia
thép ma tr Trung Qudc va Han
Quéc

14/8/2025, thoi han
5nam

Ké hoach dau tu céng 2026 ca nam 2026

NHOM BIEN PHAP GAY AP LUC

Mirc thué& 23,1-27,83% nang gia HRC nhap khau, cho phép HPG va Formosa duy
tri gia ban cao hon va gianh lai thi phan. Ty 1é mua nguyén liéu ndi dia ctia doanh
nghiép ton ma tang Ién 75-80%.

Mirc 27,83% bit phan khé réng vén nam ngoai pham vi ban dau. Pay |a phan khic
ma doanh nghiép ton ma nhap nhiéu nhat, nén tac dong lén gia dau vao cua
nhém hai ré hon AD20 goc.

Mtrc cao nhat 37,13% véi hang Trung Quéc va 15,67% véi hang Han Quéc, bao vé
thi phan néi dia ciia HSG, GDA, NKG va DTL. Day la bién phap duy nhat ho trg truc
ti€p nhém ton ma.

Téng von 1.022.607 ty dong, trong d6 ngan sach trung wong hon 372.300 ty. Giai
ngan tdm thang dat 509.558 ty, cao hon cung ky 90.900 ty déng vé so tuyét déi.

Van ban Hiéu luc
tlr 01/7/2026, ap
Co ché ty vé thép méi cua EU cho 30 nhém san
pham

Quy tac xuat xi theo noi luyén va kém theo co ché tu

dic vé cua EU
Co ché diéu chinh bién gigi giai doan thu phi tir
carbon cuia EU 2026

Diéu tra phong vé tai cac thi

trudng khac lién tuc

Co ché tac dong lén doanh nghiép

Han ngach mién thué giam con 18,3 triéu tdn méi nam, thap hon khoang 47% so
vGi mirc cia 2024, thué ngoai han ngach tang tir 25% lén 50%. Doanh nghiép xuat
khau thép det va thép phi chiu tac déng truc tiép.

Han ngach tinh theo qudc gia luyén ra thép tho, khéng theo noi gia cong cudi.
Doanh nghiép nhap thép can néng vé ma roi xuat sang EU bi tinh vao han ngach
cua nudc cung cap nguyén liéu, lam mat loi thé xuat x Viét Nam.

Thép san xuat bang 1o cao cé cuong dé phat thai cao hon 1o dién, nén chi phi
tuan thu khi xuat sang EU téng theo cudng do phat thai cua chinh nha may luyén
ra phoi.

Toén thi€c Viét Nam dirng trudc nguy co chiu thué tu vé 25,2% tai Lién minh Kinh
t& A - Au. Céc vu viéc tai Hoa Ky, An D6 va mot s6 nude ASEAN tiép tuc thu hep
thi trudng xuat khau.

Ngudn: quyét dinh ctia B6 Cong Thuong, van ban cta Uy ban chau Au, Hiép hdi Thép Viét Nam; s6 liéu t6i 31/08/2026. San luong va xuat khau
tén ma cac ndm 2024 va 2025 theo t6ng hop clia bao chi chuyén nganh tir so liéu Hiép hoi Thép Viét Nam.
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m AD20 la van ban quan trong nhat va c6 hai mat. V&i HPG va Formosa, bién phap nay vira nang gia ban vira ma
rong thi phan. Vi HSG, GDA va NKG, chiéu tac dong ngugc lai & gia nguyén liéu. Nhung quy tac xuat xi&r ctia EU
lai budc chinh nhém tén ma phai mua nguyén liéu trong nudc néu mudn gitt thi trudng chau Au, nén phan 16n
murc tang chi phi d6 la bat budc chir khéng phai lwa chon. Ty 1é mua néi dia 75-80% la két qua cua ca hai strc
ép cong lai.

m Rao can that nam 4 thi truong xuat khau, nhung kénh nay da nhé di nhiéu. Nam 2024, xuat khau ton ma dat
gan 3 triéu tan trén san lugng san xuét gan 5,7 triéu tan. Mudi mot thang 2025, xuat khau chi con 1,485 triéu tan,
gidm 48%. Sau thang dau 2026 giam tiép 29,4% va xuat khiu thép sang EU nam thang giam 18,3% vé luong,
nhung t8ng ban hang ton ma chi giam 9,5%. Phan chénh gilra hai con sé cho thay thi trudng néi dia gan nhu di
ngang va dang ganh lai phan mat & xuat khau.

m AD19 la d6i trong duy nhat cia nhém ton ma va dang nang dan. Thué chdng ban pha gia thép ma tlr Trung
Qudc va Han Qudc, cao nhat 37,13%, bao vé dung phan thi truong ma nhdom nay dang dich chuyén sang. Khi
xuét khiu da co xudng chua bang mét nira murc ciia 2024, két qua bon quy téi ctia HSG, GDA, NKG va DTL phu
thudc vao thi phan néi dia nhiéu hon vao han ngach cua EU.

5. Bure tranh doanh nghiép niém yét

Quy mé, phan hoa két qua, san luong va gia ban, chat luong loi nhuan, bang cdn doi va dong tién

5.1. Quy mo va nang luc cta tirng doanh nghiép

Hai bang dudi xép mudi hai ma theo ba nhdom da moé ta & muc 2.1. Cot quan trong nhat khéng phai tdng tai
san ma la nguyén gia tai san c6 dinh hiru hinh. Chi tiéu nay cho biét doanh nghiép da dau tu bao nhiéu vao
nang luc san xuat thuc té. Cot doanh thu bon quy trén nguyén gia cho biét mo6i déng tai san dang tao ra bao
nhiéu déng doanh thu.

QUY MO VA HIEU SUAT TAI SAN TAI 30/06/2026 - NHOM SAN XUAT VA NHOM TON MA

Tong taisan  VCSH me Nguyén gia Giatriconlai Tai san dé dang DT 4 quy /

Ma Doanh nghiép

ty dong tydong TSCD hitu hinh TSCD dai han  nguyén gia
San xuat thép tho, thép dai va 6ng thép

HPG  Tap doan Hoa Phat HOSE 278.930 140.656 186.818 132.716 14.621 1,02
TVN  Téngcoéngty Thép VietNam  UPCoM 29.010 9.329 14.068 2.807 6.752 3,47
TIS Gang thép Thai Nguyén UPCoM 10.804 1.517 4.677 889 6.660 2,71
VGS  Thép Viét buc HNX 3.635 1.337 485 104 875 15,42
POM  Thép Pomina UPCoM 9.678 -960 5.132 1.035 5.717 0,52

Ton ma va thép det ha nguén

HSG  Tap doan Hoa Sen HOSE 22.215 11.846 15.068 4.434 1.400 2,37
GDA  Tonbong A HOSE 11.950 3.911 4.881 1.892 270 2,81
NKG  Thép Nam Kim HOSE 18.388 7.639 5.249 1.762 5.149 2,73
DTL  paiThién Léc HOSE 1.803 517 735 326 374 2,41
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QUY MO VA HIEU SUAT TAI SAN TAI 30/06/2026 - NHOM THUONG MAI VA TONG HQP

Doanh nghigp Tong taisan VCSH me Nguyén gia Giatriconlai Taisan do dang DT 4 quy /

ty dong tydong TSCD hitu hinh TSCD dai han nguyén gia

Thuong mai va gia cong thép

SMC Pau tu Thuong mai SMC ~ HOSE 3.601 1.074 922 741 351 6,07
TLH Thép Tién Lén HOSE 2.473 1.263 462 295 14 9,16
VCA Thép Vicasa HOSE 203 190 233 4 0 1,06
TONG 12 MA 392.689 178.318 238.731 147.005 42.183 1,42

Ngudn: BCTC quy 2/2026 cta doanh nghiép, TCBS tinh todn. Doanh thu bén quy 1a t6ng quy 3/2025 dén quy 2/2026. Bao cao bén nién 2026

cuia HPG, HSG, NKG, GDA, SMC, TVN, TIS va VGS da duoc soét xét; cdc ma con lai theo sé doanh nghiép tu lap.

m Hoa Phat van hanh mat nén tai san Ion gap nhiéu lan phan con lai. Nguyén gia tai san c6 dinh hitu hinh 186.818
ty déng, bang 3,6 Ian tdng ctia mudi mot ma con lai cong lai. Sau khi Dung Quéat 2 dugc nghiém thu, hiéu suat tai
san cua doanh nghiép nay con thap hon cdc ma gia cong vi nha may mdai chua chay du tai; chi tiéu nay sé cai
thién dan t6i 2028 theo 16 trinh ndng céng suét.

m Nhém thuong mai gan nhu khéng c6 tai san san xuat. SMC, TLH va VCA van hanh mé hinh mua ban kém gia
cong don gian, nén doanh thu trén nguyén gia rat cao nhung bién rat mong. VGi nhém nay, rdi ro nam & von luu
dong va cong ng chir khong nam & céng suét.

