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Thi trwdng nodi dia dan dat da ting trieéng nhe chu ky BDS méi

Cap nhat KQKD Quy 2 va 1H.2025

ACG cong bd két qua kinh doanh Q2.2025 v&i DTT dat 961 ty dong (+19,8%
QoQ, -6,3% YoY) va LNST & mic 138 ty déng (+62,3% QoQ, +16,8% YoY).
Trong ky, ACG ghi nhan DT tai chinh ti viéc chuyén nhuong 4,5% cb phan cla
Thang Loi Homes, la dong luc chinh gitp LNST tang trwédng bat chap DTT giam.

1H.2025, DTT va LNTT dat 1.763 ty dong (+2,5% YoY) va 223 ty dong (+ 11,7%
YoY), Ian Iwot hoan thanh 43,5% va 49,5% ké hoach 2025. Bién LNG sut gidm 2%

vé mirc 29,8%, do cong ty chi dong giam gia ban xuat khau trong ky.
Trién vong kinh doanh trong 2H.2025 va 2026

N6i dia - Chu ky méi da dwoc dw bao tir treée. S6 lwong cac dy an ACG duw
thau cung cép ndi that da tang manh trong Q1.2025, gap 4-5 lan so v&i cung ky.
BVSC dw bao, diém “roi” nhu cau ndi that sé 1a cudi nam 2025 va kéo dai dén nam
2027. ACG dang gil vi thé dan dau trong phan khuc trung va cao cap cung hé gia
tri hoan thién, tao ra loi thé canh tranh rd rét so véi cac dbi tha trong nganh. Do do,
BVSC du bao doanh thu ndi dia ctia ACG héi phuc tré lai 9,7% YoY trong 2026.

Xuéat khau - Tai khai thac tiém nang cta cac thi trwong cii. Trwdce bdi canh
thué quan va cudc diéu tra véi mot séb méat hang van gb xuét sang My, An Cudng
da co6 ké hoach tai khai thac cac thi trworng cii nhw Uc va Nhat, song song véi day
manbh tai thi treong Ddng Nam A. BVSC ky vong viéc chuyén dich c6 thé giip ACG
bu d&p dwoc phan I&n sw sut gidm tai thi tredng My.

BVSC dy bao KQKD ca ndm 2025 ctia ACG tiép da ting trwdng véi DTT dat 4.185
ty dong (+5,1% YoY, 103% KH.2025) va LNST dat 578 ty doéng (+37,7% YoY,
129% KH.2025). Bién LNG toan doanh nghiép gidm vé mic 30,1%.

Duy tri cd tirc bang tién déu qua cac nam. ACG thuwong cé ké hoach tra cb tirc
bang tién déu vaoi ty 1é thue hién & mirc 15-20% mbi nam trong 3 nam gan nhét.
BVSC ky vong, ACG sé duy tri viéc chia cd tic trong nhivng nam tiép theo véi ty
I& thwc hién dao déng tir 15-20%, tuy theo LNST qua cac nam. Loi suét cb tic

woc tinh tir 4,1%-5,5%/moi nam.

Dinh gia va Khuyén nghi. BVSC wéc tinh gia tri hop ly ctia c¢b phiéu ACG & mirc
47.300 dénglcp, twong rng véi mirc upside +31,4% so véi gia tri triedng ngay
18/09/2025 (Chwa bao gbém loi suat tir cb tirc). Khuyén nghi OUTPERFORM.

Rui ro. (1) Tién d6 xay dwng cac du an BDS néi dia khéng nhw ky vong; (2) Tién
dd thanh toan khodn phai thu cla cac déi tac bi cham hon ky vong, gia tdng nguy

co trich lap dw phong cao; va (3) Rui ro tdng gia NVL dau vao.
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Cap nhat KQKD Quy 2 va 1H.2025

KQKD trong 1H.2025 tuy van giiv dwoc da ting trwdng, nhwng da cé sw gidm téc tré lai. DTT
ghi nhan & mirc 1.763 ty dong (+2,5% YoY, 44% KH.2025) va LNST dat 223 ty dong (+11,7%
YoY, 50% KH.2025). Bién LNG toan DN diéu chinh 2% vé mirc 29,8%.

