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BUC TRANH KINH DOANH CAC DOANH NGHIEP NGANH THEP

Su héi phuc chua déng nhdt, tdng truéng doanh thu chi tép trung vao sé it doanh nghiép Ién

Burc tranh két qud kinh doanh quy 1cla ngdnh thép nhin chung
van ghi nhan su phdn hoa rd rét khi phdn 18n su phuc héi vén
dang tép trung & cdc nhém doanh nghiép 16n ddu ngdnh nhu
HPG, NKG hay HSG. Néu loai trir 3 c8 phiéu ddu ngdnh, doanh
thu clia cdc doanh nghiép niém yét con lai thudc nganh thép
(bao gébm cd sdn xudt va thuong mai theo phdn nganh ICB
cdp dd 5) sé ghi nhén muc gidm 15.2% YoY trong quy 1ndm
2024.

Thuc té theo théng ké, s6 luong doanh nghiép ghi nhdn muc
doanh thu gidm van chién hon 63% cho thdy todan nganh van
dang con gdp nhiéu kho khdn. Bdc biét véi cde doanh nghiép
cd thi trusng tiéu thu chi yéu la trong nudc, viéc tim déu ra cho
hang héa vén con gdp nhiéu kho khdn khi thi trusng tiéu thu
chinh la x@y dung dén dung van con tuong déi dm dam, dén
t&i nhu cdu thdp. Cdc du an ddu tu cong ducc ddy manh
nhung vdi trong tém I& cao téc, hdm luong thép ducc st dung
thdp va phdn loagi thép dugc st dung trong cdc coéng trinh cdu
dudng va san ga bén dé thusng la cdce logi thép chdt luong
cao, von doi hdi cdng nghé san xudt & quy md nhdt dinh, diéu
ma& nhiéu doanh nghiép thép nho va via con han ché.

Nhing ly do trén gidi thich cho su phén hda vé két qud doanh
thu, ch yéu dén tir canh tranh ddu ra khi thi trudng ndi dia dm
ddm. Cdc doanh nghiép ghi nhdn tdng trudng chi yéu cé cdc
yéu t8 khdc biét nhu vé da dang thi trudng bdn hang (ndi dia
va xudt khdu), quy md, céng nghé sdn xudt (ddp ung dugc yéu
cAu & cdc du dn ddu tu céng va nhiéu cong trinh I6n) va cé loi
thé vé dam bdo va khd ndng bdn gid canh tranh khi thi trudsng
tiéu thu thép hién tai van la thj trudng du cung.
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Doanh thu cdc doanh nghiép thép tiéu biéu niém yét quy 1 ndm 2024
Don vi: Ty déng
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Nguédn: Bdo cdo tdi chinh cdc doanh nghiép, VPBankS Research
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BUC TRANH KINH DOANH CAC DOANH NGHIEP NGANH THEP

Bién Igi nhuén dang trén xu huéng cdi thién tét, Iay lai déng luc kinh doanh cho nganh
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DPau ra van con la yéu té kho khdn véi phdn [6n cdc doanh nghiép, nhung qudng thai gian khé khdn cling dé tréi qua va thi trusng dé@ dao thdi nhing doanh nghiép yéu kém trong khi cdc doanh
nghiép co thé tdi cdu tric, tiét kiém chi phi trong bdi cdnh doanh thu eo hep dang ting budc héi phuc chd doi chu ky mai. Cé thé thdy, cdc chi s bién Ioi nhudn cla cde doanh nghiép trén thi
trusng dé tao ddy tu giai doan 2022 va dang trén da héi phuc. Trong dé, loi nhudn trude thué clia da sé doanh nghiép nhin chung dé thodt khdi ngudng am, giup dem lai déng luc cho hoat
déng san xudt kinh doanh.

La mét ngdanh nhay cdm véi bién déng hang héa, chi phi nguyén vat liéu ddu vao va gid bdn ddu ra la nhimg yéu tét rat then chét véi hoat déng clia cde doanh nghiép, bao gém moét sé& mat
hang chinhs nhuu : gid thép, gid than céc, gid qudng sdt, gid thép phé... Hién tai, xu hudng chung clia gid cdc mdat hang trén vén dang Id gidm nhung viéc cd dé tré gitta muc gidm cla gid
nguyén vat liéu va su diéu chinh cla gid thép thi trudng tao nén thé kho cho cdc doanh nghiép trong viéc qudn ly hang tén hay tham gia cdc hoat déng mua bdn hop déng, st dung cdc cong
cu diéu tiét gid trén thi trusng. Nhu vay, trong bdi cdnh bién sé con nhiéu nhu hién tai, nhiing doanh nghiép ndo coé khd ndng chi déng va stiic manh thuong thuyét cao va chién lugc qudn ly
hang tén tét sé ghi nhan su cdi thién vé bién loi nhudn rd rét hon nia trong ndm 2024.

L] [ ]
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BUC TRANH KINH DOANH CAC DOANH NGHIEP NGANH THEP

Tdng trudng tai sdn duy tri nhung khd ndng qudn ly giadm st

Téng tai sdn ctia nganh thép Viét Nam (niém yét)
Don vi: Ty dong
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Nhin chung, tang trudng tdi sdn cla cdc doanh nghiép niém yét ngdnh thép van tang trudng
nhung vdéi tdc doé khd han ché khi loagi di doanh nghiép I6n nhdt a Tap dodn Hoa Phdt. Diéu
ndy goép phdn ly gidi sic dnh hudng cia Tdp dodn Hoa Phdt 1én todn ngdnh nhd vao loi thé
quy md, vén rdt quan trong trong nganh sdn xudt. Téng tdi sdn cla cd ngdnh trir di HPG chi
td&ng trudng 3.6% CAGR trong giai doan 2019 — 2023 cho thdy suc dnh hudng ndng né cla
nhiéu su kién nhu dich bénh, khing hodng thi trusng vén, thi trudng bdt ddng san, bdt 8n, chién
tranh dia chinh tri trong giai doan ndy [én hoat déng clia cd ngdnh thép.