5.2. Doanh thu: phan héa va nguon goc tang trudng

Quy 2/2026, sau trong mudi hai ma cé doanh thu giam so véi cung ky. Nhém thuong nguon tang, véi HPG
tang 53,6%, TVN tang 5,8% va VGS tang 11,6%; nhém tén ma phan héa: HSG tang 5,1% va NKG tang 9,0% tu
nén thap, nhung GDA giam 28,0% va lly ké sau thang giam 19,2%. Nhém thuwong mai giam sau nhat: SMC
giam 32,7%, TLH giam 44,1%, VCA giam 88,3% do doanh nghiép nay da dirng san xuat tlr 19/6/2025 theo yéu
cau di doi nha may khoi Khu cong nghiép Bién Hoa 1 va dang chuan bi khéi phuc can thép tir thang 1/2027.

Véi nganh hang héa, doanh thu la tich cta san lugng va gia ban, nén phai tach hai thanh phan nay méi biét
tang trudng dén tlr dau. Chidng téi suy gia ban binh quan bang doanh thu thuan chia san luwgng tiéu thu cong
b6. Két qua cho thay hai doanh nghiép I6n nhat di theo hai hudng khac nhau: Hoa Phat tédng ca lugng lan gia,
con Hoa Sen tang doanh thu hoan toan nha gia trong khi san luong giam.

TACH TANG TRUGNG DOANH THU QUY 2/2026 THANH SAN LUONG (NGHIN TAN) VA GIA (TRIEU PONG MOI TAN)

San luong San luvong Thay dai Gia binh quan Gia binh quan Thay dai Thay dai

Q2/2025 Q2/2026 san lugng Q2/2025 Q2/2026 gia doanh thu

HPG 2.923 3.800 +30,0% 12,29 14,52 +18,2% +53,6%
HSG 462 443 -4,0% 20,61 22,56 +9,5% +5,1%
Toan nganh 8.256 9.610 +16,4% n/a n/a n/a n/a
Nganh tén ma 2.497 - 2.260 (6 thang) -9,5% xuat khau 6 thang -29,4% n/a

Nguén: cong bo cua doanh nghiép, Hiép héi Thép Viét Nam, TCBS tinh todn. San lugng quy 2/2025 suy ngugc tlr tang trudng cong bo. Gia suy
ra cia HPG cao haon gia thép thuc vi doanh thu gém ca néng nghiép va bat dong san. NKG va GDA khéng céng bé nén dé trong.
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m Hoa Phat tang trudng that vé lugng, khéng chi nho gia. San lugng tiéu thu quy 2 dat 3,8 triéu tan, tang 30%,
trong do riéng thép cudn can néng 1,9 triéu tan va tdng 64%. Thép xay dung chi tdng 2% va giam 9% so véi quy
1, nén toan bo phan tang dén tir cdn néng cua Dung Quat 2. Trong mirc tdng doanh thu 53,6%, san lugng déng
gop 30,0 diém phan tram va gia déng gop 23,7 diém.

® Hoa Sen tang doanh thu nhung ban it hang hon. San luong 443 nghin tan, giam 4% so vdi cung ky, con gia ban
binh quan tang 9,5%. Toan bd murc tang doanh thu 5,1% dén tlr gia. Khi gia can ndng dao chiéu tir thang 6, phan
déng gop nay sé mat di trude khi san lugng kip phuc héi.

5.3. Lgi nhuan: phan hoéa va chat luong

Loi nhuan phuc héi ré hon doanh thu. Lgi nhuan sau thué c6 déng me ctia mudi moét ma ngoai HPG da di tir
muc am 720 ty déng trong quy 3/2024 Ién 914 ty déng trong quy 2/2026, va trong bay Ian chuyén quy chi cé
mot [an giam, & quy 3/2025. HSG dat 382 ty déng, mirc cao nhat chin quy; lly ké chin thang nién do tai chinh
2025-2026 doanh nghiép nay udc dat 568 ty, hoan thanh 114% ké hoach ca nién dé chi sau ba quy. TVN dat
433 ty dong, tang 65,6%, trong d6 165 ty dén tir 1di cong ty lién doanh lién két. NKG quay lai c6 13i ro rét véi
104 ty dong sau khi 16 9 ty & quy 4/2025, nhung mdrc nay con xa nhip can thiét dé hoan thanh ké hoach nam.

Ba doanh nghiép van 16 hodc gan hoa von, bat dau tir DTL vai khoan 16 66 ty dong trong quy va 81 ty sdu
thang, bién gép quy 2 am 2,8%, tirc gia ban khéng bu dugc gia von. POM 16 150 ty trong quy du doanh thu
tang 220,5% lén 1.480 ty déng, mic tang Ién nhat nhom va phan anh san lugng dang khoi phuc sau gian
doan; bién gop 9,0% tao ra 133 ty lgi nhuan gop nhung khéng bu néi 13i vay trén 5.744 ty no vay. Vén chd s&
hiru &m 960 ty d6ng tai 30/6/2026 va co phiéu khong phat sinh giao dich. TIS chi |i 8 ty dong trén doanh thu
3.260 ty, twong ng bién rong 0,2%, véi ng vay gap 2,84 lan von chu va 6.660 ty déng nam & tai san dé dang
dai han cua du an ma réng giai doan 2 chua hoan thanh.

Loi nhuan 16i, dinh nghta la lgi nhuan gop trir chi phi ban hang va chi phi quan ly, cho thay khoang céch I6n so
V@i lgi nhuan trude thué & nhiéu doanh nghiép. Sau thang 2026, lgi nhuan 16i cua HPG la 15.097 ty déng trén
loi nhuén trudce thué 17.947 ty, tic phan ngoai I6i chiém 16% va chu yéu la khoan chuyén nhuong du an Pho
N&i. O chiéu nguoc lai, HSG c6 loi nhuan 16i 768 ty déng nhung loi nhuan trude thué chi 596 ty vi chi phi tai
chinh rong; chi phi ban hang va quan ly cua doanh nghiép nay lén tgi 1.810 ty dong, bang 70% lgi nhuan gop,
phan anh chi phi van hanh hé thong phan phai riéng.

Ba truong hop can doc kY, trude hét la SMC véi loi nhuan bén quy 327 ty déng. Riéng quy 4/2025 da dong
gop 359 ty, gém 201 ty hoan nhap chi phi quan ly va 222 ty thu nhap khac; loai khoan nay thi bon quy gan
nhat cta doanh nghiép la 16 khoang 32 ty dong. VCA 13i 18 ty trong quy 2/2026 hoan toan nho 23 ty thu nhap
khac trong khi bién gop am, do doanh nghiép dang thanh ly tai san phuc vu di doi. TVN cé 210 ty doanh thu
tai chinh, 24 ty loi nhuan khac va 212 ty 1ai lién doanh lién két, trén lgi nhuan trudc thué 718 ty sau thang.

Phan loi nhudn nam ngoai san xuat truc tiép vi thé khong nho, va phu thudc vao két qua cla cac don vi

thanh vién.

m M6t phan dang ké lgi nhuan céng bé ctia nhém khong dén tir ban thép. Loai khoan chuyén nhuong du én cia
HPG va khoan hoan nhap cua SMC, lgi nhuan sau thang ctia nhém con 12.733 ty dong thay vi 16.533 ty. Khi so
sanh véi cac ky sau, day mai la nén dung.

m P/E trugt ciia SMC va VCA khdng phan anh kha nang sinh 16i. SMC giao dich & P/E 2,2 an chi vi mau s6 chira
khoan bat thuang mét [an. Hai ma nay dugc danh dau sao trong toan b bang clia bao céo.
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5.4. Bang can doi: chu ky dau tu da két thic

Thay dai I6n nhat trén bang can déi cia nganh trong mudi hai thang qua 1a sy dich chuyén tir tai san dd dang
sang tai san co dinh. Nguyén gia tai san c6 dinh hiru hinh ctia nhém tang tlr 160.812 ty dong lén 238.731 ty,
twong duong 48,5%, trong khi tdng tai san chi tdng 12,5%. Riéng Hoa Phat, tai san dd dang dai han giam tu
72.822 ty xuéng 14.621 ty con nguyén gia tai san cd dinh hiru hinh tang 77.569 ty. Day la toan b6 du an Dung
Quat 2 duoc nghiém thu va dua vao khai thac.