Thi trwong noi dia (~78% DTT) - Trién vong sang nhwng la cau chuyén cia twong lai

¢ KQKD mang Noi dia cia ACG trong 1H.2025 gidm nhe so v&i nam 2024, véi DTT dat
1.354 ty dong (-2,4% YoY) va LNG dat mirc 448 ty dong (-1,6% YoY). Bién LNG cai thién
Ién mirc 33,2% so v&i cung ky chi dat 32,7%.

e Thitrwdng BDS dan dung da c6 nhivng tin hiéu héi phuc ré rét khi ma cac dw an lién tuc
duwoc cap phép, r& rdi va thdo g& nhirng vwdng mac phap ly trong 2024 va nira dau ndm
2025. ACG ciing da c6 dong thai chi dong chao hang véi nhiéu dw an BDS néi dia va dat
két qua rat kha quan, v&i sb lwong dw an moi ACG dy thau tang gép 4-5 lan so véi cing
ky. Tuy nhién, nhu cau ndi that tap trung & cudi giai doan xay dwng, du kién tlr Q4.2025

va kéo dai dén nam 2027.
Thi trwong Xuat khau (~22% DTT) - Téng trwédng vé lwong, sut giam vé chat

e DTT mang Xuét khau ctia ACG van ghi nhan murc ting trudng an twong, dat mirc 409 ty
déng (+22,5% YoY). Tuy nhién, LNG lai sut gidm dang ké 16,3% YoY khi chi ghi nhan &
mUrc 77 ty déng. Bién LNG gidm manh 10% vé mc 18,8% trong niva dau nam.

e Trong nira ddu ndm, ACG chap nhan gidm gia ban trung binh 3-4% dé san sé ganh nang
véi cac khach hang xuét khdu va gilr cong suét hoat ddng & mirc cao, gan 100% CSTK.
Ap luc chi phi logistic tdng cao hon trong ntra dadu ndm cdng huéng véi thué quan, khién
mat béng canh tranh tai thj treérng My tré nén gay gat hon.

e O moét khia canh khac, mire téng trwdng doanh thu &n twong cé sw hé tro rat Ién tir trang
thai Front-loading khi cac nha phan phéi tai My gia tdng nhap hang sém trwéc thué quan.

Doanh thu tai chinh ghi nhan mét khoan lgi nhuan bat thuéng nhe chuyén nhwong 4,5% cb
phan ctia CTCP Thang Loi Homes. Ngoai ra, chi phi khac gidm manh khi khéng con nhirng
khodn phat bat thwong twong tw 1H.2024, giup LNST gilr dwoc tang trwdng dwong, bat chap

DTT sut gidm so v&i cung ky.

Chi tiéu (dvt: ty dong) Q2.2025 Q2.2024 VAL 1H.2025 1H.2024

Doanh thu thuan 961 1.026 -6,3% 1.763 1.721 2,5%
Noi dia 747 833 -10,3% 1.354 1.387 -2,4%
Xuét khéu 214 193 10,9% 409 334 22,5%

Loi nhuan gép 289 333 -13,1% 526 547 -4,0%
Bién LNG toan doanh nghiép 30,1% 32,5% 29,8% 31,8%
Bién LNG mang ndi dja 33,7% 32,9% 33,2% 32,7%
Bién LNG méang xuét khéu 17,8% 30,6% 18,8% 28,1%

Doanh thu tai chinh 74 44 68,0% 112 89 24,6%
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Chi phi tai chinh (14) (12) 19,6% (23) (21) 8,2%
Thu nhap/(Chi phi) rong khac 3 (54) -105,3% 3 (52)

LNTT 179 166 7,6% 288 268 7,6%
LNST 138 118 16,8% 223 199 11,7%

Nguén: ACG, BVSC téng hop
Trién vong kinh doanh 2H.2025 va nam 2026
Nam 2025, BVSC dy phong DTT va LNST ctia ACG ghi nhan & mirc 4.185 ty déng (+5,1%
YoY, 103% KH.2025) va 578 ty dong (+37,7% yoy, 129% KH.2025).

Nhin sang 2026, mang kinh doanh néi dia dwoc dw bao chirng kién sw hdi phuc ré rét hon véi
tang trudng 9,7% YoY. Xét trén toan doanh nghiép, DTT clia ACG dy bao & muirc 4.523 ty déng
(+8,1% YoY) va LNST ghi nhan & dat 621 ty déng (+7,4% YoY).

Co cau doanh thu theo dia ly cia ACG Loi nhuén goép va Bién LNG theo dia ly
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Nguén: ACG, BVSC téng hop va dw phéng Ngudn: ACG, BVSC téng hop va dw phéng

Néi dia - Chu ky méi da dwoc dw bao tur trurdc

BVSC dy phéng mang kinh doanh néi dia cia ACG sé& hdi phuc tré lai trong 2H.2025 va 2026.
Xét riéng trong 2H.2025, BVSC dw bao DTT mang néi dia tang trwéng 53,3% so v&i 1H.2025,
va 8,2% YoY. Nhin sang 2026, BVSC dy phéng DTT tang trwdng 9,7% YoY, véi bién LNG tang

cai thién vé murc 33,3%.
Diém “roi” nhu cau noi that tap trung tir cudi 2025 dén 2027

