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Khuyén nghi MUA

Gid myc tiéu (VND/CP) 33,500

Loi nhuan ky vong 21%

Gia déng clra 23/07/2024

27,800

Thdng tin c8 phiéu

Gia cao nhat 52 tuan (VND/CP) 29,600
Gia thap nhat 52 tuan (VND/CP) 20,700
Vén héa (T VND) 181,333
C6 phiéu luu hanh (tr. CP) 6.4
KL GDTB 10 ngay (tr. CP) 19.2
Ty Ié Free Float 55%
Vén diéu Ié (ty VND) 63,962
S& hitu nudc ngoai 24.4%
S& hiiu nha nudc 0%

Dién bién gid
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Thong tin co ban vé cdng ty

Hoa Phét la mot trong nhiing tap doan thép hang
dau tai Viet Nam, véi t8ng cong suat thép hién
tai dat 8,5 triéu tan. Du an Hoa Phat Dung Quat
2, véi t6ng von dau tu 85.000 ty ddng, dang dugc
trién khai trén dién tich 280 ha. Du an nay cé
cong sudt thiét k& 5,6 triéu tan thép cudn can
néng (HRC) chat luong cao mdi ndm. Du kién,
phan ky 1 sé di vao hoat d6ng vao dau quy | ndm
2025 va phan ky 2 vao cudindm 2025. Durén nay
khdng chi nang cao nang luc san xudt clia Hoa
Phat ma con gép phan quan trong vao sy phét
trién ctia nganh céng nghiép thép Viét Nam.

Bao cdo phan tich c6ng ty

TAP DOAN HOA PHAT (HOSE: HPG)

24/07/2024

TIEP TYC KHANG BINH V| THE VUA THEP VGI DUNG QUAT 2

Dy an Hoa Phét Dung Quét 2, véi tdng v6n dau tu 85,000 ty ddng, dugc trién khai trén 280 ha tai
Khu kinh t& Dung Quat, Quang Ngai. Du an ndy s& san xuat thép cudn can néng (HRC) chat luong
cao v6i cong suat 5.6 trieu t&n mdi ndm, nham phuc vu cic nganh cong nghiép 6 16, dd gia dung
va xay dung. Phan doan 1 sé& hoat dong vao dau Q1.2025 va phan doan 2 vao cubi ndm 2025, st
dung cdng nghé tU Tap doan Primetal. Khi hoan thanh, du dn s& nang tong cdng suat san xuat
thép thd clia Hoa Phat 1&n trén 14.5 triéu tan mdi ndm, trong d6 cé 8.6 tridu tan HRC.

Nhu c3u thép can néng van con du dja d& Hoa Phét ting theo dudi myc tidu van hanh hét cong
suat Dung Quat 2. Hiép héi Thép Thé gidi dy bdo nhu cau thép toan cau tang 1.7% nam 2024 va
1.2% nam 2025, ngoai trlr Trung Qudc. DEn hét thang 06.2024, Viét Nam d3 nhap khau tdng cong
8.8 triéu tan thép, chl yéu Ia HRC va c6 xu hudng cao hon cac ndm trudc do thép can néng HRC
Trung Qudc dang g3p khé vé dau ra.

Dy kién sau khi hoan thanh va van hanh 100% céng suat vao cudi 2026, dy &n Dung Quét 2 sé
déng g6p thém vao doanh thu Tap doan khoang 80,000 ty ddng/ndm. Trong d6, LNST tir riéng dy
4n Dung Quét 2 udc tinh déng gép thém cho Tap doan tir 9,000 dén 10,000 ty ddng mbi ndm tur
sau 2026. Tuy nhién, & nhiing ndm dau, du kién k&t qua kinh doanh s& c6 d tré. Loi nhuan hoat
dong rong sau thué (NOPAT) cling c¢6 su phan hod trong giai doan dau cda doanh nghiép. Chd yéu
dong tién thuan FCFF s& chju ap Iuc 16n khi gidi ngan dau tu cho ky cudi du dn

