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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN VIETINBANK
Phong Nghién Ctru Phén tich & Phat trién San pham

BAO CAO PHAN TICH SU KIEN

Mexico Ap Thué Chong Ban Pha Gia HRC Véi Hoa Phat &
Formosa:
Tac Pong Pén Nganh Thép Viét Nam & Co6 Phi¢u HPG

A TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM: Bio co nay dugc soan thao chi nham myc dich tham khao va cung cép
thong tin. Khong phai 1a 161 khuyén dau tu. Nha dau tu can ty thuc hién danh gia doc lap trude khi dua ra quyét dinh.
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TOM TAT NOI DUNG
Ngay 3/9/2026, Mexico chinh thirc cong bd két luan cudi cung diéu tra chong ban pha gia (CBPG)

d6i voi thép cudn can nong (HRC) xuit xi tir Trung Qudc va Viét Nam. Pay 1a vu diéu tra dugc khoi

xudng ngdy 3/3/2025 theo don kién ctia Ternium México, sau khi nhap khau HRC tir hai qudc gia nay
tang 132% trong giai doan diéu tra (1/9/2023-31/8/2024), diy thi phan 1én 14% tong nhap khau HRC

cua Mexico.

DOANH NGHIEP MUC THUE CBPG TAC PONG UGC TiNH
Hoa Phat Dung Quat 285,5 USD/tén ~0,023% doanh thu 2024
(HPG)

Formosa Ha Tinh 271,9 USD/tin Khong niém yét

DANH GIA TONG THE — 3 KHUNG THOI GIAN

KHUNG TG TAC PONG CHINH MUS{::)Q S PANH GIA
Ngz"ln han ‘ R .

: Apl 1y; tac dong ta
Quums|Jrheinifiae s e | b
Q2/2027) ; £ dang
Trune han Rui ro hi¢u irng domino;

£ budc tai co chu xuét khau Mirc 2-3 < Hoi TN

(2027-2028) HRC

Thiic day chuyén dich co ciu
Dai han (2029+) | san pham; ndi dia hoa ding Mirc 3—4 1 Tich cuc
chién luoc

Q@ Luan diém c6t 16i: Miac du muac thué 285,5 USD/tan 14 rit cao vé mat danh nghia, tac dong
thuc té voi HPG cuc ky nho (0,023% doanh thu 2024). Rui ro trung han nam ¢ hiéu ng lan rong
(domino) sang cac thi truong xuit khau 10n khac — khong phai thiét hai truc tiép tir Mexico.




PHAN I: TAC PONG PEN NGANH THEP VIET NAM

1.1. Boi canh sy kién — Dir li€u nén ting

Mexico chinh thirc ap thué CBPG theo quyét dinh cong bé trén Cong béo Lién bang ngay 3/9/2026,

cham dut qua trinh diéu tra kéo dai hon 18 thang. Cac thong sé diéu tra chinh nhu sau:

San phim diéu tra

Thép cudn can nong (HRC) — ma HS lién quan

Nguon goc

Trung Qudc va Viét Nam

Bén khieu nai

Ternium México (nha san xut thép 16n nhat Mexico)

Ngay khéi xwéng diéu tra

3 thang 3 ndm 2025

Giai doan diéu tra ban pha
gia

1/9/2023 —31/8/2024

Ngay cong bo két luan

3 thang 9 nam 2026

Thué ap véi Hoa Phat Dung
Quit

285,5 USD/tan

Thué 4p véi Formosa Ha
Tinh

271,9 USD/tan

Thué 4p véi cac nha XK VN
khac

285,5 USD/tin (miic tran)

Ting truwéng nhip khiu
trong ky

+132% theo khéi lugng

Thi phan HRC tai Mexico

Tir 9% — 14% tong nhap khau; tir 1,9% — 3,7% tiéu thu
noi dia

Gia thiap hon DN néi dia
Mexico

Khoang 15%; thap hon ngudn nhap khau khac ~31%

1.2. Ngin han (Q4/2026 — Q2/2027): MUC 2 — TIEU CUC (-)
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# Két luan danh gia: Tac dong tam 1y tiéu cuc 1a thuc, song tac dong tai chinh thyc chét véi
doanh nghiép thép Viét Nam gan nhu bang 0 do quy mé xuét khau sang Mexico qua nho.
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Cac yéu to tao ap luc tiéu cwe ngan han:

* Ap luc tam ly tir thong tin tiéu cwe: Tin CBPG tir Mexico 1a yéu t6 tiéu cuc vé mit thong tin.
Nhom nha dau tu ¢4 nhan thudng phan tng ban ra ngay lap tirc trudce cac tin tirc vé thué quan va
CBPG, tao 4p luc ngan han 1én ¢ phiéu nhém thép (HPG, NKG, HSG).