Hé qua xuat hién ngay & chi phi: khau hao sau thang cua HPG tang tir 3.419 ty 1én 5.705 ty dong, tang 66,9%.
Chi phi lai vay tdng tir 1.066 ty Ién 2.853 ty, tirc 167%, trong khi ng vay chi tang 4,8% tir 94.004 ty lén 98.530
ty. Lai suat ngam dinh tang tir 2,27% lén 5,79% khong phai vi doanh nghiép vay dat hon ma vi phan lai vay
trude day dugce von héa vao gid tri du 4n nay phai ghi thadng vao chi phi tai chinh. Téng géanh ndng méi tir
khau hao va lai vay la khoang 4.074 ty dong chi trong sau thang, va doanh nghiép van tang trudng loi nhuan
16i. V&i Nam Kim, cung co ché do sé bat dau tir quy 3/2026 khi 5.149 ty dong tai san d& dang ctia nha may
Phu My chuyén sang tai san co dinh.

Don bay toan nhém phan héa rong quanh mirc 0,80 [an, véi ng vay 143.969 ty dong trén von chu sé hiru
180.832 ty; ng vay rong sau khi trir 49.622 ty tién va dau tu ngan han la 94.347 ty, twong (rng 0,52 lan. Ba méa
vugt xa muirc nay: TIS & 2,84 lan, DTL & 1,84 Ian, GDA & 1,45 [an. POM cé von chd am nén khong tinh dugce hé
s0; & chiéu nguagc lai, VGS gan nhu khéng cé ng vay rong véi 1.086 ty ng vay va 1.012 ty tién, con VCA khong
vay déng nao.

5.5. Dong tién xac nhan chat luong lgi nhuan

Dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh sau thang ciia nhéom dat 15.652 ty dong, gap 2,8 lan murc 5.506 ty
cung ky, trong doé riéeng HPG dong gdép 12.642 ty so véi 507 ty cua sau thang 2025. Day la bang ching cho
thay phan tang trudng loi nhudn clia doanh nghiép nay la tién that chi khéng phai hiéu (ng ké toan. Loi
nhuén sau thué c6 dong me sau thang tang 7.764 ty déng, trong d6 khoang 3.800 ty la khoan chuyén nhuong
du én, con dong tién kinh doanh tdng 12.135 ty. Tién thu vé nhiéu hon phan Igi nhuan tdng thém, nén chat
lrgng khoan 13i nay khong phai la van dé.

Muai mot ma con lai cé dong tién kinh doanh 3.011 ty déng, giam tir 4.998 ty clng ky. Nguyén nhan chu yéu
la t6n kho: ton kho va tai san d& dang cua nhom nay tang 9,8% lén 59.327 ty dong trong khi doanh thu di
ngang. V&i doanh nghiép tén ma, tén kho tang trong pha gid 1én la hanh vi binh thuong va c6 Igi; nhung khi gia
da dao chiéu tir thang 6, luong hang mua & vung gia cao sé di vao gia von cua quy 3 va quy 4. Day la chi bao
can theo doéi ch&t hon dong doanh thu.
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PHAN 5 - BUC TRANH DOANH NGHIEP NIEM YET
TECHCOMSECURITIES " Thép - Bdo cdo nganh - Quy 2/2026

B Dong tién kinh doanh sau thang B Tai san d& dang va tai san co dinh
ty déng - so sanh 6T/2025 va 6T/2026 ty déng - toan nhém 12 ma
14,500 12.642 148.061 148.856 147.005

12,000 119.403
100.257

9.000 83.742 82.07T7 79.974

6,000

3,000

m 439 312 299 451 506 82
0 - r — — L -— S
HPG NKG TLH TVN VGS HSG POM GDA Q3/24 Q4/24 Q1125 Q2125 Q3125 Q4/25 Q1/26 Q2/26
6T/2025 (@l 61/2026 @ Taisdndd dang daihan  «Q TSCD gid tricon lai
Nguén: BCTC doanh nghiép, TCBS téng hop Nguén: BCTC doanh nghiép, TCBS téng hop

6. Pinh gia va muc phan héa

So sanh hé sé'tai 21/09/2026, dbi chiéu vdi lich st va khu vuce, quan diém vdi ting méa

Toan nhém muai hai ma dang giao dich & P/E 8,3 lan va P/B 1,14 |an, véi ROE 13,8%. Loai Hoa Phat, muai
mo6t ma con lai & P/E 17,4 lan va P/B 0,68 [an, véi ROE chi 3,9%. Moi c6 phiéu trong nhém déu thap hon
dinh mudi hai thang, mirc chiét khau tir 20,2% & HPG t6i 58,2% & POM. Bang dudi dung gida déng clra
ngay 21/09/2026.

SO SANH PINH GIA TAI 21/09/2026

EV/EBITDA So dinh GTGD 20

Doanh nghiép . 12 phién

Ll thang ty/phién

San xuat thép tho, thép dai va 6ng thép

HPG* T o [ Bl 21100 178.147 7,67 127 730  165% 21%  -202% 4286

TVN If"g cong ty Thép Viét 8.900 6.069 7,67 0,65 1480  84%  42%  -231% 39
am

TS Gang thép Thai Nguyén 4.400 810 4272 053 2200  13%  00%  -20,6% 0,0

VGS Thép Viét birc 16.300 1.003 411 075 910 183%  4,0%  -49,5% 1,8

POM Thép Pomina 3.400 947 n/m n/m n/m n/m  00%  -582% 25

T6én ma va thép det ha nguén

HSG Tap doan Hoa Sen 10.100 8.153 12,42 0,69 7,80 5,5% 0,0% -32,3% 25,2
GDA Tén béng A 11.900 1.778 6,66 0,45 10,10 6,8% 0,0% -34,4% 0,3
NKG Thép Nam Kim 9.980 4913 29,53 0,64 21,20 2,2% 0,0% -40,5% 15,8
DTL bai Thién Loc 10.750 652 n/m 1,26 n/m -32,8% 0,0% -31,7% 0,0

Thuong mai va gia cong thép

SMC* Pau tu Thuong mai SMC 9.760 718 2,20 0,67 7,20 30,4% 0,0% -41,9% 0,9
TLH Thép Tién Lén 3.580 402 33,15 0,32 11,50 1,0% 0,0% -39,6% 0,4
VCA* Thép Vicasa 6.510 99 n/m 0,52 n/m -2,3% 0,0% -37,7% 0,0
TONG 12 MA 203.691 83 1,14 13,8% 479,4
Téng trir o

HPG 25.544 17,4 0,68 3,9% 50,8

Nguon: TCBS, BCTC doanh nghiép. Gia la gia déng clra ngay 21/09/2026, von héa theo nha cung cép tai cung ngay. P/E, P/B va ROE tinh lai
trén loi nhuan bén quy va vén chu cudi ky clia c6 dong me; EV/EBITDA theo nha cung cap. Gia tri giao dich 1a binh quan hai muai phién tinh
dén ngay 21/09/2026. Ky hiéu n/m do lgi nhuan hodc von chd am. Dau (*) 1a mé cé khoan loi nhuéan bat thuong trong bén quy gan nhat, khién
P/E thap hon murc phan énh dung lgi nhuén c6t 16i; chi tiét & muc 6.3.
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TECHCOMSECURITIES " PHAN 6 - DINH GIA VA MUC PHAN HOA

Thép - Bao cao nganh - Quy 2/2026

B Quan hé giira P/B va ROE

P/B Ian (truc tung) va ROE bén quy gén nhét (truc hoanh) - loai cdc méa cé vén chu hodc loi nhudn am
145 =

12 - ® HrG

vGs
HsG VN sMc

GDA

5% 10% 15%

ROE bén quy

Ngudn: TCBS tinh todn tir BCTC quy 2/2026 va gid ngay 21/09/2026

6.1. Bon luu y khi so sanh hé s6 trong nganh nay

P/E trugt bi chu ky gia lam sai léch theo ca hai chiéu. Loi nhuan bén quy gan nhat cia nhém tén ma duoc tao ra
trong mét pha gia Ién, nén P/E hién tai la P/E cta dinh bién. Nguac lai, P/E 29,5 [an ciia NKG phan anh bon quy
trong d6 c6 mét quy 16. Khong ma nao trong nhdém nay nén dugc dinh gia bang P/E mot nam.