Chung t6i st dyng 2 phuong phap dinh gid chinh cho du 4n Dung Quat 2 1a DCF va EVA véi ty 1&
déng gop 1a 50% & mbi phuong phap va dua ra gid b sung muc tiéu tU du dn nay cho mdi ¢d phiéu
1a 11,300 déng/CP. Nhu vay chiing tdi udc tinh gid muc tiéu cling nhu gid tri hop Iy cia HPG & muc
33,500 ddng/CP trong trudng hop Hoa Phét c6 thé van hanh tron tru dy dn Dung Quét 2, upside
21% so véi gid déng clra ngay 23/07/2024.

Rui ro:
e Gid nguyén vat liéu thép Ia than c6c va quang sat cé muc bién dong rat I6n, dac biét 1a gia
than c6c, c6 thé khién bién loi nhuan ctia Hoa Phat 3nh hudng dang ké.

e B3t dau tlr 2026, co ch& CBAM sé chinh thirc van hanh. Diéu nay c6 thé khién kha ning
canh tranh cOa thép chau A néi chung va thép Hoa Phat néi riéng gaip khd khan.

Chi tiéu tai chinh 2024F 2025F 2026F 2027F

Pon vj

Doanh thu thuan Tydéng 144520 178364 207,397 222,181 222,181
Loi nhuan gop Ty déng 19,491 27,504 31,695 34,580 34,912
Loi nhuan HDTC Ty déng (3,447) (4,427) (5392)  (5.459) (5,109)
CPBH & QLDN Ty déng (1,113)  (26012)  (26822) (27.235)  (27.235)
Loi nhuan sau thu Ty ddng 10,847 14,923 17574 19,833 20,378
Bién I3i gop % 13.5% 15.4% 15.3% 15.6% 15.7%
Bién lai rong % 7.5% 8.4% 8.5% 8.9% 9.2%
ROA % 5.2% 6.1% 6.2% 6.7% 6.5%
ROE % 9.5% 11.3% 11.6% 11.6% 10.5%
EPS coban VND 1,696 2333 2,748 3,101 3,186
BV VND 17,777 20,564 23,592 26,790 30,383
P/E X 164 19 10.1 9.0 8.7
P/B X 16 14 1.2 1.0 09

Nguon: Fiinpro, TPS Research
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Thaéng tin chung dy 4n Dung Quét 2 (T4p doan Hoa Phat)

« Dy an Hoa Phat Dung Quat 2 13 mdt trong nhiing dy 4n trong diém cla Tap doan Hoa Phét, véi tdng von dau
tu1én d&n 85,000 ty dong, trong d6 50,000 ty dong Ia tir von chd s& hitu va 35,000 ty dong tir von vay. Du
an nay duoc trién khai trén dién tich 280 ha tai Khu kinh t& Dung Quat, Quang Ngdi, va dugc ky vong sé
déng gép quan trong vao s phét trién cla nganh cdng nghiép thép Viét Nam.

«  Sanpham dau ra clia du n Hoa Phat Dung Quat 2 chl y&u 13 thép cudn can néng (HRC) chat luong cao, véi
c6ng suat thiét k& dat 4.6 triéu tan mbi n3m va thép dic biét dat 1 triéu tan. DAy 13 loai s3n pham 6 gia tri
gia tang cao, duoc st dung réng rai trong cdc nganh cdng nghiép nhu san xuat d t6, dd gia dung, va xay
dyng. Viéc san xuat HRC chat lugng cao sé gilp Hoa Phat nang cao vi thé canh tranh trén thj truong.