2025 la ndm dau tién trong chu ky héi phuc cua thi trirong BPS. BVSC ky vong, 2025 |
n&m ban 1& mé ra chu ky ting trwdng méi cho thj trwerng BDS, chi yéu nhe (1) Hanh lang phap
ly thuan lgi va minh bach hon sau khi hang loat cac Luat BBS stra déi chinh thirc ¢ hiéu lwc;
(2) Quyét tam thao g& cac nut that phap ly va gidi phéng quy dat, dang dwoc Chinh pha day
manh trong ntra ddu n&m 2025; va (3) Sap nhap tinh cling phat trién manh ha tAng sé mé ra co

héi trong dai han cho thj trudng bat dong san.
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Dién bién nha & thwong mai dwoc cap phép theo quy
(Bvt: Can hd - %)
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Nguén: B6 Xay dung, BVSC téng hop va uérc tinh
T bao cao B4t dong san cua Bd Xay dwng, Q1.2025 chivng kién sw tdng manh vé sbé lwong
can ho va dy an NOTM duwoc cép phép, véi 15.780 can twong ng véi 26 dw an. Bay 1a mic
can hd cao nhat dwoc cp phép, ké tir dinh diém trong Q2.2022, tang trwdng 36% YoY. Nhin
sang thém 2024, BVSC ciing nhan thay sé lwong cén hd dwoc cip phép hdi phuc dang ké so
v@i 2023, tang 53,3% YoY. Hang loat cac dy an dang va sé dwa vao giai doan xay dwng trong
twong lai, m& ra nhu ciu cao hon di véi cac san pham Bé& mét va giai phap Xay dwng (San

ph&m chu dao ctia ACG), khi bwéc vao niva sau cla giai doan xay dwng.

Ngudn cung mé ban méi can ho tai Ha Noi Nguén cung mé ban méi cin ho tai HCMC
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Nguén: CBRE, BVSC téng hop va udéc tinh Nguén: CBRE, BVSC téng hop va udéc tinh

ACG dinh vij ban than trong phan khdc san pham trung va cao cép, nén gia ban trung binh céac
san pham ctia ACG sé& cao hon khodng 20-40% so v&i phan khuc thap cép. Vi vay, sdn phdm
ctia ACG thwdng xuét hién trong cac can ho trung cép tré 1én. Theo wéc tinh so bd clia CBRE,
khodng hon 40.000 c&n ho trung cip va cao cap s& mé ban trong ndm 2025 trén ca hai thi
truwdng, voi trong tdm van tai Ha Noi véi khodng 31.000 can. Dang cha y, néu wac tinh 1a chinh
xac, day 1a tbng mirc cao nhat clia ca hai thj trwéng trong vong 3 nam tré lai day, chi ra tin hiéu

khéi séc dau tién trong bdi canh thi trudng bat ddng san van con nhiéu kho khan.
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ACG sé cung cap san pham trong phan sau giai doan xdy dwng. Thoi diém ban hang cla
ACG tap trung & phan cudi giai doan xay dwng. Theo wéc tinh, tir khi dworc cip phép dén luc ACG
c6 thé ban hang, sé mat khoang 12-18 thang. Theo chu ky cip phép da phan tich & trén, diém
“roi” ban hang ctia ACG sé tap trung tr 2H.2025 va kéo dai it nhat dén hét 2026. Theo chia sé cla
BOD, ACG da chao hang nhiéu dy an BDS I&n tir dau nam, va sb lwong dw an ACG dy thau da
tang gAp 4-5 1an so v&i nam ngodi. Tuy nhién, trung khép véi phan tich cha chang téi, diém roi
nhu cau noi that theo Ban lanh dao chia sé ciing tap trung chd yéu & cubi ndm 2025-2027.

Loi thé canh tranh I&n ca trong va ngoai nganh, déng lwc ting trwéng dén tir san lwong
Mirc dd st dung van gb cdng nghiép (Laminates) tai Viét Nam van chiém trong yéu, khi mang
nhiéu wu diém cung vai gia thanh hop ly. Trén nhiéu dw an BDS ndi dia, Laminates van déng
gop rat I6n vao ca noi that (Pha bé mat td, ban, ké, ..) va ngoai that (6p san, 6p mét twong, ...).

Mét khao sat tai Viét Nam chi ra rang, ty 1& st dung Laminates tai Viét Nam dat tir 30-50% téng

vat liéu bé mat noi that va khoang 10-30% ndi that, déi véi phan khuc trung cép tré 1én.