P/B thap khong dong nghia véi ré. Hé s6 nay chi néi Ién diéu gi khi dat canh ROE va canh lich str ctia chinh
doanh nghiép; muc 6.2 lam viéc dé cho ba ma dan dat.

MGt phan lgi nhuan khong dén tir hoat dong 16i. L3i tir cong ty lién doanh lién két bon quy ctia TVN |a 334 ty
déng trén lgi nhuan trude thué 961 ty, cda VGS la 90 ty trén 283 ty. V&i hai ma nay, chat luong Igi nhuan phu
thudc vao két qua cta cac don vi ma c6 dong khong kiém soat truc tiép.

Do tré gia von la cong cu doc hoat dong, khong phai cong cu dinh gia. S6 ngay t6n kho cho biét bién cua quy tdi
sé phan (ng thé nao vai gid hién tai, nhung khong thay thé dugc viéc ude tinh Igi nhuan qua tron chu ky. Ching
t6i dung n6 dé danh gia do tin cay cla bién quy 2, khéng dung dé suy ra bdi s muc tiéu.

6.2. Doi chiéu vai lich str va véi khu vuc

M6t mirc P/B chi ¢ nghia khi dat canh hai mdc: lich st ctia chinh doanh nghiép va mat bang cua nganh &

céc thi truong khac. Hai moc cho hai két luan trai nguoc, nén chiing t6i trinh bay ca hai.

HAI MOC SO SANH CHO HE SO P/B

B P/B theo nam ctia ba ma dan dat B So sanh véi thép khu vuc
Jan - cuéi méi ndm va tai 21/09/2026 P/B l4n - thang 9/2026
Doanh nghiép Thi truong P/B
22 Tata Steel An Do 2,53
) Hoa Phat Viét Nam 1,27
15
: Trung vi nganh thép toan cau 1,00
05 Krakatau Steel Indonesia 0,94
Hoa Sen Viét Nam 0,69
2021 2022 2023 2024 2025 21/9/26
Nippon Steel Nhat Ban 0,66
O HPG O HSC O NKG
N . Nam Kim Viét Nam 0,64
Nguon: TCBS, BCTC doanh nghiép
POSCO Han Quéc 0,50

Nguén: S6'liéu céng bd cua cdc nha cung cap di liéu quéc té€ thang
9/2026
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PHAN 6 - DINH GIA VA MUC PHAN HOA
TECHCOMSECURITIES " Thép - Bao cao nganh - Quy 2/2026

® So vdi lich str cta chinh minh, ca ba ma déu dang & vung thap. P/B binh quan ndm ndm cda HPG la 1,58 Ian,
hién 1,27 [an, thap hon 20%. V&i HSG, binh quan 1,06 Ian va hién 0,69 lan, thap hon 35%. V&i NKG, binh quan 1,26
lan va hién 0,64 [an, thap hon 49%. Nhung mirc chiét khau chi cé y nghia khi kha ndng sinh 16i khong xau di
tuong (ng: ROE b6n quy cta HPG la 16,5% so véi binh quan 9,9% cua giai doan 2022-2025, trong khi ROE cua
HSG la 5,5% va cua NKG la 2,2%, tirc déu & quanh ddy cla chinh doanh nghiép.

m So vé6i khu vuc, mirc dinh gia ctia Hoa Phat khong ré. P/B 1,27 lan cao hon trung vi nganh thép toan cau la 1,00
lan, cao gap gan hai lan Nippon Steel va gap hai lan rugi POSCO. Day |a 1ap luan doi trong manh nhat véi quan
di€ém hap dan cua chdng t6i. Chang t6i van gilr quan diém vi ROE 16,5% cua Hoa Phat cao hon nhiéu so véi mirc
thuong thdy & cac nha san xuat Nhat Ban va Han Quéc, va vi doanh nghiép dang & dau chu ky khai thac céng
suat mdi chir khéng phai cudi chu ky. Nha dau tu khong chap nhan lap luan nay nén coi HPG la dinh gia hop ly
chir khong phai chiét khau.

6.3. Ba diém ching t6i nhin khac thi truong

Thir nhat, bién lgi nhuan quy 2 dang bi doc nhu mét cai thién co cau. Chin trong muoi hai ma ma rong bién
gop so vai cung ky, va ba ma con lai déu & tinh trang bat thuong: VCA dirng san xuat tir 19/6/2025, DTL ban
dudi gia von véi bién gop am 2,8%, con POM vira chay lai sau giai doan gian doan nén chua c6 nén so sanh
on dinh. Khi gan nhu cd nhém cung cai thién trong mét quy thi nguyén nhan nam & mat bang gia chung chu
khéng & nang luc riéng tirng doanh nghiép. Chung téi da kiém quan hé gitra mirc ma réng bién va sd ngay ton
kho: hé s0 tuwong quan la +0,38 trén tdm ma con hoat déng binh thuong va doi dau thanh -0,39 khi tinh ca
bén ma cé khoan bat thuong hodc da dirng san xuat. Do tré gia von vi thé giai thich dugc chiéu nhung khong
giai thich dugc mire mé réng cua tirng ma. Bang chirng truc ti€p hon nam & gia: gia can néng noi dia tang tir
khoang 528 USD/tan trong thang 4 lén khoang 610 USD/tan gilra thang 5, trong khi gia vén quy 2 phan anh
mat bang cla quy trudc. Co ché dé van hanh nguoc khi gia can néng da giam lién tuc tir thang 6. Diéu kién
dé chung t6i sai la gid can néng noi dia phuc hoi trd lai ving 600 USD/tan trong quy 4, khi d6 bién quy 3 va
quy 4 sé duagc gilr.

Thr hai, ching t6i khat khe hon thi truong vé chat lugng lgi nhuan ctia ca nhém. Loi nhuén sau thang 16.533
ty dong chira khoang 3.800 ty tir chuyén nhuong du an bat dong san cta Hoa Phét. O quy mo nhé hon, 359 ty
loi nhuan quy 4/2025 ctia SMC dén tir hoan nhéap va thu nhap khac, 18 ty lgi nhuan quy 2 ctia VCA dén tlr
thanh ly tai san, con 334 ty |ai bon quy ctia TVN dén tlr lién doanh lién két. Loai cac khoan nay, murc tang loi
nhuan sau thang cua nganh la 52,8% chir khéng phai 98,3%. P/E trugt clia toan nhém vi thé thap hon miurc
phan anh dung chat luong loi nhuéan, va khoang cach sé 16 ra khi cac khoan mot lan roi khoi mau sé bon quy.

Thir ba, ké hoach lgi nhuan 400 ty dong nam 2026 cua Nam Kim khé dat. Sau thang mai dat 126 ty, tic
31,6%, nén ntra cudi ndm can 274 ty doéng, gap 2,2 lan nlra dau. Cung luc, 5.149 ty dong tai san d& dang cua
nha may Phu My chuyén sang tai san cd dinh tlir quy 3 va bat dau trich khau hao, trén mét nén nguyén gia tai
san c¢6 dinh hiru hinh hién chi 5.249 ty. Phan |&i vay clia du an cling thoi dugc von hoa, ging hét diéu da xay
ra voi Hoa Phat khi Dung Quéat 2 hoan thanh. Néu loi nhuan ca ndm dirng & 250 ty dong, P/E theo Igi nhuan
nam 2026 1a 19,7 Ian thay vi 12,3 lan theo k& hoach cua doanh nghiép. Diéu kién dé ching toi sai la Pha My
chay trén 60% céng suat ngay trong quy 4 va gia tén ma gilr duoc méat bang quy 2.
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PHAN 6 - DINH GIA VA MUC PHAN HOA
Thép - Bao cao nganh - Quy 2/2026

6.4. Quan diém véi timng ma
Thang déanh gia gom bon mirc. Hap dan |a murc chiét khdu da du dé giadi ngan, chua hap dan |a can thém
bang chirng trudce khi giai ngan. Thanh khoan khong du |a mdc dinh gia khé hién thuc héa bang giao dich.

Khéng dung lam dai dién nganh |a doanh nghiép cé lam thép nhung gia cé phiéu van dong theo bién so khac.
Céac ma xép theo murc d6 phu thudc vao nhirng viéc chua xay ra, ma can it gia dinh nhat ding trén.