I Co c8u von tai tro du én I San lugng dau ra dy &n

W /6N chd (ty dong) M /6n vay (ty dong) B HRC chat luong cao (t&n) M Thép chat luong cao (tan)

1,000,000
18%

4,600,000
82%

Ngubn: HPG, TPS Research

« Dy an Hoa Phat Dung Quat 2 dugc chia thanh hai phan doan chinh. Phan doan 1 duy kién s& di vao hoat dong
vao dau Q1.2025, trong khi phan doan 2 s& hoan thién va hoat déng vao cudi nam 2025. Céng nghé san
xudt duoc ap dung tai duy an Hoa Phat Dung Quat 2 dén tir Tap doan Primetal, mdt trong nhiing nha cung
cap thiét bj va cdng nghé hang dau thé gi6i trong nganh thép. Dy chuyén san xuat HRC giGp ndng cao chat
lugng san pham va t6i uu hda hiéu qua san xuat, gidm phat thai CO2. Dac biét, véi thé tich 10 cao 1én dén
2,500m?, gap ddi thé tich 16 cia Dung Quat 1, du &n nay sé& gilp Hoa Phat dat duoc hiéu suat san xuat cao
hon va chi phi san xuat thap hon. D&n thang 6/2024, du dn d3 c6 sy tham gia cda 20,000 tho 13p may, céng
nhan, va can bo ki thuat thudc gan 1,000 tong thau, nha thau chinh va phu.

«  Khi hoan thanh, nang lyc san xuat thép thé clia Hoa Phat s& dat trén 14.5 triéu tdn/nam, trong dé c6 8.6
triéu tdn HRC. Du &n nay sé gilip nganh cdng nghiép co khi ché tao cta Viét Nam tu chd dugc ngudn nguyén
liéu ngay tai thi truong trong nudc.

B cocsusin lugng thép Hoa Phat

W Thép xay dung B HRC B Steel pipe Tole B Thép chat lugng cao
tridu tan
8 73
6
4 2.7
- 1
0 [ ||
Trudc 2021 Dung Quét 1 Dung Quéat 2

Nguén: HPG, TPS Research
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C3p nhat tién dd dy &n va k& hoach hoan thanh trong tuong lai

« Dy an thép Hoa Phat Dung Quat 2 bat dau tir quy 1/2022 va dén cubi Q1.2024 da hoan thanh hon 50% cac
hang muc chinh.

17/03/2022 Hoa Phat va 8 ngan hang 16n ky hop dong tin dung 35,000 ty dong cho dyr an Dung Quat 2.
Vietcombank 13 dau méi thu xép khodn vay nay.

12/12/2023 Tap doan Hoa Phat tap trung hoan thanh du an Dung Quat 2, tién do dat 40% tinh dén thang
12/2023

8/04/2024 Tinh d&n thoi diém thang 4/2024, dy an Dung Quat 2 da dat trén 50% toan bd cac hang muyc
chinh. Hang muc nha may luyén gang, nha may luyén thép, nha mdy can thép HRC da thanh
hinh, hoan thanh khodng 50-70% vé k&t cau.

Q1.2025 Du kién dau 2025 hoan thanh phan ky 1.
Tong muc cdng suat sau khi hoan thanh Phdn ky T:
e 1.5 tridu tan thép can néng (HRC)
Q4.2025 Du ki€n d3u 2025 hoan thanh Phén ky 2
Tdng muc cdng sust sau Phdn ky 2:
e 4.6 tridu tan thép can néng (HRC)
e 1 triéu tan thép d3c biét

Trién vong vé thj trudng tiéu thy cda cic san pham clia dy 4n Dung Quét 2

1. Cac sdn pham thép dau ra cla dy &n Hoa Phat

« Dy én Dung Quat 2 c6 t6ng quy md dau ra 5,600,000 tan thép bao gdm 2 loai thép chinh: HRC (4,600,000
tan) va thép chat lugng cao (1,000,000 tan). Cac sin pham thép tir du 4n ndy sé cd nhidu tng dung rong rai
trong cudc sdng va céng nghiép thay vi chi tap trung phuc vy cho nganh bat déng san va co s& ha tang nhu
trudc day.

o Thép cudn can néng (HRC) chat lugng cao s dugc st dung trong nganh cdng nghiép ché tao 6 16,
san xuat cac san pham nhu vé dd hop, dd gia dung, k&t cau thép, va thép HRC cho sdn xuat vé
container cuong dd cao, khang thoi tiét, vv.

o Céc dong thép chat luong cao mdi trong dy &n 1an nay cling d3 duoc Hoa Phat ddy manh nghién ctu
phét trién, dac biét 13 cac dong thép ki thuat khé nhu thép cudn Iam tanh I6p 6 t6, dinh vit, thép
thanh van déng cudn, thép ché tao, cap thang may...