* Xuét khiu HRC sang Mexico gan nhw chim dirt: V&i muc thué 285,5 USD/tan trong khi gia
HRC thé gi6i dao dong ~530-600 USD/tan, murc thué twong dwong ~48—54% gia ban — hoan
toan triét tiéu loi thé canh tranh xuat khau. Hoa Phat s& khong thé duy tri xuat khiau HRC sang
Mexico & quy mo c6 y nghia thuong mai.

e Tuy nhién, quy mé thwe té cwe nhé: Tong kim ngach xuat khau thép Viét Nam sang Mexico
nam 2024 chi dat 1,26 triéu USD (~32 ty VND). So véi doanh thu 140.500 ty VND cua HPG
niam 2024, con s6 nay chiém chua dén 0,023% — twong dwong "hat cat" trong doanh nghiép c6
quy md ty d6. Mexico khong nim trong Top 10 thi truwong xuit khau thép cia Viét Nam.

* Yéu t6 giam thiéu rii ro quan trong: Piéu tra d3 mo cong khai tir 3/3/2025 — tirc 1a thi
truong da co 18 thang dé tiéu hoa rui ro nay. Nhiéu kha ning phan 16n tic dong tiéu cuc da dugc
phan anh vao gia trude khi két luan chinh thtrc cong bd (md hinh "buy the rumor, sell the news"
hodc ngugc lai).

1.3. Trung han (2027-2028): MUC 2-3 — HOI TIEU CU'C PEN TRUNG TiNH (-)

# Két luan danh gia: Rui ro trung han khong dén tir Mexico ma dén tir kha niang hiéu ing
domino khi cac quéc gia khac nhin vao tién 16 Mexico dé tién hanh diéu tra tuong tu vd1 HRC Vit
Nam.

Phén tich yéu t tic dong trung han:

* Hi¢u trng "domino" CBPG la riii ro hé thong: Khong chi Mexico, lan song CBPG véi HRC
Viét Nam dang ting toc toan cau. Trong vong 2 nim (2025-2026), nhiéu qudc gia 43 md diéu tra
hoic ap thué voi HRC tir Viét Nam (c6 yéu té ngudn gdc Trung Qudc). Néu cac thi truong xut
khau HRC trong yéu (cac nudc ASEAN, Nam A, Trung Dong) déng loat siét chat rao can, ap luc
s& 16n hon nhiéu khi Dung Quat 2 dwa thém 3—4 triéu tin HRC/ndm vao thi truong tir 2027.

* Strc ép tai co cau thi trudng xuat khau HRC: Hoa Phét va cac nha san xuat HRC Viét Nam
s& phai lién tuc tim kiém va da dang hoa thi truong xuat khau, chi phi thwong mai va logistics c6
thé gia ting. Mot s thi trudng méi (chau Phi, Pong Au) c6 bién lgi nhuan thap hon hodc rui ro
thanh todn cao hon.
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* Nhan t6 cAn bing — thi trwomg ndi dia van 1a "bd dém" quan trong: Nhu ciu HRC trong
nuéce van chua duge dap ing di. HPG chién lugc 1 rang: duy tri xuat khau dudi 20% tong san
lwong, vu tién thi trudng nodi dia. Dung Quét 2 s& phan 16n phuc vu chudi cong nghiép ché bién
trong nude (6 to, dién tir, két cau thép). Ngoai ra, Viét Nam dang ap thué CBPG 27,83% voi
HRC Trung Quéc — bao vé thi phﬁn noi1 dia cua HPG.

» Tién d9 ké hoach 2026 tao dém an toan: V&i H1/2026 da hoan thanh 70% KH loi nhuan
(LNST 15.480 ty VND), rui ro Mexico khong anh hudng dén két qua 2026. Muc tiéu doanh thu
210.000 ty VND va LNST 22.000 ty VND niam 2026 hau nhu khéng bi de doa bai su kién nay.

1.4. Dai han (2029+): MU'C 3-4 — TRUNG TiNH PEN TiCH CUC (+)
# Két luan danh gia: Nghich 1y quan trong: 1an song CBPG toan cau c6 thé 1 chat xiic tac tich

cwre budc nganh thép Viét Nam chuyén dich co cau 1én chudi gié tri cao hon — dting hudng chién
lugc HPG dang theo dudi.