NHOM DAN DAT VA NHOM TON MA

HPG

TVN

HSG

NKG

GDA

VGS

Quan diém

Hap dan
nam giir dai han

Hap dan
giai ngan khi diéu
chinh

Chua hap dan
cho xac nhan bién

Chua hap dan
ch& Pha My chay tai

Chua hap dan
chua da bu don bay

Thanh khoan khéng
da

Luan diém

P/B 1,27 Ian trén ROE 16,5% la murc thap so vai vi thé. Dong
tién kinh doanh sau thang 12.642 ty dong da xac nhan Igi
nhuan la tién that. Doanh nghiép ganh thém 4.074 ty khau hao
va l3i vay trong sdu thang ma lgi nhuan 16i van tang, trong khi
Dung Quat 2 méi chay mét phan céng suat va con du dia tGi
2028. EBIT phu 6,54 Ian chi phi lai vay.

P/E 7,7 lan va P/B 0,65 Ian trén ROE 8,4%, ¢ tirc 4,2%. Loi
nhuan quy 2 tang 65,6% vdi bién gop cai thién bon quy lién
tiép. Nam c6 phan tai nhiéu don vi san xuat thép trén ca nudc
nén hudng lgi truc tiép tir nhu cau dau tu cong. Thanh khoan
binh quan 3,9 ty d6ng méi phién du cho vi thé vira va nhé.

Loi nhudn quy 2 dat 382 ty dong, cao nhat chin quy, va da
hoan thanh 114% k& hoach nién d6 chi sau ba quy. Nhung
phan 16n mirc cai thién dén tir do tré gia von 95,5 ngay trong
pha gia lén. Chi phi ban hang va quan ly sdu thang 1.810 ty
dong, bang 70% lgi nhuan gop, nén bién rong rat nhay véi mét
nhip gia giam. P/E 12,4 [an trén ROE 5,5%.

Loi nhuan sau thang 126 ty dong, méi bang 31,6% ké hoach
400 ty ca nam. Tai san dd dang dai han 5.149 ty dong gan
bang toan bd nguyén gia tai san c6 dinh hitu hinh hién cé la
5.249 ty, nén khi Phii My vao van hanh, nén khau hao cta
doanh nghiép gan nhu tang gap d6i. S6 ngay tén kho 158,7
ngay la dai nhat nhom san xuat nén bién sé co cham nhung
sau khi gia dao chiéu.

P/B 0,45 Ian la thap nhat nhém ton ma, nhung doanh thu sau
thang giam 19,2% va EBIT chi pha 2,09 Ian chi phi li vay. Ng
vay bang 1,45 lan von chq, cao thi ba trong nhém. Thi phan
tén ma 18%, dirng thir hai, nhung quy mé von héa 1.778 ty
déng va thanh khoan 0,3 ty mdi phién khién mrc chiét khau
kho hién thuc hoa.

H6 so tai chinh tot nhat nhém ngoai HPG: P/E 4,1 lan, ROE
18,3%, cd tirc 4,0%, no vay 1.086 ty gan can bang véi 1.012 ty
tién va dau tu ngan han, EBIT phu 9,72 Ian lai vay. Nhung gia
tri giao dich 1,8 ty déng méi phién va vén héa 1.003 ty nén
khdng trién khai dugc vi thé t6 chirc. Can luu y 90 ty trong
283 ty lgi nhuan trudc thué bén quy dén tir lién doanh lién két.

NHOM QUY MO NHO VA CAC TRUGNG HOP DAC BIET

Quan diém

Luan diém

Piéu kién doi quan diém

Bién gop quy xuéng dudi 14,0% trong hai quy lién tiép (quy
2/2026 dat 19,0%), hodc ng vay rong trén vén chi vugt
0,60 lan (hién 0,43 lan), hodc gia thép can néng ndi dia
xudng dudi 500 USD/tan va duy tri hai thang.

Lai cong ty lién doanh lién két bén quy xuéng dudi 200 ty
dong (hién 334 ty), hoéc bién gop quy xudng dudi 4,0%
(quy 2/2026 dat 5,7%), hoac gia tri giao dich binh quan hai
muoi phién xudng dudi 1,5 ty dong.

Bién gop quy gilr trén 13,0% trong hai quy lién tiép khi gia
can nong khong tang, hoac ROE bén quy vuot 8,0% (hién
5,5%). Ngugc lai, ha quan di€m néu chi phi ban hang va
quan ly vuot 80% lgi nhuan gop.

San lugng Pha My dat trén 60% cong sudt thiét ké 1,2 triéu
tan, hoac lgi nhuan sau thué bén quy vuot 500 ty dong
(hién 167 ty). Ha ti€p quan di€ém néu ng vay trén vén chu
vuot 1,5 lan (hién 1,12 [an).

EBIT trén chi phi lai vay vuot 2,5 Ian (hién 2,09 Ian), hoac
ng vay rong trén vén chu giam xudng duéi 0,50 lan (hién

0,70 Ian), hoéc doanh thu quy quay lai tang trudng duong
so V@i cung ky.

Gia tri giao dich binh quan hai muoi phién vugt 5 ty déng
thi chuyén sang danh gia theo co ban. Ha quan diém néu
ROE bén quy xudng dudi 12,0% (hién 18,3%).

Diéu kién dai quan diém

SMC*

TLH

TIS

Chua hap dan
lgi nhuan chua bén

Chua hap dan

Chua hap dan

P/E 2,2 Ian khéng phan anh kha nang sinh 16i: 359 ty trong
téng 327 ty loi nhuan bén quy dén tir riéng quy 4/2025 véi
khoan hoan nhap va thu nhap khac, loai ra thi bén quy 1a 16
khoang 32 ty. Kiém toan da néu y kién nhan manh vé kha
nang hoat dong lién tuc. Doanh nghiép dang tai cau tric bang
phat hanh ¢ phiéu hoén dai téi da 272 ty déng ng vay va trai
phiéu.

P/B 0,32 Ian la mirc chiét khau sau nhat nhém con hoat déng
binh thugng, nhung ROE ban quy chi 1,0% va EBIT chi phu

1,15 Ian chi phi 13i vay. Doanh thu quy 2 giam 44,1%. S6 ngay
ton kho 157,1 ngay khién doanh nghiép chiu rdi ro giam gia
hang tén kho 16n khi gia dao chiéu.

No vay 4.374 ty dong bang 2,84 Ian von chu sé hitu, cao nhat
nhém trong sé doanh nghiép con vén chi duong. 6.660 ty
dong nam ¢& tai san d& dang dai han ctia du an md rong giai
doan 2 chua hoan thanh, khéng sinh ra doanh thu nhung van
phat sinh chi phi tai chinh. EBIT chi phu 1,30 [an lai vay, loi
nhuén quy 2 chi 8 ty déng.
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Lgi nhuan 16i, tire Igi nhuan gop trir chi phi ban hang va
quan ly, duong trong ba quy lién ti€p va phuong an hoéan
dai ng dugc thuc hién xong. Ng vay trén vén chil giam
xudng dudi 1,5 Ian (hién 1,24 [an sau khi vén cha da hoi
phuc).

ROE bén quy vuot 5,0% (hién 1,0%), hodc EBIT trén chi phi
13i vay vuot 2,0 lan (hién 1,15 [an).

C6 quyét dinh chinh thirc vé phuong an xtr ly du an giai
doan 2, hoac ng vay trén vén chi giam xudng dudi 2,0 [an
(hién 2,84 lan).
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Quan diém Luan diém Piéu kién déi quan diém

Bién gop quy 2 am 2,8%, trc gia ban khéng bu dugc gia von,

DTL Chua hap dan va loi nhuén trudc thué bén quy am 150 ty dong. Ng vay 949 Bién gop quy duong trd lai trong hai quy lién tiép va lgi
bién gop am ty bang 1,84 [an vén chu trong khi tién chi 4 ty. S6 ngay ton nhuén trudc thué bén quy vé mirc duong.
kho 176,5 ngay la dai nhat nhém.
Doanh nghiép da dirng san xuat tir 19/6/2025 theo yéu cau di
dai khéi Khu cong nghiép Bién Hoa 1, du kién khoi phuc can
A . n . thép tir thang 1/2027 va luyén thép cudi 2027. Doanh thu quy A A S e ofl e £ T RN
VCA* ghong ‘f”'r“g ETCeT 2 chi 67 ty déng va lgi nhuan 18 ty hoan toan dén tir thu nhap Kr,":; phl,:]ctgucs; de)zy Chl:{fn canhthep t,all_f-i!at_{'em moiva
len ngan khéc. C8 phigu dang thudc dién canh bao. Gia c6 phiéu van co doanh Thu tir san xuat trong hai quy fien tiep.
dong theo tién do di doi va gia tri quyén thué dat, khong theo
chu ky thép.
Vén chd sé hiru &m 960 ty déng tai 30/6/2026, lgi nhuan
Thanh khoan khang trudce thué bén quy am 838 ty, ng vay 5.744 ty va 5.717 ty Hoan tat tai cau tric dua von chd s hitu vé mirc duong va
POM nam & tai san dg dang dai han. C8 phiéu chi khdp 1énh trong c6 phiéu khdp Iénh déu dan trong it nhat mudi 1am trén hai

du nam trén hai muoi phién gan nhat va déu theo 16 16n, nén moi muoi phién véi gia tri binh quan trén 5 ty déng maéi phién.
hé s6 dinh gia déu khong cd y nghta.