. (6 thé thay, tap doan Hoa Phat dang mudn tao su phan hod cho dau ra thép cla Tap doan thay vi chi tap
trung cho nganh xay dyng nhu trudc day. Theo théng ké cla Worldsteel, thép phuc vu cho xdy dung bat
ddng san va co sé ha tang tuy chiém phan 16n 52%, song c6 su khod khan trong tang trudng thoi gian gan
day, dic biét la tinh hinh khé khan cdia ngang bat ddng san tai Trung Quéc dang khién cho mang thép nganh
nay cé muc canh tranh khdc liét hon. Trong khi d6, véi su dich chuyén xu hudng sang xe dién cing nhu nhu
ciu v8 céc thiét bj gia dung cd tich hop tri tué nhan tao dang 13 ddng Iuc chinh thic ddy cic san pham thép
chat lugng cao. Cu thé, cac san pham 6 t6 va cic dan dung chiém gan 20% tdng nhu cu thép toan cau. Do
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dé, c6 thé nhan thay du n Dung Quat 2 13 budc dém nhdm mé rdng tép khach hang muc tiéu cdia Tap doan
sang cac finh vyc thép trong tiéu dung va phuong tién di chuyén.

NHU CAU THEP THEO NGANH DU AN DUNG QUAT 2
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Ngubn: HPG, TPS Research
2. Tinh hinh tiéu thy thép Thé gidi va Viét Nam

o San xuat thép thé toan cdu trong 5 thang dau nam gidm 0.1% so véi 2023, dat 793.2 triéu tan. EU tang
12.4%, Trung Déng 7.7%, va chau Phi 5.4%. Cac khu vuc khac gidm tir 0.1% dén 3%. Trung Qudc gidm 1.4%,
dat 438.6 triéu tan. Tu gilta thang 3, gid dudi 800 USD/tan va tiép tuc gidm dudi 750 USD/tan. Tai Trung
Quéc, gid HRC gidm dudi 550 USD/tan tir dau thang 3 dén 16/5, va ngay 14/6 dat 517 USD/tan, gidm 12%
S0 VGi dau ndm va 7% so véi cung ky 2023.

« Dau thang 4/2024, Hiép hdi Thép thé& gidi du bdo nhu cdu thép toan ciu tang 1.7% lén 1.79 ty tan ndm
2024 va 1.2% lén 1.81 ty tan ndm 2025. Sau hai ndm gidm, nhu cdu thép du kién ting dn dinh. Worldsteel
du bdo nhu cau thép Trung Quéc ndm 2024 gilt nguyén, nam 2025 giam 1%. Nhu cau thép toan cau, ngoai
trir Trung Quéc, du kién tang 3.5%/nam giai doan 2024-2025.
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Nguén: Investing TPS Research

« Trudc 2020, lugng thép HRC san xudt va tiéu thu tai Viét Nam chi khodng 5-6 triéu tdn HRC/ndm do chi cé
Formosa la nha san xuat thép HRC duy nhat tai Viét Nam. Tuy nhién, tir 2021, du 4n Dung Quat 1 cda Tap
doan Hoa Phat d3 nang tdng luong HRC ndi dia 1én muc hon 8.5 tridu tan, do d6 nang tdng & luong thép
tiéu thu tai Viet Nam thém 3 triéu tan HRC/ndm.

« V& tinh hinh nh3p khau, theo sO liéu tir Téng cuc Hai quan va VSA, Viét Nam ting nhap khau dén 15 triéu
tan thép vao 2019, chd yéu 13 thép can néng HRC. Tuy nhién lugng thép nhap khau cé xu hudng gidm tur
2021 khi c6 sir gép mat cla tap doan Hoa Phat véi 35% thi phan thép HRC.