Phén tich yéu t6 tic dong dai han:

* Thiic day chuyén dich co ciu san pham 1én gia tri cao hon: HRC tho d& bi cao budc ban
pha gia do tinh dong héa cao (commodity). Strc ép CBPG toan cau 13 "ban tay vo hinh" thic day
nganh thép Viét Nam chuyén tir HRC co ban sang thép ché bién sau (thép duong sat, thép 6 to,
thép két cau dic biet) — it bi CBPG hon, bién lgi nhuan cao hon, gia tri gia ting 16n hon.

« HPG dang diu tw ding hwéng chién lwge dai han: Du an thép dudng sit va thép dic biét tai
Dung Quét 2 du kién di vao hoat dong Q2/2027 s& tao ra dong san phém it b1 ap luc CBPG hon
dang ké. Pay 1a dinh hudng phit hop véi xu hudng chudi cung tng toan cau muén da dang hoa
ngudn cung thép chét luong cao ngoai Trung Qudc.

* Nhu céu ndi dia con dw dia ting trweéng 16m: Vit Nam dit muyc tiéu GDP trung binh 8—
10%/nam, dau tu cong 3 nam 2026-2028 duy tri & mic cao (cac du 4n ha ting giao thong trong
diém), phuc hdi bat dong san hau siét chit cung cap thém nhu cau dai han. Vi thi phan thép xay
dung 36%, HPG la ngudi huong loi hang dau.

* Vi thé chi phi canh tranh bén virng: M6 hinh tich hop doc ciia HPG (tir quing sit — than coc
— thép tho — thép thanh pham) tao ra loi thé chi phi ciu tric. Vi hon 70% nguyén liéu dau
vao nhap khau, HPG ciing dugc hudng loi khi gia nguyén liéu toan cau giam trong chu ky suy
yeu.
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PHAN II: PANH GIA TAC PONG PEN CO PHIEU HPG

Phin loai sy kién: Loai 2 — Su kién Bat thwong (Quyét dinh tir co quan quan 1y thuong mai
nudce ngoai anh hudng truc tiép dén hoat dong xuét khau)

(D Tom tat sy kién & Thong sé nén taing HPG

A. Thong tin sy Kién

Sw Kkién

Mexico 4p thué CBPG véi HRC xuét xtr Viét Nam

Pon vi chiu thué

Hoa Phat Dung Quit — 285,5 USD/tan (ngdy 3/9/2026)

Ty trong Mexico/Doanh thu
HPG

~0,023% (1,26 tri¢u USD/140.500 ty VND nam 2024)

Vi thé Mexico trong xuat
khéu thép VN

Khong nam trong Top 10 thi truong xut khau

Ghi cha

Diéu tra d3 mo cong khai tir 3/3/2025 — thi trudng da cd

18 thang dinh gia rti ro

B. Két qua kinh doanh HPG — Nén ting 2026

CHI TIEU

KE HOACH NAM 2026

THU'C HIEN H1/2026

210.000 ty VND (+32,6%

108.870 ty (+47% YoY) =

Doanh thu YoY) 5204 KH

e, 22.000 ty VND (+41,8% | 15.480 ty (+103% YoY) =
YoY) 70% KH

San lwong thép tho ~15 triéu tan (+40% YoY) ~7 triéu tan (+36% YoY)

San lwgng HRC ban ra — 3,4 triéu tn (+57% YoY)

Thi phin thép XD noi dia

Duy tri vi tri 86 1

36% (s6 1 thi trudng)

Ty 1é ¢b tire 2026 (dw Kién)

15%

Ngudn: PHCP thudng nién HPG 2026; BCTC quy 11/2026 (chua kiém toan); Vietstock.vn;

Nguoiquansat.vn.
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(2) Panh gia tac dong — Ngin han (Q4/2026 — Q2/2027)