Kho khdn khéng chi phdn dnh 1én téc dé tdng trudng chung, cdc chi sé lién quan tdi cdc hoat
doéng cling cho thdy khd khdn clia hodn todn qua di. Cdc chi sé nhu vong quay hdang tén kho,
vong quay khodn phdi thu clia nhiéu doanh nghiép cling dang té&ng so véi qud khd phdn dnh
khd ndng ddy hang tén kho chém hon va viéc bi cdc khdch hang chiém dung vén nhiéu hon
trong bdi cdnh thj trudng thép dang du cung, khd ndng bdn hang va ddm phdn hop dong cla
nhiéu doanh nghiép trong ngdanh cling bi han ché lam dnh hudng téi hiéu qud ludn chuyén
dong tién. So sdnh tuong quan, cé thé thdy mdi sé doanh nghiép cdé thai gian thanh ly hang
ton var thu héi ti khodn phadi thu vuot tréi so vai thi trusng cé thé ké dén nhu: HPG, HSG, VCA.
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Théi gian thanh ly hang ton (Days sales of inventory)
Bon vi: Ngay
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BUC TRANH KINH DOANH CAC DOANH NGHIEP NGANH THEP

Doén bdy la yéu té rui ro, chénh léch 16n gilta cdc doanh nghiép

Tding trudng vay ng ctia cdc doanh nghiép thép niém yét (*)
Don vi: Ty dong
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B No ngdn han

No chung cua cdc doanh nghiép ngdnh thép dang tang nhanh trong quy 1/2024, vé gén lai muc
vay ng trong thai diém ddy clia chu ky ngdnh thép trong ndm 2022. Nhu vy, nhin chung mdc du
nhiéu chinh sdch va tin hiéu di cling nhiing quyét sdch bdo hiéu nganh thép dé di qua vung ddy,
nhung cdc khd khdn con hién hiiu trong bdi cdnh chu ky mdi chua quay tré lai khién cho nhiéu
doanh nghiép phai gia tang don bdy gitp géng dé chd doi thai co mai.

So sdnh moét s& doanh nghiép néi bat trén thi trusng, co thé thdy khda ndng ddp Ung vé ty & no
va khd ndng trd no t&t nhdt ndm & 3 cé phiéu quen thudc clia ngdnh thép la HPG, NKG va HSG.
Diéu nay Ia hop ly theo nhdn dinh trong giai doan déu clia chu ky héi phuc, cdc doanh nghiép
cd lgi thé vé quy md, thi trudng sé tén dung dugc nhimg tin hiéu tich cuc it éi va véi nguon luc déi
ddo, coé thé tan dung nhiéu hon cdc co hdi. Phdn con lai cla thj trusng nhin chung van duy tri ty
I& no tuong déi Ién, di kém chi s& thanh todin 18i vay ratthdp cho thdy hiéu qud kinh doanh clia
nhiéu doanh nghiép vén chua qud khd quan dé cé thé bu dong tién trd ng,tl do sé tiép tuc cdn
huy dong no vay va tao thanh vong xody vay na tdi khi cé nhiing tin hiéu tich cuc hon vé chu ky
tiép theo.
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No vay/vén chu sé hitu cdp nhét quy 1/2024
Pon vi: Ty dong
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HOAT DONG SAN XUAT THEP TRONG NUGC

Pa héi phuc ¢6é phan chiing lai

San lugng cdc sdn phdm thép
Don vi: Ty déng
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Nguén: VSA, Fiinpro — X, VPBankS Research téng hop
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Tén kho cdc sén phédm
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B Thép xdy dung Thép tédn ma B Thép 6ng B Thép cudn cdn

Mdc du da sdn xudt dd bi hut tuong déi trong 3 thdng ddu ndm nhung ngdanh thép Viét
Nam van duy tri dugc tang trudng nhe 5.5% so vaéi clng ky ti muc nén thdp cla ndm 2023,
Dong gop nhiéu nhdt vao tdng trudng chid yéu dén tir cdc mat hang cé ty trong xudt
khdu cao nhu HRC vai sdn luong dat 1.86 triéu tdn (+14.8% YoY) va Tén ma vdi sdn luong
1.33 triéu tdn (+29.8%) trong khi Thép xdy dung va thép 8ng cd muic dé sdn xudt suy gidm.
MUc dé sdn xudt cho thdy thi trusng hién dang & muc khd cén bdng sau hdi phuc va
trusce 1chu ky mdi, ky vong tdng trudng sé ti€p chd yéu dén ti muiic tuong quan nén thdp
trong quy 2 trong bdi cdnh chua co tin hiéu xdc nhdn su quay lai cla chu ky nganh/

Tén kho cde mét hang cla todn ngdnh nhin chung ¢é su sut gidm manh & thép tén ma va
thép &ng trong khi thép xdy dung bdt ddu coé tin hiéu tang tré lai sau giai doan quy cudi
2024 tiéu thu tot do yéu t6 mua vu.
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HOAT DONG SAN XUAT THEP TRONG NUGC

Tiéu thu song hanh, xudt khau duy tri tich cuc tir nén thdp

SAn xudt va tiéu thu coé tuong quan van déng bdm sdt
nhau nén sdn luong bdn hang cling sé& ghi nhdn két quad
tdng trudng nhe trong quy 1 cla cdc doanh nghiép ngdnh
thép, dat khodng 6.07 triéu tén trong quy | ndm 2024
(+10.1% YoY). Trong dd, xuét khdu tiép tuc la diém sang cla
ngdnh vai téng sdn luong xudt khdu cdc logi thép dat
khodng 2.19 triéu tdn trong 3 thdng ddu ndm, tuong duong
tdng trudng 62.33% so vai cung ky. Tiéu thy trong nudc duy
tri duoc da tdng trudng nhung véi muc han ché, chi tdng
1.8% so vdi cling ky.