Ngay gia 21/09/2026, khung thoi gian bonh quy téi. Bao cdo khong dua gia muc tiéu nén khéng st dung nhan xép hang MUA, BAN hay NAM
GIU. Cac ngudng trong cdt cudi duoc tinh tir s liéu bdo céo tai chinh quy 2/2026; gia thép can néng tham chiéu Ia gia chao néi dia cua nha
san xuét trong nudc.

6.5. Ba moc can theo doi trong hai quy téi

B Gia chao thép can néng ndi dia cac thang 10 dén 12. Doc gia chao cua nha san xuat trong nudc cho tirng thang
giao hang, khong doc gia thép xay dung ban Ié vi hai mé&t bang nay van déng khac nhau. Gia can nong quyét
dinh bién cla ca hai nhom d3u va gitra chudi, ngugc dau nhau.

B Bdao cdo quy 3/2026 cua Nam Kim, & dong nguyén gia tai san c6 dinh va chi phi khau hao. Day la ché cho biét
Phu My da dugc nghiém thu bao nhiéu va khau hao bat dau & mirc nao, sém hon va chac chan hon dong doanh
thu. DGi chiéu véi mirc giam tuong (rng cua tai san dé dang dai han.

= Kim ngach xuat khau thép sang EU hang thang sau ngay 01/7/2026. Co ché han ngach méi va quy tac xuat x&
theo nai luyén bat dau dp dung, nén sé liéu quy 3 la Ian dau tién do dugc tac dong thuc té thay vi udc tinh. Theo
d6i riéeng nhém thép det va thép phu.

Diéu kién ha quan diém véi toan nganh: gia thép can néng noi dia xudng dudi 500 USD/tan va duy tri hai

thang lién tiép, déng thai bién loi nhudn gop cua nhém trong quy 3/2026 xudng dudi 12,0% so véi 14,6% cua

quy 2. Khi ca hai diéu kién cung xay ra, phan lgi nhuan tao ra bai do tré gia von sé dao chiéu trén toan nhom
va murc dinh gia hién tai cia nhom ha nguén khéng con co sd.

Diéu kién nang quan diém véi toan nganh gém ba kha nang. Gia can nong noi dia quay lai vung 600 USD/tan;
B6 Cong Thuong ma réng pham vi phong vé sang thép can ngudi va dng thép; hodc kim ngach xuat khau ton
ma tang tra lai hai thang lién tiép sau khi co ché han ngach méi cua EU da ap dung dd mot quy. Diéu kién thu
ba xac nhan doanh nghiép tim dugc thi truong thay thé chr khong chi hudng loi tr mét nhip gid; nhung khi
xuat khau da co xuéng chua bang mot nira murc ciia 2024, diéu kién thir hai ¢6 strc ndng twong duong.
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7. Rui ro chinh

Bay rui ro, ba rui ro dau xép theo khoang cach thoi gian vdi tac déng som nhat dung trudce

7.1. Gia thép can néng dao chiéu — dang dién ra

Day la bién s6 nhay nhat cua nganh va ciing la rdi ro gan nhat. Gia von cua ky nay dugc chét tir ba dén sau
thang trudce, nén moéi dong gia ban thay déi roi gan nhu tron ven vao Igi nhuan gop. Néu gia ban binh quan
giam 3% ma gia von gilr nguyén, lgi nhuan trude thué sau thang cia nhom giam 5.570 ty déng, twong duong
28,6% cua murc 19.474 ty; néu giam 5% thi mdrc giam la 9.283 ty, tuong duong 47,7%. Day la gidi han trén cla
rdi ro; phan dudi trinh bay céc kich ban cd truyén dan chi phi.

B Gia chao thép cudn can néng noi dia theo thang giao hang
USD/tén - thdng 4 dén thang 9/2026

650
630 610

585

600 —_—
570 546
540 528 522
510
480

T4 T5 T6 7 T8 T9

O Giachao noi dia HRC An D0 va Indonesia - CFR

Nguén: Gia chao cua nha san xuét trong nudc do bao chi chuyén nganh téng hop; sé thdng 7 suy tir mice diéu chinh giam 2% duoc céng bé
Gia chao céan néng néi dia lap dinh khoang 610 USD/tan vao gitra thang 5, gitr 597 USD/tan cho giao thang 6,
réi giam lién tuc xuéng 546 USD/tan cho giao thang 8 va 522 USD/tan cho giao thang 9, tirc giam 14,4% tur
dinh chi trong bon thang. Nguyén nhan 1a ngudn cung An D va Indonesia chuyén huéng sang Viét Nam sau
khi Lién minh chau Au siét bién phap tu vé tir 01/7/2026, vdi gid chao 534-535 USD/tan CFR. Pay |a hiéu (rng
kép cla cung mot chinh sach: vira chan duong xuat khau clia doanh nghiép Viét Nam, vira day hang gia ré
vao thi trudng trong nudc.

PO NHAY LGOI NHUAN VOI GIA BAN - GIA DINH GIA VON KHONG DO

Doanh thu 6T/2026 LNTT 6T/2026 Gia ban giam 3% Tuong duong S6 ngay ton kho

ty déng ty déng tac dong, ty déng % LNTT ngay

HPG 108.060 17.947 -3.242 -18% 119,7
TVN 26.170 718 -785 -109% 50,1
HSG 18.968 596 -569 -95% 95,5
NKG 7.412 188 -222 -118% 158,7
TIS 6.902 33 -207 -627% 61,0
GDA 6.655 184 -200 -109% 111,5
VGS 4.067 118 -122 -103% 31,3
Toan nhom 12 ma 185.654 19.474 -5.570 -28,6% =

Ngubén: TCBS tinh toan tir BCTC bén nién 2026. Bang chi liét ké bay ma c6 doanh thu sau thang I6n nhat; dong tdng géom dd mudi hai ma. So
ngay tén kho tinh bang tén kho binh quéan bon quy chia gia von hang ban bén quy nhéan 365.

Bang trén gia dinh gia von khong déi, tirc kich ban xau nhat. Thuc té thép la nganh truyén dan chi phi: khi gia
bén giam, gia quang, than céc va thép phé thuong giam theo véi d6 tré bang s6 ngay ton kho. Bang dudi trinh
bay bén kich ban truyén dan dé nguoi doc thay khoang dao dong théat cda rui ro.
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BON KICH BAN TRUYEN DAN CHI PHi - TOAN NHOM MUQ1 HAI MA

Kich ban Muic truyén dan 1LE d@ntgy I&";; % I:#r_;_g:t:g:g
Gia von cung, bién hap thu toan bd -3,0% 0,0% 0% -5.570 -28,6%
Truyén dan mot phan, kich ban co sé -3,0% -2,0% 67% -2.347 -12,0%
Truyén dan hoan toan -3,0% -3,0% 100% -735 -3,8%
Gia giam sau, truyén dan mat phan -5,0% -3,5% 70% -3.642 -18,7%

Nguén: TCBS tinh toén trén doanh thu 185.654 ty dong va gia vén 161.151 ty dong sau thang dau 2026. Truyén dan la ty | gita phan tram
giam gia von va phan tram giam gia ban; kich ban co sd gia dinh hai phan ba, pht hop d6 tré gia vén 95-177 ngay.