Gia ban mot s6 cac san pham bé mat tai Viét Nam Pon vi Gia ban cap nhat méi nhat
ba tw nhién Triéu déng/mZ 1,4-3,1

D4 nhan tao gbc thach anh Triéu ddng/m2 3,4-13,2

ba van may nhan tao Marble Triéu déng/mZ 2,0-6,0

Da van may nhan tao Solid Surface Triéu déng/mZ 1,0-6,0

HDF (High Density Fiberboard) Triéu ddng/tAm 0,4-0,7

Van pht cao c&p (Laminate/Acrylic/Veneer) Triéu ddng/tAm 0,5-1,1

Plywood (Van ép) Triéu ddng/tAm 0,3-0,55

) ) ) Nguén: BVSC téng hop

Ghi chu: Mau dé la cac san pham cua ACG, Gia tinh theo tam (tiéu chuan 1220x2440mm, do day phé bién 9-18mm).
Vi thé d&n dau thj phan trong cing phéan khic. Nhw da dé cap, phan khac ctia ACG la trung
va cao cép. Trong phan khac nay, An Cuéng dan dau véi hon 50% thi phan. Vi thé nay gitp
An Cuéng ludn gilv cong suat & mirc rat cao, bat chip sw bién dong cda thj trudng gb Cong
nghiép rat nhiéu canh tranh. Ngoai ra, v&i cac ddc tinh nhw an toan strc khde, tiéu chi chat lwong
cao cuing mdi lién két lau ndm véi cac chi dau tw Ién, ACG rat kho dé mat thi phan vao tay cac

ddi tha, von gia ré nhwng chét lwong kém trén thi trwong.

Mang Iwéi phan phéi toan quéc di kém dich vu da dang. ACG c6 hé théng phan phéi toan
quéc 1én dén 25 showroom I&n va hon 100 showroom dai ly di kém, trai déu tr Bac dén Nam.
Bén canh d8, ngoai cac san pham bé mat, ACG con cung cap cac san phadm vé Noi that va Thiét
bi tién nghi nha ctra, nham hoan thién chubi gia tri khép kin trong linh vire Trang tri néi that théng
minh. Diéu nay giip An Cwdng c6 nhiéu loi thé khi la mot trong sé it cac déi tac I6n cé kha nang
cung cap toan phan chudi gia tri nay.

Gia ban trung binh khé ting triréng. Co ché gia cla ACG thuong sé chbt hop déng va cbd
dinh trong thai gian thuc hién hop ddng. Theo chia sé cla Ban lanh dao, An Cwdng sé khong

ky vong t&ng gia s&n pham dau ra do gia NVL dang 6n dinh va cong ty muébn duy tri thi phan &
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murc cao. Trén co s& d6, BVSC wéc tinh gia ban trung binh cd ndm 2025 gan nhw khoéng déi so
véi cuing ky. Buwéc sang 2026, gia ban sé cé sy tang nhe 3,3% YoY, do nhiéu hop déng cla
ACG d3 ky tlr 2025 va cb dinh trong subt thdi gian thwe hién hop déng.

Xuat khau - Quy mé nhé khién viéc djch chuyén thi trieong thuan tién hon

BVSC dw phéng mang kinh doanh xuét khdu clia ACG sé chiu nhirng anh hwéng tiéu cuc tir bbi
canh thué quan phtc tap, khi thi trwéng My dang chiém dén 70% gia tri xuat khau. Xét riéng
trong 2H.2025, BVSC dy bao DTT mang ndi dia sut giam 15,5% so v&i 1H.2025.

Nhin sang 2026, BVSC dy phéng DTT mang xuét khau di ngang so véi cung ky, trong do san
lwgng sut gidm 2,7% YoY trong khi gia ban dwoc ky vong sé cai thién tré lai. Bién LNG mang

xuét khau cai thién nhe vé& mac 20,3%, sau ndm 2025 sut gidam manh.
Thi trwong My tiém an nhiéu rdi ro bat dinh

Quy mé va tuéi doi tai thi treong My van thap, yéu té Thué quan van anh hwéng tiéu cuec.
Ké tir 2022, ACG mdi phat trién mang xuéat khau va tinh dén hién nay, thi treong My chiém 70%
mang xuat khau, twong &ng véi 15% DTT cla ACG. Véi yéu t thué quan hién nay, mirc thué
cta Viét Nam van rat canh tranh, nhwng viéc ap thué sé truc tiép anh hwéng dén nhu cau noi
dia tai My. Dac biét trong bdi canh 1ai suat neo cao khién viéc dau tw vao nha & va cac san pham

ndi that co d4u hiéu suy yéu.