Ty trong cdc sdn phdm tiéu thu nhin chung khéng cé diém
gi qud doét bién. Xu hudng cla thi trudng xudt khdu vén
dang trong xu hudng nghiéng ddan hon vé cdc sdn phdm
cd chdt luong va gid tri gia tdng cao hon nhu thép cudn
cdn (d&c biét Ia HRC) va tdn ma. Thép xdy dung co ty
trong ngdly cang thdp trong co cdu cde san phdm tiéu thy,
diéu nay thé hién cdc doanh nghiép thay vi phdt trién theo
hudng mad rong cong sudt san xudt thép thd, tédp trung hon
vao viéc dich chuyén chudi gid tri s&n xudt Ién cdc san
phdm cao cdp hon, giup phadt trién bd mat cla todn
nganh thép Viét Nam.
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Sdn lugng céc sdn phdm thép
Don vi: Ty déng
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TRIEN VONG TIEU THU THEP NOI DIA

Pau tu céng tdng manh hon so véi cling ky

K& hoach ddau tu céng va udc gidi ngan ddu tu céng 4 thdng déu nédm Tién do gidi ngan mét sé du dn cao téc trong diém bdng vén NSNN
Don vi: Ty dong Bon vi: Ty dong
800,000 Du én K& hoach Gidi ngan Tién do
Cao téc Bdc - Nam phia Béng 2017 - 2020 6,533.7 1141.0 17.5%
600,000 L o
Cao téc Bac - Nam phia Béng 2021 - 2025 30,098.8 5,191.5 17.2%
400,000 Cao téc Khdnh Hoa - Buén Ma Thudt G 1 4,917.2 622.6 12.7%
Cao téc Bién Hoa - Ving tau GD1 5,852.2 346.5 59%
200,000 Cao téc Chéu Béc - Can Tho - Séc Trang GD1 8,934.0 2,464.7 27.6%
- Vanh dai 4 - ving tht d& Ha Nai 9,765.0 759.8 7.8%
Ké& hoach Thang & Vanh dai 3 - TP HCM 21,490.2 718.0 3.3%
=023 2024 Pusng H6 Chi Minh 4,5619 957 2.1%

Mdc du téng vén ddu tu cong nam 2024 (bao gdbm cd k& hoach cdc ndm trude chuyén sang) dat 732,155.15 ty déng, thdp hon khodng 5% so v&i nédm ngodi nhung téc dd phén bé va gidi ngdn
quyét liét hon dang cho thdy tinh hiéu qud cla chi diém gidi ngdn vén ddu tu cdng ndm nay. Theo udc tinh clia bd tai chinh trong 4 thdng ddu ndm, téng vén ddu tu cong da gidi ngdn dat hon
18,453 ty déng, tuong dudng hodn thanh 16.18% k& hoach trong khi & thai diém clng ky, con s ndy chi dat 112,786 ty déng, tuong dudng 14.63% ké hoach ndm 2023.

Vén ddu tu cdng cao dugc di vao thuc té cude séng dang gop thuc ddy cho hoat déng nhiéu nhdm nganh, trong do cde du dn giao théng trong diém Ia mdt yéu t8 kich thich quan trong vai
nganh xdy dung va vat lieu xdy dung. Vaéi viéc cdc du dn [dn hdu hét dé xong cdc khdu ddu thdu cho gici doan ddu tién va dé budc vao thi cdng, viéc huy déng Ién luong vat liéu xdy dung cho
nam 2024 sé& ld mét diém nhdn quan trong cho nganh.

Cho du vay, cling cdn phdi lam rd mét diém ld vdi trong tém clia chuong trinh phdt trién gico thdng Ia ndm & cdc tuyén dudng cao tée va dudng bd vanh dai, mét dd thép st dung trong da s6
cdc cong trinh Ia khéng nhiéu (chi yéu ndm & cdc doan cdu ndi, céng trinh phu trg, nhd khdng dé & nhu nhd ga, bén béi...) va doi hdi thép ducc st dung & chdt luong cao nén vén ddu tu cong Ién
s& co Iai nhiéu hon cho mét sé it cdc doanh nghiép 18n, cé cong nghé sdn xudt tao ducc thép chdt lusng cao va quy mé I6n khi yéu cdu vat liéu cla cdc codng trinh quéc gia thusng I6n, khdt khe
va co6 bién Igi nhudin khd mong so vdi cdc cong trinh xdy dung ddn dung hay cdng nghiép.
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TRIEN VONG TIEU THU THEP NOI DIA

B4t ddéng sdn dang hdi phuc nhung chua ddang ké

$6 lugng du én nha & thuong mai
Bon vi: Nghin du an
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$6 lugng Giao dich bdt déng sdn
Bon vi: Nghin giao dich
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B Luong gico dich cdn hd chung cu, nha & riéng 1é Giao dich phdn khuc dét nén

Bat déng sdn dan dung van Ia yéu t& ddu ra quan trong nhdt déi vai khd ndng tiéu thu ndi dia cla ngdnh thép. Sé liéu héi phuc dusc ghi nhdn theo ting quy. M&c du vy, gid tri cde du dn hodn
thanh va cdc giao dich thuc hién nhin chung vén dang & muic khd thdp so vai véi dit liéu lich sir cho thdy thi trusng bdt déng sdn chua quay dugc trd lai song. Hién tai cdc doanh nghiép chi yéu
van dang thuc hién nét cdc du dn dé& xong phdp ly, hodn thién ddy du thi tuc dé ban giao khdch hang. Hai yéu t8 quan trong nhdt & khung ludt phdp mai va khd ndng chi tiéu clia ngudi dén
chua co nhimng tin hiéu tich cuc cu thé dé cdé thé cdi tréi 2 dau cho thi trusng bdt ddng san. Chinh vi vay, thi trusng bdt déng sdn du kién sé ti€p tuc xu hudng ndy it nhdt trong Q2, Q3 ndm 2024
kéo theo muic dd hdi phuc vé nhu cdu xdy dung mdi, nhu cau thép xdy dung & muc han ché, chua thé cé déng luc tang trudng vao song manh mé, nhiéu khd ndng séng cum ngdnh bdt déng sdn