— Panh gia: TIKU CUC VE TAM LY « iT TAC PONG THU'C CHAT
 TAm 1y nha diu tw tiéu cwe ngin han: Thong tin "Mexico ap thué CBPG 285,5 USD/tan véi
thép HPG" 14 headline tiéu cuc dién hinh kich hoat phan trng ban thao tir nha dau tu c4 nhan. Ky
vong ¢ thé c6 1-3 phién diéu chinh ctia ¢6 phiéu HPG. Nha dau tu t6 chitc am hiéu thi trudng
c6 thé tan dung su giam gid nay nhu co hoi mua vao, vi tic dong thuc chat khong dang ké.
 Khéong anh hwéng dén KQKD 2026: H1/2026 HPG d3 ghi nhan LNST 15.480 ty VND
(+103% YoY), hoan thanh 70% KH ca nim. V&i quy dao ting trudng hién tai, HPG gan nhu
chéc chdn hoan thanh KH loi nhuén 22.000 ty VND. Tén that tir Mexico (<32 ty VND) khong
tao ra bat ky tac dong vat chét nao.
« Rii ro tién dinh gia (""pre-priced risk"): Mexico mo diéu tra tir 3/3/2025. Trong 18 thang
qua, tin tic vé qua trinh diéu tra da duoc phan anh vao ky vong thi truong. Viéc két luan chinh
thire duoc cong bd theo hudng di biét trude (két luan cudi ap thué) co thé 1a sy kién "két thuc bat
dinh" hon 1a ca sbc méi.
* Piém k§ thuit cin theo ddi: Néu HPG c6 diéu chinh ngin han trén ngudng hd trg ky thuat
quan trong, day c6 thé 1a co hdi tich lily cho nha dau tu dai han. Tuy nhién, can két hop phan tich
k¥ thuat voi dién bién thi trudng chung (VN30, ludng von nudc ngoai) trude khi quyét dinh.

(3) Panh gia tic dong — Trung han (2027-2028)

— Panh gia: TRUNG TiNH « CAN THEO DOI HIEU UNG DOMINO
e Lién két véi KH KD 2026-2027: KH 2026 LNST 22.000 ty VND — khong bi anh hudng.
Tuy nhién ké hoach ting truéng 15% CAGR (2026-2031) ciia HPG c6 gia dinh mé rong xuat
khau HRC tir Dung Quat 2 (thém 3—4 triéu tAn/nam tir 2027). Néu nhiéu thi trudng xuét khau bi
chan bo1 CBPG, gia dinh nay s€ can xem xét lai.
* Dung Quit 2 la yéu t6 then chot: DQ2 dang xay dung 50% (tinh dén H1/2026), dy kién dua
vao san xuat Q2/2027. Khi di vao hoat dong, DQ2 s& thém 3—4 triéu tin HRC/nam. Cau hoi
trung han 1a HPG hap thy san luong nay & dau néu xuat khau bi siét — dap an kha thi 1a thi
truong ndi dia (nganh 6 to, dién tir, thiét bi gia dung dang ting trudng) va cac thi trudng xuat
khau chua bi CBPG (Péng Nam A khong Mexico, Nam A, Trung Pong).
* Bao ho ndi dia 1a loi thé: Viét Nam di ap thué CBPG 27,83% véi HRC Trung Quéc nhap
khau — bao vé HPG tai sin nha. Cung v&i chién luge wu tién xuat khau dudi 20%, HPG cé du
du dia dé chuyén san luong vé noi dia néu can.
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* Thép dwong sit DQ2 12 16i ra chién lwge: Dy an thép dudng sit va thép dic biét tai DQ2 dy
kién hoan thanh Q2/2027. Thép chuyén dung it bi diéu tra CBPG hon nhiéu so véi HRC thé (kho
quy chup 14 "ban pha gia ddng hoa"). Pay 1a budc chuyén dich ding huéng giam rui ro CBPG
dai han cho HPG.

(@) Panh gia tic dong — Dai han (2029+)

— Panh gia: TUONG POI TICH CUC — CO HQI TAI CO CAU CHIEN LUQC
* Chién lwgc da dang hoa san pham vin nguyén ven: Muc tiéu 15% CAGR (2026-2031),
nang lyc 16 triéu tan hién tai — 18 triéu tAn 2027, va dy an Long An EAF 700.000 tan déu
khong bi anh hudng boi quyét dinh ciia Mexico. Danh muc san pham ngay cang da dang (thép
duong sat, thép 6 t6) giam sy phu thudc vao HRC thdé — loai san phém d& bj CBPG nhét.
* Loi thé canh tranh ciu tric bén virng: HPG 13 nha san xuat thép 16n nhat Pong Nam A voi
mo hinh tich hop doc hoan chinh. Chi phi san xuat canh tranh (d >70% nguyén liéu nhap khau)
va quy mo kinh té cho phép HPG thich nghi v&i mdi truong thuong mai bién dong ma khong
danh mat vi thé canh tranh.
« Nén tang nhu ciu ndi dia dai han virng chic: Véi GDP muc tiéu 8-10%/nam, ha ting dang
bung nd (dudng cao tdc, cang bién, dudng sit toe do cao) va phuc hoi bt dong san, nhu cau thép
ndi dia Viét Nam dy kién duy tri ting truéng 8—10%/nam dai han. HPG védi 36% thi phan thép
xay dung 14 nguoi hudng loi on dinh.
* Riti ro dai han can theo doi: Néu dong loat 3—5 thi trudng xuat khau HRC 16n ap thué CBPG
cung lac khi DQ2 di vao hoat dong day da, HPG c6 thé phai chdp nhian mét giai doan tai can
b@ing san lugng voi ap luc 1én bién lgi nhudn. Tuy nhién, diéu nay thudc kich ban X4u va xac sut
xdy ra dugc danh gia & mic vira phai.