« DE&n hét thang 06.2024, Viét Nam d3 nhap khau tdng cong 8.8 triéu tan thép cac loai va cd xu hudng cao
hon cac ndm trudc do cac nha san xuat thép c6 nguyén vat liéu I3 thép can néng HRC chon mua tr cc nha
cung cdp tir Trung Qudc do thép dau ra tai nudc nay gip khé khién gia ban HRC Trung Quéc ré dang ké.

I T6ng lugng thép tiéu thy tai Vit Nam I Tdng lugng thép nhap khau Vigt Nam

triéu tan triéu tan
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Nguén: VSA, TPS Research
Trién vong hoat ddng kinh doanh tir dy 4n Dung Quét 2

1. Trién vong thj trudng tiéu thy thép can néng clia Dung Quat 2 tai Viét Nam

F
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I Yy
1 eu 22
2 Hoa Ky 17.6
3 Ai cap 15.2
4 Mexico 144
5 Thai lan 12
6 Philippines 6.9
7 Ba Lan 6.5
8 Viét Nam 54
9 Thé Nhi Ky 5.2
10 UAE 45

Ngubn: Worldsteel, TPS Research

. Viét Nam hién tai van dang I3 qudc gia nhap khau thép rong, chl y&u 13 HRC va mot s6 loai thép chat lugng
cao. K&t thiic 2023. Viét Nam ghi nhap muc nhap khau rong (xudt khdu — nhap khau) dat muc 5.4 triéu tan
thép, cao tha 8 trén thé gidi. Véi cac san pham cla Dung Quat 2, Hoa Phat du dinh s& tang thj phan trong
nudc va tré thanh nha cung cdp thép HRC I6n nhat Viét Nam va thod man thém nhu cau thép HRC véi cac
nha san xuat thép ha ngudn trong nudc.

2. Du phéng cdng suat va KQKD tir du an

« VGi gid dinh Hoa Phat s& hoan thanh phan ky 1 dur an vao Q1.2025 va phan ky 2 vao cubi Q4.2025, du kién
du 4n Dung Quét 2 ting lugng san pham trong ndm 2025 thém khoang hon 2.5 triéu tan thép HRC, dua
tdng luong HRC ctia Tap doan Ién muc 8 triéu tan. Nhu vay, sau khi hoan thanh du an, tdng céng sudt thép
cGa Hoa Phét sé& dugc ndng 1én 14.1 triéu tan/nam.

«  Sau khi hoan thanh ca 2 phan ky vao 2026, néu Tap doan cd thé tim dau ra cho 90% -100% cong suat clia
Dung Quat 2, dy an du kién s& déng gép thém vao Tap doan khoang 80,000 ty déng mdi ndm. Trong dé, loi
nhuan sau thué dugc déng gép méi ndm tir sau 2026 dugc udc tinh dat 9,000 — 10,000 ty ddng. Tuy nhién,
& nhiing n3m dau 2025 va 2026, du kién két qua kinh doanh s& c6 dd tré do phai hoan thién tat ca hang

muc.
I Co c3u san lugng thép méi cda dy 4n DQ2 I Dy phéng doanh thu va lgi nhuan DQ2
(100% cdng suat)
Thép xay dung B HRC (Dung Quat 1)
L T HRC (Dung Quéat 2) Ong thép TV UND
trigu tan Tén ma €5 Thép ddc biet Oung Qust2) | ® Doanh thu WING ~ ®LNST
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Nguén: TPS Research
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3. Dy phéng ddng tién tir thudn tir du 4n

« Tinh téi thadng 4.2024, dy 4n Dung Quat 2 cla Tap doan Hoa Phét d3 dat 50% va hoan thanh tién dd nham
chuan bj hoat dong vao dau 2025. Do dé, dong tién tir hoat ddng dau tu va hoat dong tai chinh trong 2024
s& ¢ nhiing thay ddi dang k&. Tuy nhién, Tap doan sé& phai tap trung ngudn luc tai chinh 16n trong ndm
2025F. Ching t6i dy kign luu chuyén tién thuan trong ndm 2025 sé& dat hon 25,000 ty déng, chd yéu do
hoat ddng gidi ngan dau tu cho phan ky 2 cda du an. Cac ndm sau dé, du 4n s& chd y&u mang lai dong tién
tlr hoat déng kinh doanh.