— xd8y dung - vt liéu xdy dung sé phadi kéo ddi sang giai dodn 2025 — 2026.
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Ngudn: Bé xdy dung, VPBankS Research
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TRIEN VONG THI TRUONG XUAT KHAU THEP

Nhu cdu thé giéi dugc du bdo tich cuc & nhiéu thi truéng chinh

Ty trong cdc thi trudng xudt khdu thép cta Viét Nam Du bdo tdng trudng nhu céu thép ndm 2024 béi hiép hdi thép thé gisi
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DIEN BIEN GIA THEP THE GIOI

Chénh léch gid I6n gilta cdc quéc gia va vung lanh thé
Dién bién gia HRC tai cdc thi trudng trén thé gidi
Pon vi: Triéu USD
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Su tich cuc cla thi trusng xudt khdu ngodi viéc héi phuc cla cdce thi trusng qudc té con co su dong gop I6n dén tir xu hudng gid thép chénh léch gilia cdc quéc gia. Cé thé thdy, chénh léch gid
HRC xudt khdu mét s6 thi trusng chinh nhu cdc nusc phuong Tay (MY, Chdu Au) vai khodng cdch gid ti 25% - 60%. Diéu nay tao mot Igi thé 16n cho thép xudt khdu Viét Nam trong cudc canh tranh
vé gid, nhdt la trong béi cdnh thi trusng thép qudc té dang du cung. Vi viéc nhu cdu xdy dung hién tai trén todn cdu chua qud cao, khd ndng tao ra dp luc vé gid sé la yéu té quan trong. Mot
diém ddng luu y khdc Ia trong cdc qudce gia lon san xudt thép, Trung Quéc hién tai dang cé khd ndng tao ra muc gid thép chiét khdu sdu nhdt, va co thé Ia mét trd ngai Ién khi ma céng sudt cla
Trung Quéc vén dé chién hon 50% téng sdn luong thép todn cdu. Chi tiét vé van dé ndy sé duac tiép tuc trinh bdy trong phdn sau cla bdo cdo.
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DIEN BIEN GIA THEP THE GIOI

Xu huéng gid mét sé loai thép khdc trén thé gisi

Téng quan, gid cdc mdt hang
thép chinh trén thé gidi va Viét
Nam vén dang bién déng & ving
gid thdp sau mot dot gidm gid
manh. Diéu ndy phdn dnh su yéu
&t cla lyc cdu sau khi co nhiing
su phuc hdi nhét dinh khi xu
hudng kinh té chung cla todn
cAu van con nhiéu an sé.

Ngdanh thép van dang l&ém IGi &
khu vuc ddy, khéng chi & Viét
Nam ma trén todn thé gidi, déd cé
nhimng tin hiéu dau tién dé bat lai
sau thdi gian gidm manh. Mdc du
va@y, hién bién dong tdng trudng
vé cdu da dang chdm laqi va sé
cdn thém thai gian cho cdc thj
trusng phuc héi cde yéu té quan
trong khdc trudc nhu chi tiéu, bdt
déng san trudce khi co thé kéo
vuc lgi dugc nganh thép todn
cdu.
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Gia tdén ma (USD/tdn)

Gida thép cudn (USD/tdn)
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AP LUC TU TRUNG QUOC

Sdn lugng 6 at va gid thép pha day ti Trung Quéc tré thanh méi nguy cho ngdanh thép ndi dia

Sdn lugng va ty trong thép nhép khdu vao Viét Nam tu Trung Quéc San lugng va gia tri thép xudt khdu ctia Trung Quéc
Pon vi: Triéu USD (trdi) va %(phdi) DPon vi: Van tan (trdi) va Triéu USD (phdi)
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Thép Trung Quéc van Ia mét badi todn I6n can dugsc gidi trong ndm 2024. Vdi viéc thi trudng bdt déng sdn Trung Qudc chua g& dugc nut thdt, kinh t& con nhiéu dm ddm, trong khi cdc nha sdn xudt
thép van dang 6 at san xudt dé gilr cho ddy chuyén hoat déng, kém theo viéc bdm sdt han ngach theo chuong trinh gidm phat thdi Carbon vé nén mét buc tranh vé thi trusng du cung tai Trung
Quéc. Biéu nay khién déu ra tat yéu ma cde nha sdn xudt thé Trung Qudc phdi tim dén la thi trusng quéc té. Trong 4 thang ddu nam 2024, theo sé liéu cla téng cuc théng ké Trung Quéc, téng sdn
luong thép xudt khdu tu thi trudng Trung Qudc dé dat hon 35 triéu tdn (+25.04% YoY). Mac du vay, gid tri xudt khdu lai chi dat 27.52 ty USD (-18.81%) cho thdy khéng chi dp luc vé sdn luong, ma gid
bdn cling ducc cdc doanh nghiép Trung Qudc dua ra & mdt muc rdt canh tranh trén thi trudng quéc té€. Thép Trung Qudc gid ré tran lan trén thi trudsng tao nén mot thdch thic rdt Ién cho cdc nha
xudt khdu thép Ian.