Thué déi (rng v&i hang xuét khau vao My
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Nguén: BVSC téng hop
Kha nédng bj dp thué dic biét 1én cdc mat hang gé Tam va Van san. Hién 2 mét hang nay
dang bi diéu tra va sé co6 két qua trong thang 10 t&i day. Theo chia sé tir Ban Ianh dao, nhiéu
kha nang cac mat hang nay sé chiu mirc thué cao hon so véi mirc thué quan da céng bd. Bén
canh d6, BVSC ciing quan sat ty 1& st dung van gé Laminates tai My dang cé dau hiéu suy yéu.
Tai My, san phadm nay dang dan bi thay thé béi cac san pham D3, vén cé chét lwong va do bén
cao hon. Qua dd, téng hop nhiéu yéu td ké trén, BVSC van danh gia thj trwong van gb cong
nghiép tai My ctia ACG sé tiép tuc gap nhiéu khé khan, dén tlr ca nhirng yéu té bat dinh vé chinh

séach ciing nhu xu huéng tiéu thu sédn pham tai quéc gia nay.
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Uéc tinh thj phan cac vat liéu Countertops Dw bao tang truwd'ng kép (CAGR) cac loai vat
tai My nam 2022 va 2024 liéu Countertops tai My giai doan 2025-2033
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Ngudn: Freedonia, Expert Research, BVSC téng hop

Ghi chi: vong trong cho ndm 2022, vong ngodi cho ndm 2024 Ngubn: Freedonia, Caesarstone, Expert Research, BVSC téng hop

Mang lwéi xuat khau rong trén 7 quéc gia, giip ACG dé dang dich chuyén thj trwong

ACG hién dang c6 van phong dai dién tai 7 qudc gia (My, Canada, Uc, Nhat, Lao, Malaysia va
Campuchia), trong d6, Malaysia va Campuchia con c6 ca showroom. Do d6, ACG c6 thé dé
dang ddy manh hoat dong trén mét thi trwdng xuat khdu khac ngoai My, dé gidm thiéu tac dong

t thué quan.

Thi trwng Uc hay Nhat cling da tirng c6 doanh thu vai triéu USD méi nam trwéc day, tuy nhién
ACG da chuyé&n muc tiéu sang thi truéng My do tiém nang tai thi trwéng nay qué Ién. Tai cac thi
trwdng Uc hay Nhat, ACG ciing c6 nhivng ddi tac 1au ndm va dang tin cay, sdn sang hd tro' cho
viéc tr@ lai thj trdng nay. Tai thj trwong Déng Nam A lan can, quy md doanh thu van on dinh

qua cac nam, duy tri & méc 1-4 triéu USD trén méi thi trwéng.

V&i cac yéu td ké trén, An Cuwdng ky vong trong ngan han, viéc chuyén dich sé bu dap dwoc
70% phan sut gidm tir thi trwéong My. Nhin xa hon khi An Cwdng dan tai khang dinh vi thé tai
céc thi trwng nay, san lwong sé dan hoéi phuc ré rét va bién LNG cling s& can bang & mic 2x%,

theo ky vong clia doanh nghiép.
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Cap nhat tinh hinh mét sé hoat déng tai chinh dang cha y
Tinh hinh trich 1ap dw phong khoan phai thu déi véi cdc déi tdac Ion

ACG c6 2 déi tac Ién dang c6 dw no khodn phai thu cao 1& CTCP NovaReal va CTCP Nai that
Hwng Thinh. Téng gia tri phai thu dbi véi 2 doanh nghiép ké trén 1&n dén 468,3 ty dong, chiém
ty trong 86,5% tbng gia tri phai thu kho doi. Chi xét riéng 2 doanh nghiép ké trén, ACG d3 trich
lap dy phong lén dén 135 ty déng trong nam 2024.

Chi tiét khoan cac khoan phai thu khé doi cia ACG trong nam 2024

Chi tiéu (Bvt: Ty dong)

No géc Dw phong No gbc Dw phong

CTCP NovaReal

Gia trj 390,4 117,1 361,7 -

Trich lap dw phong trong ky 1171 -
CTCP Noéi that Hwng Thinh

Gia trj 77,9 51,1 77,9 33,3

Trich 1ap dw phdng trong ky 17,8

Nguén: ACG, BVSC téng hop
Véi déi tac CTCP NovaReal, cong ty nay c6 tdng dw no 1én dén 390 ty déng, bao gébm 257 ty
ddng ng gbc va 133 I4i vay chwa thanh toan. Trong d6 da trich lap dw phong 117 ty déng, twong
&ng v&i ty 1& 30% téng gia tri phai thu.