7.2. Khau hao va lai vay maéi tir cac du an vira hoan thanh — tir quy 3/2026

RUi ro nay da hién thuc héa mot phan & Hoa Phat va sap ldp lai & Nam Kim. Khi mot du an dugc nghiém thu,
hai khoan chi phi xuat hién cung lic: khau hao trén nguyén gia mdi va phan lai vay théi dugc von hoa. Véi Hoa
Phat, tong hai khoan nay la 4.074 ty déng trong sau thang dau 2026 va doanh nghiép van tang trudng nho
san lugng bu lai. Véi Nam Kim, nén tai san c¢6 dinh gan nhu téang gap déi trong khi loi nhuan sau thang méi
126 ty dong, nén bién d6 an toan méng hon nhiéu. Rui ro la san lugng khoéng tdng kip téc d6 tang chi phi
c0 dinh.

7.3. Han ngach va quy tac xuat xi&r cua EU — do duoc tir quy 3/2026

Co ché méi ap dung tir 01/7/2026 ha han ngach mién thué xuéng 18,3 triéu tdn moéi ndm, thap hon khoang
47% so v&i murc cua 2024, va nang thué ngoai han ngach tir 25% lén 50%. Quy tac tinh han ngach theo qudc
gia luyén ra thép thd khién san phdm ma tir thép can ndng nhap khau khéng con duoc hudng xuat xir Viét
Nam. Xu4t khau thép sang EU da giam 18,3% vé lugng va 23,3% vé gid tri trong nam thang dau nam, trude khi
quy dinh c6 hiéu lyc, va nhom chiu tac dong la HSG, GDA, NKG cung DTL.

7.4. Lai suat — tac dong hai chiéu

Nhém cé ng vay rong 94.347 ty dong. M6i 100 diém co ban l&i suat tdng lam lgi nhuan trudc thué giam
khoang 943 ty déng moi nam, tuong duong 2,4% lgi nhuan nam héa. Tinh mét chiéu trén tién g sé cho két
ludn nguoc dau. Véi TIS, ng vay rong 4.300 ty trén loi nhuan trude thué sau thang 33 ty, nén mét bién dong lai
suat nho cling du x6a hét loi nhuan.

PO NHAY LAI SUAT HAI CHIEU - LAl SUAT TANG 100 PIEM CO BAN

Tién va PTNH No vay rong Chi phi lai Thu nhap lai Tac dong rong

ty dong ty dong ting thém tang thém ty dong/nam
HPG 98.530 37.256 61.274 -985 +373 -613 -1,7%
TVN 9.628 3.666 5.963 -96 +37 -60 -4,2%
NKG 8.554 3.290 5.264 -86 +33 -53 -14,0%
HSG 7.252 623 6.628 /3 +6 -66 -5,6%
GDA 5.695 2.933 2.763 -57 +29 -28 -7,5%
TIS 4.374 74 4.300 -44 +1 -43 -65,2%
VGS 1.086 1.012 74 -11 +10 -1 -0,3%
Toan nhom 12 ma 143.969 49.622 94.347 -1.440 +496 -943 -2,4%

Nguon: TCBS tinh toén tir s6 du tai 30/06/2026. Gia dinh ng vay va tién g dinh gid lai cing lic. Mau s6 12 loi nhuén trudce thué sau thang dau
2026 nhan déi. Bang gébm bdy ma ng vay |6n nhat, dong téng du mudi hai ma.
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7.5. Thanh khoan co6 phiéu

Gia tri giao dich binh quan hai muoi phién ctia nhom la 479,4 ty dong, riéng HPG chiém 428,6 ty. Chi ba méa du
thanh khoan cho vi thé t6 chirc la HPG, HSG véi 25,2 ty va NKG véi 15,8 ty; chin mé con lai duéi 4 ty méi phién,
trong dé TIS, DTL va VCA gan nhu khong giao dich, con POM chi khdp ndm phién theo 16 16n. V&i nhirng ma
do, chiét khau s6 sach khong hién thuc hda duge nén ching t6i khong dung hé sé cua chung khi két luan vé
dinh gia nganh.

7.6. Rui ro tap trung khi doc so liéu nganh

Hoa Phat chiém 58,1% doanh thu, 87,5% lgi nhuan quy 2 va 87,5% von hda ctia nhém, nén moi chi tiéu binh
quan gia quyén cua nganh thuc chat la chi tiéu cia mot doanh nghiép. Rui ro |a két ludn vé nganh khi s6 liéu
chi mo ta mét cong ty, nén céc bang téng hop chinh déu c6 dong da loai HPG.

7.7. Rdi ro riéng cua tirng doanh nghiép

= Kha nang hoat dong lién tuc. Kiém toan da néu y kién nhdn manh vé kha nang hoat dong lién tuc tai SMC, dua
trén chénh léch gitra ng ngan han va tai san ngan han. POM c6 von chu sé hiru am 960 ty dong va chua hoan tat
tai cau truc.

m Gian doan san xuat do yéu cau phap ly. VCA dirng san xuat tir 19/6/2025 theo quyét dinh x{r phat va yéu cau di
ddi cua tinh Dong Nai, du kién khéi phuc can thép tlir thang 1/2027. Rui ro tuong tu ¢ thé phat sinh & céc nha
mdy nam trong khu céng nghiép dang chuyén dgi céng nang.

m Dy an dé dang khong sinh doanh thu. TIS gitt 6.660 ty dong & tai san d& dang dai han ctia du an mé& rong giai
doan 2 va POM gitr 5.717 ty; hai khoan nay khéng tao ra doanh thu nhung van phat sinh chi phi tai chinh va rdi ro
suy giam gia tri.

= Phu thudc vao don vi khéng kiém soat truc tiép. Lai tir lién doanh lién két chiém 34,8% |gi nhuan trudc thué bon
quy cua TVN va 31,8% cua VGS, ma két qua cac don vi nay khong dugc hgp nhat tirng dong nén khé theo doi.

8. Két luan

Thay déi cau tridc & thuong ngudn, hiéu tng gia tam thoi & bién loi nhudn, va ba sur kién cua bén quy tdi

Quy 2/2026 la quy dau tién nganh thép Viét Nam van hanh véi mét cau trdc nguon cung khac truée. Dung
Quét 2 dua cong suat can nong noi dia Ién murc [an dau tién dap ing duoc phan I6n nhu cau trong nudc, va
thué chong ban pha gia gilr cho phan céng suat d6 cé chd tiéu thu. Hé qua la gia tri dich chuyén Ién thuong
nguon: Hoa Phat tang ca san lugng lan gia ban, trong khi nhém tén ma ban it hang hon va chi tang doanh thu
nho gid. Day la thay d6i cau trac, khong phai mot nhip chu ky, nén sé con tac dong it nhat t6i 2028 khi Dung
Quat 2 dat toan tai.

Diéu khong phai cau truc la bién Igi nhuan quy 2. Bién nd ra vi giad ban tang nhanh hon gia von ton kho trong
mét pha gia l1én da két thdc tlir thang 6, nén quy 3 va quy 4 sé chiu tac dong nguoc. Véi nha dau tu, hé qua
thuc t€ la khong nén dung két qua quy 2 lam co sd ngoai suy, va nén doc béao céo quy 3 & dong bién lgi nhuan
gop trudce khi doc dong doanh thu.

Trong bon quy t6i, ba sy kién nam ngoai chu ky gia sé dinh hinh lai nhém ha nguén. Nha may Phd My cua
Nam Kim bat dau trich khau hao tur quy 3/2026 va du kién c6 giai doan hai trong 2027. Thép Vicasa du kién
khoi phuc cén thép tir thang 1/2027 va luyén thép cudi 2027. Co ch& han ngach méi cua Lién minh chau Au
ap dung du mét nam vao gitra 2027, khi d6 méi do dugc tac dong that thay vi uwde tinh.
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Ba méc nay quan trong hon bién dong gia tirng thang vi ching thay dai nén chi phi va thi truong dau ra mét
cach lau dai.