Khéng chi tde déng tdi thi trusng quéc té, thi trudng ndi dia clia Viét Nam clng gdp canh tranh rdt khéc liéu luong thép Trung Quéc nhdp khdu va thi trusng ndi dia dé@ bdt ddu tang tu gita ndm
2023, tao mot dp luc rdt I6n khién cho nhiéu doanh nghiép dé& phdi dé don yéu cdu diéu tra chdng bdn phd gid thai gian gén ddy. Cho tdi khi nhiing quyét dinh clia bd Céng Thuong ducc dua ra,
viéc thép Trung Qudc dd, dang va sé tiép tuc canh tranh véi muc gid siéu thdp trén thi trusng sé Ia mét tré ngai rdt I6n cho cde doanh nghiép thép Viét Nam
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BIEN PONG GIA CAC NGUYEN VAT LIEU PAU VAO

Gid cdc nguyén vat liéu dau vao chinh dé quay dau gidm trong dau ndm 2024

Gid quding sdt giao ngay tai Trung Quéc Gid than céc¢ xudt cdng tai Uc Gid thép phé xudt khdu tir Nhat Ban
ting sét giao ngay tai Trung { gt P phé x .
Pon vi: USD/tén Pon vi: USD/tén Pon vi: USD/tdn
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Clng tuong tu véi gid thép, cdc nguyén vaét liéu déu vao chinh dang bién déong khéng theo xu hudng & ving gid thdp so vdéi lich su, phdn dnh trang thdi chd doi chu ky mdi clia ngdnh thép todn
cAu. Bién dong lén/xudng tuong déi khd du dodn clia cd gid déu ra va déu vao ngdnh thép sé& tao mot thé kho trong viéc xdc dinh chién lugc qudn ly hang tén va bdn hang cla cde doanh nghiép
nganh thép.
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THI PHAN CUA CAC DOANH NGHIEP TRONG NGANH

Khéng cé nhiéu su thay déi vé thi phdn trong quy 1/24 trong bdi cdnh thi truéng con dm déam

Thép xdy dung Thép tén ma (5ng thép HRC
Thu hang Doanh nghiép Thiphén  Thuhang Doanh nghiép Thiphén  Thd hang Doanh nghiép Thiphdn  Tha hang Doanh nghiép Thi phdn
(1) Hoa Phdt 37.3% (1) Hoa Phat 24.7% (1) Hoa Phat 46.1%
(2 ) VNSteel 10.3% (2] Hoa Sen 13.3% (2] Formosa Ha Tinh 53.9%
e Formosa Ha Tinh 5.1% e Minh Ngoc 7.8%
0 Posco Yamato Vina 4.5% o TVP 7.3%
(5 ) Viét Puc 4.3% (5] viet Buc 6.4%

olo, od o
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MOT SO THONG TIN VE THI TRUONG
Céc dé xudt phong vé thuong mai duge dua ra dé phéng ngira rdi ro tir Trung Quéc

0 Chéng ban pha gié thép ma tir Céng hda nhén dén Trung Hoa va Pai Han Dén Quéc

Cap nhat: Ngdy 03/05/2024, Co quan diéu tra thudc Cuc Phong vé thuong mai Bo Cong Thuong dd xdc nhdn H6 so ddy du, hop 1é theo quy dinh cla phdp ludt vé phong vé thuong mai. Dy
kién trong thdi han 45 ngay tinh ti ngdy xdc nhdn hop 1€, Co quan diéu tra sé thdm dinh hd so dé trinh B trudng Bé Cong Thuong xem xét tién hanh diéu tra hodc khoéng tién hanh diéu tra
vu Vviéc. Sau dé néu quyét dinh tién hanh trong khodng tlr 12 dén 18 thdng.

Danh gid: Viét Nam dé tung dp dung bién phdp phong vé thuong mai ndy giai doan 2017 — 2022 v&i muc thué sudt dao dong tU 3.17% - 38.34% cho nhiéu nha sdn xudt tU Trung Qudc va Han
Qudc. Viéc ndly néu dugc théng qua sé lai mang dén théng tin tich cuc cho cdc nha sdn xudt thép ma trong nudc, mdt sé cdi tén niém yét cé thé dusc hudng loi nhu: NKG, HSG, GDA...

a Chéng bdn phd gid thép cudn cdn néng (HRC) tir Céng hda nhén dan Trung Hoa va An Do
Cdp nhat: Ngdy 09/04/2024, Co quan diéu tra thudc Cuc Phong vé thuong mai Bé Céng Thuong dé yéu cdu cdc doanh nghiép ndp bd sung hd so hodn thién, bé sung hd so, thdng tin cd
lién quan tdi cdo budc vé hanh vi bdn phd gid cla thép HRC nhép khdu. Hién chua cé quyét dinh vé xdc nhdn dd hé so, nén tir thai diém Cuc phong vé thuong mai tié€p nhdn dd hé so tdi luc
quyét dinh xem liéu cd tién hanh diéu tra hay khéng sé cdn thém 45 ngdy va sau do néu diéu tra, qud trinh sé tiép tuc dién ra trong vong ti 12 - 18 thang
Ddnh gid: Hién tai gid HRC cla Trung Quéc dang thdp hon khodng 3.6% so vaéi thép HRC Viét Nam (theo gid cdp nhdt theo thdang trén Bloomberg), véi muc dé co thé xdc dinh cé hanh vi
chéng bdn phd gid I& >= 2%, su kién phu hop tiéu chi vé gidi han chénh léch bdn phd gid, tuy vdy, van cdn thém nhiéu thong tin vé muc do thiét hai déi véi cde doanh nghiép sdn xudit trong
nudc (cu thé la 2 doanh nghiép Tap Dodan Hoa Phdt v Formosa Ha Tinh) va céin nhdc véi loi hai ciia ngdnh sdn xudt tén ma trong nudc. Thai gian chdp thudn, khdi xudng diéu tra, diéu tra
con dai nén anh hudng sé chua dugc thé hién ngdy trong ngdn han. Cdc doanh nghiép dugc hudng loi néu ludt dugc thdng qua: HPG, Formosa, cdc doanh nghiép bdat lgi I cde doanh
nghiép co dau vao Ia san xudt tén maq, tiéu biéu nhu HSG, NKG.