Theo chia sé ctia BOD, cong ty s& sém ky két d& nhan 14 cin Shophouse tai dw Novaworld
Phan Thiét c6 vi tri dep, nham xda phan 13i cong don chwa thanh toan. Gia chuyén nhwong cho
ACG sé& thap hon khoang 35% so véi gia ban ban dau, nhung gia thi trwong thi dang thap hon
50% so v&i gia gbc. Déng nghia véi viec, ACG dang mua lai 14 can hd nay véi gia cao hon 15%
S0 V&i gia tri thi trwéng hién tai, nhwng thap hon gia tri sé sach. ACG chwa cé ké hoach ban
ngay ma dw kién doi thi trieong BDS sdi dong tré lai dé téi wu hoéa loi nhuan. BVSC ky vong,

ACG c6 thé hoan nhap khoan trich 1ap dw phong nay sau khi cdng ty ban ra 14 can ho nay.

Vi cac khodn no gbc, Cong ty ky vong sé thu hdi dwoc phan gbc nay khdng phai béng tién ma
bang bat ddng san. Cu thé 1a cac c&n ho tai dw an Novaworld Phan Thiét. Do d6, ACG dw kién
khong trich lap dw phong véi cac khoan vay ctia NovaReal trong nam 2025. Ngoai ra, dong
tién cta NVL dang c6 dau hiéu duwoc g& rdi, giip kha nang thanh toan no gbc béng tién mat

ciing dan kha thi.

Véi déi tdc CTCP Néi that Hwng Thinh, dw no cla cong ty ghi nhan khoang 78 ty déng. Trong
nam, déi tac nay da ky véi ACG mot hop ddng thi cong noi that tri gia 90 ty ddng, va da thanh
toan ngay do ngan hang tai tro. Hwng Thinh ciing cam két sé trd dan qua cac ndm va tién do tra

no cling dang dan tich cwc hon.
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Tién trinh thodi vén CTCP Thiang Loi Homes

Day 1a khoadn dau tw cia ACG vao ndm 2018-2022 véi ty 1& s& hiu lén dén 30,0% (trudc
Q2.2025), twong &ng tdng gia tri dau tw & mirc 520 ty déng. Ngoai yéu té dau tw vi loi nhuan,
ACG con mudn déng hanh cuing chi dau tw dé cung cap cac géi ndi that vao dw an nay, twong
tw m6 hinh kinh doanh tai cac quéc gia nwéc ngoai khac. Tuy nhién, sau khi dau tw, thi trwdong

BDS c6 dau hiéu chirng lai va gap kho sau do.

Xét v& CTCP Thang Loi Homes, dw an quan trong nhét cla cong ty nay 1a Dy an Khu dé thi
Binh An Birc Hoa tinh Long An, véi quy md 1én dén 13,1 ha. Dy an nay da nhan dwoc chap
thuan Chu trwong dau tw va dang tién dén bwéc phap ly tiép theo - Xin gidy phép xay dyng.
Theo chia sé ctia Ban |anh dao, v&i gia ban khodng 30 triéu/m2, dw an nay cé thé thu vé 2.000

ty ddng, twong rng vé&i 750 ty dong theo ty 1& s& hiru clia ACG.

Thiét ké tong thé khu do thi Binh An Birc Hoa tai tinh Long An

Nguén: House.com.vn, BVSC téng hop
Vé tién dd thoai vén, ACG da thoai 4,5% cb phan ctia Thang Loi Homes trong Q2.2025, thu vé
khoang 36 ty dong lai tr chuyén nhwong. Buoc biét, da c6 mot don vi héi mua toan bo sbé cd
phan Théng Loi Homes ma ACG ném gilr véi gia 800 ty ddng, twong rng v&i mirc 1ai chuyén
nhwong lén dén 280 ty ddng, nhwng da bi ACG tir chéi. BVSC danh gid, véi dién bién hdi phuc
cua thi trwrng BDS nhw hién nay, ACG nhiéu kha nang sé hoan tién trinh thoai vén dé ghi nhan
loi nhuan t cong ty LDLK, wéc tinh khodng 750 ty déng. Do tién dé phap Iy cta Khu d6 thi ké

trén van dang bd ngd, BVSC chwa phan anh lgi nhuan ké trén vao dinh gia.
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Dw phéng két qua kinh doanh 2025

Chi tiéu (dvt: ty déng)

2025F

2024

Dién giai

Doanh thu thuan

Noi dia

Xuét khau

Loi nhuan gép

Bién LNG

Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Thu nhap/(Chi phi) rong khac

LNTT
LNST
LNST - CDTS

4.185

3.430

754

1.258

30,1%

209
(35)

721
578
578

3.981

3.305

676

1.251

31,4%

163
(36)
(51)

524
420
420

% yoy
51%

3,8%

11,6%

0,5%

28,2%
-3,3%
-100,0%

37,7%
37, 7%
37,7%

Hoan thanh 103% KH.2025.