« Tuong ty, loi nhuan hoat ddng rong sau thué (NOPAT) va dong tién thuan doanh nghiép (FCFF) cling c6 su
phan hoa trong giai doan dau cla doanh nghiép. Chd y&u dong tién thuan FCFF s& chju &p luc 16n khi gidi
ngan dau tu cho ky cudi du &n s& khién dong tién thuan 4m khoang -40,000 ty déng.

I Luu chuy@n tién té tir dy an trong ky I Dong tién thuan tirdy an
N Dong tién HDKD mmm. Dong tién HDDT mNOPAT W FCFF
Ty VND EEE Dong tién tU HDTC ——— Luu chuyén tién thuan Ty VND
20,000 20,000
o ] EERTITITIT
0 I o 0L
-10,000 -10,000 I
-20,000 -20,000
-30,000 -30,000
-40,000 -40,000
K& & A< & & & & & K K K& & A< & & & & & KK
X S S AN R S S N S N X P e o AN N AN A D N
A I A I A I I I R I A I A I I I
BT AT AR OO S SO OO SO

Nguén: TPS Research

4. Dijnh gia du 4n Dung Quat 2

«  Ching t6i dinh gia du an Dung Quat 2 dya trén 2 phuong phap chinh la DCF (Discounted Cash Flow) dya trén
dong tién thuan FCFF ctia du an Dung Quat 2 va EVA dua trén phan bu gia tri kinh t& clia du an dé xac dinh
gia tri hop Iy cda du an.

« Chung t6i chia ty trong 50% cho mi phuong phdp va dat mic gid déng gép myc tiéu vao cd phiéu HPG &
muc 11,300 dbng/CP.

Phuong phap Gia trj (VND/CP) Ty trong DBdng gép (VND/CP)
DCF 12,500 50% 6,300
EVA 9,979 50% 5.000
SLCP luu hanh (triéu) 6.396

Gid trj b8 sung/CP 11,300
Nguén: TPS Research

5. Dinh gi&d HPG véi dy &n Dung Quét 2
«  Chung t6i st dung phuong phap DCF dé xéc dinh dong tién thuan hop nhat tir du &n Dung Quét 2 va udc tinh
gid muc tidu cGa cd phigu HPG & mic 33,500 ddng/CP véi gia dinh (1) doanh nghiép s& tidp tuc cé k&t qua
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kinh doanh 6n dinh tuong tu ndm 2023 va (2) du an Dung Quét 2 tim dugc dau ra 6n dinh va chay hét cong
suat cdia du an.

Phuong phap Gia trj (VND/CP) Ty trong DBéng gép (VND/CP)
DCF 33,462 100% 33,500
SLCP luu hanh (triéu) 6.396

Gié trj hop Iy ¢ phiéu HPG 33,500

Nguén: TPS Research
Ruiro
1. Rdiro v& bién ddng gid nguyén vat liéu
« Nguyén vat liéu I cao la than da va quang sat cé muc bién ddng 16n nhiéu so vé6i nguyén liéu chinh cda 16
dién 13 thép phé. Trong dé, gia than dé rat khé dé kiém soat vi bign ddng 16n va cé anh hudng bdi gid than
da. Gid nguyén vat lidu ndy chiém tir 38%-55% t6ng chi phi san xuat tly vao gid mua, do d6 bién ddng 16n
tr than da c6 thé khign bién loi nhuan ctia Tap doan bj 3nh hudng I6n.