e Han Quéc ti€p nhan hé so dé nghi chéng bdn pha gida thép khdng gi cdn ngudi ¢6 xudt xir hodic nhdp khdu tur Viét Nam
Cdp nhat: Ngay 16/05/2024, Uy ban Thuong mai Han Quéc dé tiép nhdn H6 so dé nghi chdng bdn phd gid déi véi mat hang thép khdng gi cdn ngudi ¢d xudt xu hodt nhdp khdu tir Viét Nam
Ddnh gid: Hién vu viéc mdi & muc tiép nhdn hé so, chua tién hanh diéu tra nén can theo ddi thém

a Canada khéi xudng diéu tra chéng ban pha gia déi véi day thép nhap khdu tir Viét Nam
Cdp nhat: Ngay 08/03/2024, Co quan dich vu bién gidi Canada khai xudng diéu tra chéng bdn phd gid déi vai ddy thép (Wire Rod) tlr xudt xir hodc xudt khdu tir Viet Nam. Két ludn so bd du
kién sé& co trong vong 90 ngay ké ti ngay khdi xudng. Toa dn thuong mai qudc t& Canada clng sé tién hanh xdc dinh thiét hai cla viéc nhdp khdu hang hoa trong vong 60 ngay.

Ddnh gid: Cdc doanh nghiép c6 hoat déng xudt khdu ddy thép du kién sé bi anh hudng, bao gém cd nhiing doanh nghiép dé xudt khdu va dang chudn bi xudt khdu day thép vao thi trusng
Canada, mot s& doanh nghiép xudt khdu ddy thép tiéu biéu: HPG, Formosa...
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PINH GIA

Mat bang dinh gid dé khéng con quda ré v

Nhin chung, cdc cé phiéu coé thanh khodn Ién, tam diém clia
nganh thép d& cé muc tang rdt tét, phdn dnh nhip chuyén HPG
dai tu 16 sang 1&i, vust qua vung ddy cla nganh. Trong bsi T
cdnh con thiéu thdng tin hd trg, da phuc héi cling chimg lai
va dang cha dgi nhiing déng luc tu chu ky nganh hay tung
cAu chuyén vé ma rong céng sudt, thi trudng, chu.di gid tri
sAn phdm, cdc cd phiéu thu hat su quan tadm cla nha ddu
tu nhu HPG, NKG hay HSG déu dang dao dich & viung khd
tuong tuong vdi vung trung binh trong qud khu.

biéu nay khién cho viéc lua chon cé phiéu dau tu phdi can
nhdc 2 yéu t& bao gém: (1) thai gian déu tu sé cén can nhéc
trong khoding trung — ddi han do cdc yéu t6 chu ky du kién
s& can thai gian dé chd dai thi trusng bdt déng sdn hoi
phuc, con cdc céu chuyén riéng vé néng céng sudt nhu
Dung Qudt 2 ctia Hoa Phdt hay nha mdy tén Nam Kim Phu
MY it nhdt cling phdi chd téi giai doan cudi 2024, dau 2025
mai co nhiing tdc doéng ddu tién. Va (2) dét cugc vao nhing
cAu chuyén cé thé tdac déng tich cuc ngdn han nhu két qud
kinh doanh quy 2 du kién sé van tét so véi muc clng ky
chua qud cao hay nhiing ky vong tich cuc tu cdc céu
chuyén cha dai gia han diéu tra thép ma nhép tu Trung
Quédc, Han Quéc... s& tao nhing ky vong cho tédm nhin ngdn
han hon.

P/B hién tai (*)

Si mét sé cb phiéu cé céu chuyén

P/B Trung binh 1Y P/B Trung binh 3Y P/B Trung binh 5Y P/B Trung binh 10Y

1.57
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cO PHIEU TIEU BIEU TRONG NGANH

Nganh thép Ia mdt ngdinh co tinh chu ky. Néu khéng cd cdc cAu chuyén riéng lé ddac biét, cdc cd phiéu trong nganh thusng bién déng cling nhau va khd nhay clng bién déng thi trusng. Trong bai
cdnh nganh thép dang & nhiing giai doan déu héi phuc, khi cdc doanh nghiép dang tiung budc tdi cdu trde, cdi td hé thdng kinh doanh, x ly cdc van dé con tén dong trong giai doan suy gidm
chung clia nganh va cé gdng dua hoat déong san xudt bdm sdt lai miic dé binh thudng, cdc doanh nghiép top ddu sé I nhiing doanh nghiép co loi thé hoi vé su chudn bi, vé quy md va tiém luc
s8n cé dé tan dung nhimg loi thé it éi dugc nhin thdy & nganh thép trong giai doan ddu. Biéu nay clng dé dugcc kiém ching thdng qua buc tranh vé két qud kinh doanh quy 1khi nhing van déng
ta&ng trudng tét nhdt déu ndm & cdc doanh nghiép top ddu va nhiing doanh nghiép cé khd ndng xudt khdu khi xudt khdu van Ia mot diém sdng xuyén sudt giai doan kho khan. Bong thai, xét trén
yéu t& thanh khodn, phdn I6n thanh khodn thj trudng déu tdp trung & cdc cd phiéu ddu ngdnh va trong mét bdi cdnh dong tién ddu tu chua qud manh mé va cé tinh chon loc, phén hoa cao, 3 ¢
phiéu dau ngdnh sé tiép tuc dugc chung téi theo ddi trong ndm 2024, bao gém: HPG, HSG véa NKG. Mdc du vay, dinh gid va cau chuyén riéng lé cho ting ¢d phiéu dé co thé cdn nhdc thai diém

thich hop gidi ngdn.