Thoi diém ban hang ctia ACG roi vao cubi giai doan Xay dwng. Dua trén
khung thai gian, diém bung né vé san lwgng dau ra sé tap trung nhidu vao
dAu 2026-2027. Vé mat gia ban, ACG khdng cé ké hoach tang gia ban
trong nam.

BVSC dy bao san lwong ndi dia tang trwdng 4,9% YoY trong khi gia ban
gidm nhe 1% YoY.

Tang trwdng trén chi yéu nhé san lwong ban hang trong 1H.2025 tdng manh
24,8% YoY nh¢ (1) Cac nha phan phéi gia ting nhap hang dé né tranh ap
Iwc thué quan; va (2) ACG cht déng giam gia ban dé& dadm bao cong suét.
Trong nira cudi ndm, san lwong xuat khdu dwoc dy bao sut gidm, do (1)
Céc nha san xuét tai My d& nhap lwong 16n hang trong 1H.2025; va (2)
Viéc tim kiém cac déi tac tai qudc gia khac dé& da dang héa nham bu dap
lwong hang sut gidm tai My sé& can c6 thoi gian. Diém sang 1a ACG ky vong
sé co thé bu d&p dwoc 70% san lwong sut gidm t thi truong My.

Bién LNG sut gidm cht yéu do bién mang xuét khiu dy bao & mic 19,0%
cho céa nam 2025.

ACG ghi nhan lgi nhuan bat thwong tir chuyén nhwong 4,5% cd phan
CTCP Thang Loi Homes. Gia tri 1ai wéc tinh dat 35,8 ty dong.

BVSC wéc tinh (1) khoan tién phat do cham nép thué; va (2) thué GTGT
khéng dwoc khau trir trong 2024 sé khéng con.

Hoan thanh 129% KH.2025.

Dw phéng két qua kinh doanh 2026

Chi tiéu (dvt: ty dong)

2026F

2025F

Nguédn: ACG, BVSC téng hop va dw phéng

Dién giai

Doanh thu thuan
Noi dia
Xuét khau

Loi nhuan gop
Bién LNG
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Thu nhap/(Chi phi) rong khac
LNTT

LNST
LNST - CDTS

4.523

3.762

761

1.407
31,1%

170

(34)
774
621
621

4.185

3.430

754

1.258
30,1%

209
(35)
723

580
580

8,1%

9,7%

0,9%

11,9%

-18,9%
-1,8%
7,4%

7.4%
7,4%

Dy bdo san lwgng tang trwdng 6,2% YoY trong khi gid ban ciing tang
3,3% YoY.
Dy bao san lwgng sut gidm 2,7% YoY trong khi gia ban trung binh tang
3,7% YoY.

Doanh thu tai chinh sut gidm do khéng con khoan lai tir chuyén nhuong
CTCP Thang Loi Homes.

Nguén: ACG, BVSC téng hop va dw phdng
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Dinh gia

BVSC st dung két hop 2 phwong phép 1a phwong phap dinh gia chiét khdu dong tién (DCF -
FCFF) va phuong phap hé sb gia so sanh (PER) dé dinh gia c6 phiéu ACG. Gia tri hop ly cla
mot ¢b phiéu ACG 1a 47.300 dong/cp (cao hon +31,4% so véi gia thi trwdng ngay 18/09/2025).
Khuyén nghi OUTPERFORM.

Phwong phap dinh gia ia Ty trong Muc tiéu

DCF - FCFF 46.600 70% 32.600
PER 48.800 30% 12,7x 14.700
Gia muc tiéu (ddng/cp) 47.300

Chi tiét phwong phap DCF - FCFF

BVSC xac dinh gia tri hgp ly theo phwong phap DCF - FCFF dé xac dinh gia tri doanh nghiép
clia hoat ddng chd dao 1a ché bién va kinh doanh gd Céng nghiép néi chung. Diéu chinh
tang/gidm tai san trén bao céo tai chinh Q2.25 va céng khoan dau tw lién két vao CTCP Théng
Loi Homes do cong ty dang c6 hoat dong thoai von tai cong ty lién két nay. BVSC wéc tinh gia

muc tiéu & mirc 46.600 dong/cp.
Chi tiét dinh gia theo phwong phap PER
BVSC xéac dinh gia muc tiéu theo phwong phap PER & mic 48.800 déng/cp, twong ing vdi

mutrc PER muc tiéu la 12,7x. PER muc tiéu cia ACG dwgc xac dinh dwa trén trung binh cé hé

sb clia cac mau sau:
e PER tr cac doanh nghiép niém yét nwéc ngoai cé hoat ddng kinh doanh twong ddng da
chiét kh4u, do suw khac biét vé méi triedng niém yét va dau tw;

e PER cla c4c doanh nghiép néi dia hoat ddng trong cung linh ve sau khi da chiét khau,

b&i sw khac nhau vé co ciu hoat dong kinh doanh ciing nhw quy mé doanh nghiép;

e PER trung binh trong lich st clia ACG.