Vé mét dau tu, nhdm muoi hai ma khéng nén dugc nhin nhu mét r6. Chi ba ma cé thanh khoan du cho vi thé
t6 chirc, va chi ba ma tra co tic la TVN clng VGS véi 4,0% va HPG véi 2,1%, chin ma con lai khong tra. Ching
t6i gilr quan diém hap dan véi HPG va TVN, cho thém bang chirng véi HSG, GDA va NKG, va khong xem TIS,
DTL, VCA cung POM la c6ng cu tiép can nganh. Moi quan diém trong bdo cdo déu kém ngudng sé & muc 6.4
dé nguoi doc kiém lai khi s6 liéu quy 3 duoc cong bo.
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Thép - Bao cao nganh - Quy 2/2026
Phu luc 1. Két qua kinh doanh

Quy 2/2026 va liy k€ sdu thang - ty dong, theo bdo cdo hop nhat

KET QUA KINH DOANH MUG1 HAI MA

Quy 2/2026 Liiy ké 6 thang 2026

%YoY DTT %YoY %YoY

LNST
me

LNST
me

San xuat thép tho, thép dai va éng thép

HPG* 55.159 +53,6% 10.488 19,0% +0,7 6.371 +49,7% 108.060 +47,0% 15.365 +102,2%
TVN 12.512  +5,8% 712 57% +1,1 433 +65,6% 26.170 +19,7% 596 +67,4%
TIS 3.260 -4,1% 134 4,1% +0,8 8 -431% 6.902 +10,8% 23 +342,3%
VGS 2.365 +11,6% 85 3,6% +0,9 58 +65,8% 4.067 +4,1% 103  +359%
POM 1.480 +220,5% 133 9,0% -1,5 -150 +11,7% 1.946 +30,5% -329 +0,1%
Cong nhom 74.775 +39,2% 11.552 15,4% +1,8 6.720 +52,8% 147.144 +37,5% 15.758 +104,4%

Ton ma va thép det ha nguon

HSG 9.993  +51% 1526 153% 425 382 +39,6% 18.968  +5,6% 506  +5,1%
GDA 3.066 -280% 276  9,0%  +1,1 93 +55%  6.655 -192% 145 -3,7%
NKG 4150  +9,0% 437  105%  +34 104 +137% 7.412  -62% 126 -19,5%
DTL 580  -2,6% 17 -28%  -06 -66 -737% 893  -9,5% -81  -18,5%
Cong nhém 17.799 -2,1% 2.223 12,5%  +2,5 513 +23,6% 33.927 -33% 696 -3,4%

Thuong mai va gia cong thép

SMC* 1.314 -32,7% 39 2,9% +5,3 26 +124,8% 2.386 -37,2% 44 +143,4%
TLH 1.052 -441% 37 3,6% +0,7 9 +72,5% 2.084 -34,3% 15  +89,6%
VCA* 67 -88,3% -0 -0,6% -2,8 18  +842,7% 113 -87,2% 20 +910,9%
Cong nhom 2.432 -44,8% 76 3,1% +2,6 53 +154,1% 4.583 -41,6% 79 +185,5%
TONG 12 MA 95.006 +24,5% 13.850 14,6% +2,5 7.285 +54,5% 185.654 +23,8% 16.533 +98,3%
Téng trir HPG 39.847 -1,3% 3.362 8,4% +2,0 914 +99,5% 77.595 +1,5% 1.168 +58,9%
Toéng 8 ma c6 giao dich 89.610 +25,7% 13.599 15,2% +2,5 7.475 +523% 175.801 +25,3% 16.900 +93,7%

Ngudn: BCTC hgp nhat quy 2/2026 va ban nién 2026. A bién la thay ddi bién gop so véi cung ky, tinh bang diém phan tram. Dau (*) 1a ma cé
khoan bat thudng, chi tiét & muc 6.3. HSG cé nién do tir 01/10 nén s& quy da chudn hda vé quy duong lich.

= Sau trong mudi hai ma c6 doanh thu quy 2 giam so véi cung ky, nhung tdng nhém van téang 24,5% nhao riéng
HPG tdng thém 19.248 ty d6ng. Dong "Tong trir HPG" cho thay phan con lai clia nganh giam 1,3%.

® Dong "Tong 8 ma co6 giao dich" loai TIS, DTL, VCA va POM — bon mé khong cé thanh khodn lién tuc va chi
chiém 5,7% doanh thu nhém nhung 16 190 ty dong trong quy. Trén tap tdm ma con lai, doanh thu tang 25,7%, loi
nhuan tang 52,3% va bién goép dat 15,2%.

B Chin trong mudi hai ma ma rong bién Igi nhuan gop, ba ma con lai déu & tinh trang bat thuong: VCA da ding
san xuat, DTL ban dudi gia vén, POM vira chay lai sau gian doan. Khi gan nhu ca nhém clng cai thién theo mot
hudng thi nguyén nhan nam & mat bang gia chung, khéng nam & nang luc riéng cua tirng doanh nghiép.

www.tchs.com.vn 21/23



PHU LUC 2. BANG CAN POI VA DONG TIEN
TECHCOMSECURITIES " Thép - Bao céo nganh - Quy 2/2026

> ~ ~7e - - [N
Phu luc 2. Bang can do6i va dong tién
S6 du tai 30/06/2026 va dong tién kinh doanh sau thang - ty déng
BANG CAN DOl VA DONG TIEN MUOI HAI MA

S6 du 30/06/2026 - ty dong Pon bay - lan

No
vay
rong /
VCSH

D& No No

LG Ao Tien+bTNH ¢ vay /
TS me DH

vay VCSH

San xuat thép tho, thép dai va éng thép

HPG 278.930 140.656 860 55.608 14.621 37.256 98.530 61.274 0,70 0,43 12.642
TVN 29.010 9.329 1.577 7.108 6.752 3.666 9.628 5.963 0,88 0,55 312
TIS 10.804 1.517 21 2.420 6.660 74 4374  4.300 2,84 2,80 0
VGS 3.635 1.337 0 721 875 1.012 1.086 74 0,81 0,06 299
POM 9.678 -960 -0 727 5.717 140 5.744 5.605 n/a n/a 506
Cong nhom 332.057 151.879 2.458 66.583 34.625 42.147 119.362 77.215 0,77 0,50 13.759

Ton ma va thép det ha nguon

HSG 22215 11.846 26 8.268 1.400 623 7.252 6.628 0,61 0,56 451
GDA 11.950 3.911 23 4.215 270 2.933 5.695 2.763 1,45 0,70 82
NKG 18.388  7.639 13 5.637 5.149 3.290 8.554 5.264 1,12 0,69 721
DTL 1.803 517 0 847 374 4 949 945 1,84 1,83 96
Cong nhém 54.355 23.912 62 18.968 7.193 6.850 22.450 15.601 0,94 0,65 1.350

Thuong mai va gia cong thép

SMC 3.601 1.074 -22 351 351 355 1.302 947 1,24 0,90 38
TLH 2.473 1.263 16 1.463 14 94 854 760 0,67 0,59 439
VCA 203 190 0 7 0 176 0 -176 0,00 -0,93 66
Cong nhom 6.277  2.527 -6 1.821 365 625 2.156 1.531 0,86 0,61 543
TONG 12 MA 392.689 178.318 2.514 87.373 42.183 49.622 143.969 94.347 0,80 0,52 15.652

Nguén: BCTC hgp nhat ban nién 2026. VCSH me da trir lgi ich ¢6 déng khéng ki€ém soat, nhung hai hé s& don bay tinh trén téng van chid. LCTT KD
1a tién thuan tir hoat dong kinh doanh sau thang. POM c6 vén chid @m nén khong tinh dugc.

® Tai san dé dang dai han ciia nhém giam tir 97.038 ty dong xuéng 42.183 ty trong mudi hai thang trong khi
nguyén gia tai san ¢ dinh hiru hinh tang 48,5% 1én 238.731 ty. Phan I6n chénh Iéch la Dung Quat 2 dugc nghiém
thu. Phan d& dang con lai tap trung & TIS véi 6.660 ty, TVN véi 6.752 ty, POM véi 5.717 ty va NKG véi 5.149 ty.

m Dong tién kinh doanh sau thang dat 15.652 ty dong, gap 2,8 [an cung ky, nhung néu loai HPG thi phan con lai
gidm tlr 4.998 ty xudng 3.011 ty do t6n kho tang. VGi doanh nghiép tén ma, tén kho téng trong pha gia Ién 1a hgp
ly; rdi ro chi xuat hién khi gia ddo chiéu va lugng hang gia cao di vao gia von cla céc quy sau.
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DE khéng bd 16 cac bdo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khach vui 1ong déng ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bdo cdo phan tich, Quy khach vui Iong guri vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching téi xin chan thanh cam on.

Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cda TCBS tai thoi diém phat hanh va co thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khdng phai khuyén nghi dau tu. Nha déu tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi vdi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khu khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu luén c6 rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém d6i vdi tén that phat sinh tir viéc st dung bao cdo. Bdo cdo thudc s& hidu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chdp thuan bang van ban.
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