Ty lé gid tri giao dich ctia cdc ¢d phiéu trén gid Dién bién gid cdc ¢é phiéu khuyé&n nghi va VN-Index
tri giao toan nganh thép trung binh 1thdan
'9 9 P 9 9 33,000 1,300
31,000 1280
1,260
29,000

1,240
27,000 1,220
25,000 1,200
1180

23,000 AN '
G 1160
21,000 1140
19,000 1,120

I T T IF I FSEEEEFF PSP
. . (*) DU liéu
Tang trudng tu ddu ndm duac tinh t&i
ngay
YTD YTD YTD 20/05/2024
m 6.1% m -0.9% m 12.9%
= HPG NKG  ®mHSG  mKhdc HPG —_—NKG —_—FHSG = \/N-Index

18 |VPBankS Research

Nguén: Fiinpro-X, VPBankS Research téng hop

\\'/ VPBank Securities



CTCP Tap doan Hda Phat (HSX: HPG)

Ndm gilr — Gid muc tiéu: 31,400 (+6.44%)

Diém nhdn ddu tu

Chung téi khuyén nghj Mua vai ¢ phiéu HPG, gid muc tiéu

I&1 31,400 VND/c8 phiéu tdi tur:

« Vithé s& 1thi trudsng thép Viét Nam vé quy md, tiém luc
va tdm dnh hudng [én todan ngdnh cla HPG, ky vong sé
gilp mang lai nhiéu Igi thé trong giai doan ddu hoi
phuc

* HPG bdt ddu ghi nhén tin hiéu phuc hdi tU nén thdp,
két qud kinh doanh v& cd sdn luong phuc héi tU nla
sau 2023 va Q1/24 & cd thi trusng ndi dia va xudt khdu

* Khu lién hop gang thép Hoa Phdt Dung Qudt 2 véi 5.6
triéu tédn thép HRC chdt luong cao du kién sé bdt ddu
cho sdn luong giai doan 1 vao 2025 tiép tuc la cdu
chuyén tang trudng chinh giup Hoa Phdt cé nhiing thay
déi but phd, hudng tsi tréd thanh doanh nghiép sdn
xudt thép chdt luong cao.

e Thj trusng bdt déong sdn dm 1én va von ddu tu cbng
tich cuc dugc gidi ngén la yéu té khdch quan ky vong
sé& gilp dau ra cla HPG tang trudng, ddc biét déi vdi
ddu tu cong khi cdc cong trinh 16n doi hdi thép chat
luong cao, vén & Ioi thé clia HPG trén thi trusng.

Rui ro dau tu:

e Thi trudng bdt déng sdn hdi phuc kém hon ky vong,
dan tdi du phdng vé diém bdt déu cla chu ky thép bi
sailéch

* Canh tranh trén thi trudng quéc té dén tu su hdi phuc
cla nganh sdn xudt cdc nudc va thép gid ré Trung
Quéc
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Gid hién tai (VND) 29,500 33,000
Gid muc tiéu (VND) 31,400 32,000 | [ I
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Upside 6.44 w0000 M +”'H"i+ | T
Vén héa thi trusng (ty VND) 188,689 29,000 , 1'
B 28,000 Tll! ' b
KLGD TB 10 phién 29,415,438 I
27,000
C8 phiéu luu hanh (triéu CP) 6,396 26,000
S& hitu nudc ngodi 49% 25,000
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Ty lé Free Float 55.00% S Rod3IeEQL83FE
Chi tiéu (ty VND) 2022A 2023A % tding trudng 2024F % tding trudng
Doanh thu 142,770 120,355 -15.7% 142,285 18.2%
LN gop 16,763 12,938 -22.8% 17,871 38.1%
LN rong 8,444 6,800 -19.5% 11,106 63.3%
Bién LN gop 11.85% 10.88% 12.7%
Bién LN rong 5.97% 5.72% 7.9%
P/E (x) 19.19 25.13 17.4
P/B (x) 1.7 17 19
ROE 9.1% 6.8% 1.6%
ROA 4.9% 3.8% 6.7%
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CTCP Thép Nam Kim (HSX: NKG)

N&m gilr - Gid muc tiéu: 27,100 (+5.86%)

Diém nhdn ddu tu

Chung t6i khuyén nghi Mua véi cé phiéu HPG, gid muc tiéu Ia

33,300 VND/c8 phiéu tdi tur:

« Doanh nghiép top dau, hudng lgi t&r mang ludi xudt khdu Ién
trong b&i cdnh thi trusng thép xudt khdu dang vuct tréi hon
so VGi thi trudng thép ndi dia

* Cd&u chuyén ndi tai v&i nha mdy Nam Kim Phu My tai Vang
Tau vaéi cdng sudt 1.2 triéu tdn/ndm, sau khi hoan thanh sé
giup nang téng cong sudt cta NKG lén gdp 2.2 I&n. Du dn
du kién duoc bdt ddu khéi cong tir quy 2 ndm 2024, chia
lam 3 giai doan (méi giai doan 400,000 tédn/ndam) va du kién
s& hodn thanh vao cudi 2025 — déu 2026 va chay téi da
cdng sudt vaio ndm 2027. Bay & budc tién Ién néu ké hoach
duoc thuc thi ding theo k& hoach dé ra vi san lugng tdng
thém khd ndng cao sé trung khdp vao khodng thdi gian ky
vong viéc chu ky nganh thép mdi quay trd lai.

« Thoéng tin vé gia han chéng bdn phd gid vai thép ma Trung
Québc va Han Quéc cdé thé tao Igi thé canh tranh trong thi
trusng ndi dia cla doanh nghiép

Rui ro dau tu:

* Dung USD cao va hogt déng chinh ciia cong ty la thi trudng
xudt khdu nén cé khd ndng tao nhing dp luc vé ty gid khi
gico dich hang hoa trén thj trudng trong béi cdnh USD/VND
van dang gdp dp luc vé neo & ving cao

« Thi truong tiéu thu khoéng phuc héi nhu ky vong khi su phuc
héi kinh té Viét Nam va thé gidi vén con nhiéu dn sé

« Bién dong gid HRC va gid bdn cdc sdn phdm tén, éng
khéng 6n dinh dnh hudng khd ndng kiém sodt bién.