(5) Panh gia hanh dong dv kién ciia HPG trong thoi gian t6i
Duya trén tién 1¢ phan ing ciia HPG véi cac tinh hudng thuwong mai twong tu va chién lugc da cong
bé:

HANH PONG CHI TIET DU KIEN KHUNG TG

Tai dinh hwéng | Chuyén sang ASEAN (khong Mexico), Nam A,

xuéat khiu HRC Trung BDong — cac thi truong chua ap CBPG Ngay lap tirc




VBSEY

VIETINBANK SECURITIES

Ting toc tiéu thu
ndi dia

Mé rong mang ludi phan phéi; cung cap HRC
cho nganh 6 6, dién tir, thiét bi gia dung

Q4/2026-2027

Piy nhanh DQ2
thép duong sit

Pam bao tién d6 Q2/2027; thép dudng st it bi
CBPG hon va bién lgi nhuan cao hon HRC tho

Q1-Q2/2027

Panh gia tac
dong phap ly

Xem xét kha ning khang céo két luan CBPG
Mexico theo co ché WTO/FTA hién hanh

Trung han

Diéu chinh ke
hoach sdn xuat

Néu >3 thi trudong xuit khiu 16n dong thoi ap
CBPG, c6 thé diéu chinh tdc do ting cong suit
DQ2

Dai han
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(6) Két luain — Tong hop danh gia HPG

CAC PIEM TiCH CUC A CAC RUI RO CAN THEO DOI
« H1/2026 xuat sic: LNST 15.480 ty
(+103%), hoan thanh 70% KH lgi nhuan « Hiéu tng domino: Néu thém thi trudng 16n
« Mexico chiém 0,023% doanh thu — tac | 4p CBPG HRC Viét Nam
dong tai chinh truc tiép khong dang ké « DQ2 thém 34 triéu tin HRC/nam tir 2027
« Thi trudng da biét rui ro tr 3/3/2025 (18 | can thi truong hip thy
thang trudc két luan) « Xu huéng bao ho thwong mai toan ciu véi
« HPG ndi dia héa dung chién luge (<20% | thép Viét Nam gia ting
xuét khau) « Chi phi dau vao >70% nhéap khau — nhay
« Thép duong sit & chuyén dung DQ2 giam | cam vdi ty gid va gia nguyén liéu
rui ro CBPG dai han

i} NHAN PINH CUOI: Sy kién Mexico ap thué CBPG HRC 1a tin tiéu cuc vé mat thong tin
nhung khong thay ddi luin diém dau tw dai han véi HPG. Tac dong tai chinh tryc tiép gan nhu
bang 0 (0,023% doanh thu). Nha dau tu dai han c6 thé xem xét tin dung nhip diéu chinh (néu co)
nhu co hoi tich Iy, voi diéu kién theo ddi chat hiéu ung domino CBPG ¢ céc thi truong khac va
tién 46 DQ2 thép dudng st Q2/2027.

NGUON THAM KHAO
1. Vietstock.vn — "Mexico ap thué chéng ban pha gia v6i thép HRC cua Hoa Phat, Formosa"
(03/09/2026)

2. CafeF.vn — "Mexico chét muc thué chdng ban pha gia thép HRC ctua Hoa Phat va Formosa sau

vu diéu tra hon 1 nam"

3. Nguoiquansat.vn — "HPG bdo 1ai quy 11/2026 ting 51%, san xuat gan 7 triéu tan thép tho trong

nira dau nam"
4. Vietstock.vn — "Hoa Phét dat muc tiéu gan 15 tridu tan thép trong nam 2026" (06/2026)
5. Hanoionline.vn — "Hoa Phat va thué chdng ban pha gia tir Mexico"

6. Diendandoanhnghiep.vn — "Hoa Phat dat muc ti€u lgi nhuan 22.000 ty déng, tang 41,8%"




VBSEY

VIETINBANK SECURITIES

7. Thoibaotaichinhvietnam.vn — "Nganh thép Viét Nam bi tac dong thé nio trong nhiéu dong thué

toan cau?"
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