I Gid nguyén vat liéu 16 cao l Bién ddng gid nguyén vat lidu 10 cao
USD/tan Than c8c QuSng st === Thép ph& e Than (GC === Qu3ng sdt === Thép ph&
500 ' 10%

200 W o
200 -20%

100 ~ —~ -30%

0 -40%

P L LD DD DR PP DL LD D
SRR S RO R SRR S N S

Nguén: TPS Research

2. Rdiro vé phat thdi CO2

« K&t thiic ndm 2025, Co ché diéu chinh bién gi6i Carbon (CBAM) sé chinh thitc két thic qua trinh theo ddi vao
bao cdo tlr cic bén tham gia xuat khau thép vao EU. Tir ddu 2026, hé thdng CBAM sé chinh thic budc vao
hoat ddng va tién hanh dinh luong carbon 1&n ngudn gdc tir qua trinh dic gang khi nhap khau vao chau Au.
Trong d6, bang huéng dan chi tiét tir CBAM cho thay Lo dién (EAF) s& chua bj dua vao dién theo ddi va dinh
lugng. Tuy nhién, 16 cao s& trd thanh muyc tiéu kiém soat git gao va cac nha xuat khau tir chau A s& phai
tham gia mua ban tin chi carbon trén thj truong tha cap EU-ETS.

«  Diéu nay s& gay anh hudng 16n d&n nhu cdu cda thép chau A vén ¢ ngudn gdc da phan tir HRC san xuat
bing phuong phap Lo cao. Vi Hoa Phét tong lugng thép sdn xuat ctia cong ty chd yé&u 13 16 cao (97.8%), do
dé nhu cau thép gidm lai do ap lyc gid tin chi carbon s& khién bién loi nhudn gidm do canh tranh véi thép
chau A cling nhu kha ndng gidm thj phan ctia Tap doan.
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XAC DINH BIEN PO — .
HE THONG CABM TY LE CONG SUAT THEO

LOAILO CUA TAP DOAN

E Lo dién (EAF)

N ~ 2.2%
LO DIEN

Lo cao (BOF)
978%

cannéng canngubi

Lo cao (BOF) sé bi CBAM giam sat

PHAN NAM TRONG VUNG MAU TiM SE BI GIAM SAT (CHAT VA LUGNG)
Nguén: TPS Research
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Cac thdng tin, tuyén bd, du doan trong ban bao cdo nay, bao gdm ca céc nhan dinh ca nhan, 13 dua trén cac ngudn théng tin tin
cdy, tuy nhién TPS khdng dam bao sur chinh xac va ddy da cla cac ngudn théng tin nay. Cac nhan dinh trong ban bdo cdo nay dugc
dua ra dua trén co s& phan tich chi tiét va can than, theo danh gid chd quan cGa ching t6i, 13 hop Iy trong thoi diém dua ra bao
cdo.

Céc nhan dinh trong bao cdo nay cé thé thay dai bat ki Iic nao ma khdng bao trudc. Bao cdo nay khong nén duoc dién gidi nhu
mdt dé nghi mua hay ban bat crmdt cd phiéu nao. Bdo cao nay khdng phai Ia bdo cdo phuc vu cho nghiép vy tu van dau tu ching
khodn theo quy dinh phép luat. TPS va cac cong ty con; cting nhu gidm ddc, nhan vién cdia TPS va cac cong ty con ¢d thé c6 loi ich
trong cac cdng ty dugc dé cap t6i trong bdo cdo nay.

TPS 6 thé da, dang va sé tidp tuc cung cap dich vu cho céc cdng ty duoc dé cap téi trong bao cdo nay. TPS s& khdng chiu trach
nhiém déi véi tat ca hay bat ky thiét hai ndo hay su kién bij coi Ia thiét hai ddi véi viéc st dung toan bd hay bat ky théng tin hodc
v ki€n nao ctia bdo cdo nay. TPS nghiém cam viéc st dung, va moi su in an, sao chép hay xuat ban toan bd hay timg phan ban Bao
cdo nay vi bat ky muc dich gi ma khdng cé su chap thuan cta TPS.
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