20|VPBankS Research

Gid hién tai (VND) 25,600 27,000
Gid muc tiéu (VND) 27100 26,000 m | ¥ 1'” i
i
Upside 586% 22000 i/l ' | i |
) 24,000 i l t
Vén hda thi trudng (ty VND) 6740 ' | (
23,000 l
KLGD TB 10 phién 6,978,537 ! '
22,000 I |
C6 phiéu luu hanh (trieu CP) 263 21,000
S& hitu nudc ngoai 14.72% 20,000
MM J 3 T T T T T DN W Www
” 3833258980030
Ty & Free Float 80% NN S T 3= Y S g3
Chi tiéu (ty VND) 2022A 2023A % tding trudng 2024F % tdng trudng
Doanh thu 23,128 18,621 -19.5% 22,502 20.8%
LN g(’jp 1,481 1,112 _24.9% 1,670 50.1%
LN I’Oﬂg -125 n7 na 560 377.0%
Bién LN gop 6.4% 6.0% 7.4%
Bién LN rong -0.5% 0.6% 25%
P/E (x) -52.8 59.2 0.90
P/B (x) 12 12 09
ROE -2.3% 2.2% 7.48%
ROA -0.9% 0.9% 371%

Nguén: KBC, VPBankS Research phdn tich \\', VPBan Secu rities



CTCP Tap doan

Hoa Sen (HSX: HSG)

N&m giir — Gid muc tiéu: 23,500 (+5.62%)

Diém nhdn ddu tu

Chung téi khuyén nghi Mua véi cé phiéu HSG, gid muc tiéu Ia

25,700 VND/cé phiéu tdi tu:

» Doanh nghiép co thi phdn s6 1vé tén ma tai thi trudng Viét
Nam sé cé nhiéu lgi thé trong giai doan ddu cla su héi phuc

* Mang ludi cdc dai ly trong nudc va ngodi nudc Idn nén coé
thé lam chu khdu bdn hang va phén phéi trong chudi gid tri,
gitp linh hoat hon vdi ddu ra va khd ndng ki€ém sodt chi phi
trong giai doan luc cdu ti cde sdn phdm tén ma chua cé su
tang trudng ndi bat.

* Bién Ioi nhudén tung budc ducc phuc héi do HSG da xu ly
kha tét doan hang tén kho gid cao dé doén ddu xu hudng
gidm gid clia nguyén vat liéu dau vao

o Xudt khdu van la diém sdang va 1d loi thé cia mét doanh
nghiép cé thé manh xudt khdu nhu HSG trong béi cdnh khd
khan. Ngodi ra, viéc thi trudng ndi dia dang nhen nhém ddu
hiéu tré lai s& dem lai lgi thé nhiéu hon cho cdc doanh
nghiép cd vi thé I16n véi ndng luc dam phdn manh nhu HSG,
ngodi thuc ddy san lugng tiéu thu con sé gilp thuc ddy bién
loi nhudn khi tiéu thu trong nudc cé bién hdp dén hon.

« Thoéng tin vé gia han chéng bdn phd gid vai thép ma Trung
Québc va Han Quéc cdé thé tao Igi thé canh tranh trong thi
trudsng ndi dia cla doanh nghiép

Rui ro ddu tu:

« Thi trudng bdt dong sdn, xdy dung phuc héi khédng nhu ky
vong co thé dén téi tang trudng khéng nhu ky vong

« Bién dong gid HRC va gid bdn cdc sdn phdm tén, éng
khéng &n dinh Anh hudng khd ndng kiém sodt bién.
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Gid hién tai (VND)
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Chi tiéu (ty VND) 2022A 2023A % tding trudng 2024F % tdng trudng
Doanh thu 50,090 32,084 -35.9% 32,488 1.3%
LN gop 4,938 3,060 -38.0% 3,636 18.8%
LN rong 251 30 -88.0% 789 2524.6%
Bién LN gbp 9.9% 9.5% 1.2%
Bién LN rong 0.5% 0.09% 2.4%
P/E (x) 45.8 363.1 17.2
P/B (x) 11 1.0 1.0
ROE 2.5% 6.0% 11.6%
ROA 1.6% 3.7% 6.7%
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc thong tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo nay, bao gém cd cdc nhdn dinh cd nhdn, dugc dua trén cdc ngudn thong tin cong bd dai
chung theo quy dinh clia phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma ching tdi cho radng ddng tin cdy tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo, Khéi Nghién Cuu chi su
dung ma khoéng thuc hién xdc minh lai cdc thong tin nay, do dé Khéi Nghién Cuu khéng ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du clia cdc thong tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo nay dugc dua ra dua trén co s& phdn tich chi tiét va cdn trong, theo ddnh gid chi quan clia ngudi lap Ia
hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dé cdc phdn tich nay cé thé thay déi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc t& ma chung téi khéng co trach
nhiém tu dong cdp nhat lién tuc, tri trudsng hop dusc yéu cdu chinh thic ti Ban Idnh dao Coéng ty hodc rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia hgp déong
kinh t& d& ducc cong ty ky két vai cdc déi tdc lién quan.

Bdo cdo phdan tich cung cdc dinh gid ndm trong bdo cdo phdn tich (néu c6) nhdm muc dich tham khdo va khdng co gid tri phdp ly nhu mét ching thu thédm dinh
gid. Bdo cdo phdn tich va cdc tai liéu di kém ducc 1dp bai Khdi Nghién Cau — CTCP Ching Khodn VPBank, tat cd cdc quyén s hitu tri tué lién quan dén bdo cdo
ndy déu thudc sé hitu ctia CTCP Chung khodn VPBank. Cong ty nghiém cdm moi viéc st dung, in dn, sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodc ting phdn bdn Bdo cdo
nay vi bdt ci muc dich gi ma khdéng cé su chdp thudn cla Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Céng ty Cé phdn Ching khodan VPBank

Tang 25, toa nha VPBank, s6 89 Ldng Ha, Quén Béng Ba, Thanh phd Ha Noi
bién thoaqi: 1900 636679

Email: cskh@vplbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn
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