Phwong phap dinh gia Ty trong Giatri  Chiét khau Muc tiéu
PER t&r cac doanh nghiép nwéc ngoai 20% 29,5x 55% 13,3x
PER tir cac doanh nghiép néi dia 40% 12,5x 0% 12,5x
PER trung binh lich str cia ACG 40% 12,7x 0% 12,7x
PER muc tiéu 12,7x
EPS (ddng/cp) 3.850
Gia muc tiéu (déng/cp) 48.800
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Chi tiét gia tri thong ké clia cac mau dung trong dinh gia PER:

Doanh nghiép Ma CK Thi trwong ROE (%) PER
Doanh nghiép nwéc ngoai (Ty trong - 20%) 29,5x
Golden Home Living 603180 CH Trung Quéc 6,4 13,8x
Dongwha Enterprise 025900 KS Han Quéc (1,3) 32,5x
Guangdong Piano Customized Furniture 002853 CH Trung Quéc 6,3 22,4x
Jiangsu Tongrun Equipment Technology 002150 CH Trung Quéc 4,5 48,1x
Fibreboard Industry TBK OFII'IJ Indonesia 14,2 13,8x
Century Plyboards India CPBI IN An Do 22,4 46,5x
Doanh nghiép noi dia (Ty trong - 40%) 12,5x
CTCP Phu Tai PTB VN Viét Nam 10,9 10,9x
CTCP ché bién G Birc Thanh GDT VN Viét Nam 11,6  11,6x
Téng coéng ty Lam nghiép Viét Nam VIF VN Viét Nam 15,5 15,5x
Trung binh lich str ciia ACG (Ty trong - 40%) 12,7x
CTCP G6 An Cuwéng ACG VN Viét Nam 11,9 12,7x

Nguén: Di¥ liéu céng ty, Bloomberg, FiinProX, BVSC téng hop va wéc tinh
Khuyén nghi

Dién bién thué quan khé lwdng cung thi trwdng BDS néi dia chi méi hdi phuc khién bic tranh
kinh doanh ctia ACG trong 1H.2025 chwa cé nhiéu khi sac. Tuy nhién, khi nhin sang vién canh
2H.2025 va c& 2026, BVSC danh gia trién vong kinh doanh sé& c6 sw cai thién ré rét. Trong do,
thi trwéng nodi dia dong vai trd then chét, khi diém “roi” ban hang ctia ACG sé tap trung vao cubi
2025 va xa hon dén 2027. Véi vi thé d&n dau trong phan khuc trung va cao cap cung mang lwdi
phan phéi rong khap ca nwéc, ky vong mang ndi dia sé tng trwdng vwot bac, dong gép chi
dao vao birc tranh KQKD. V& mang xuét khau, thué quan cta Viét Nam van cé sy canh tranh
nhét dinh so v&i cac quéc gia khac. Hon thé niva, vai ty trong khéng cao, ACG c6 thé linh hoat

mé rong sang cac thi trudng khac nhanh hon va gidm thiéu bét anh hwéng tir thi trudng MY.

ACG duy tri mirc cb tirc déu d&n bang tién mat qua cac nam, vaéi ty & thuc hién dao dong tir 15-
16% mbi nam. BVSC ky vong, ACG sé tiép tuc duy tri tré cb tirc bang tién véi ty 1& thwe hién &
mirc 16% trong nhirng nam tiép theo. Ty suét loi tic twong (ng 4,1% so vai gia thi trwdng va
la mot diém cong trong hoat dong dau tw vao cd phiéu nay.

Pinh gia. S dung két hop hai phwong phap dinh gia Ia DCF - FCFF va PER, BVSC wéc tinh
gia muc tiéu ctia cd phiéu ACG dat 47.300 dong/cp, véi mirc upside +31,4% so véi gia ngay
18/09/2025 (Chwa bao gbém loi suét tir ¢ tirc). Khuyén nghi OUTPERFORM.

Rui ro. (1) Tién dd xay dwng cac dy an BDS noéi dia khong nhw ky vong; (2) Tién do thanh toan
khoan phai thu clia cac dbi tac bi cham, gia tdng nguy co trich 18p dw phong cao; va (3) Rai ro

tang gia NVL dau vao.
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND) 2022 2023 2024 2025F
Doanh thu thuan 4.475 3.762 3.981 4.185
Gia vén (3.138) (2.655) (2.730) (2.927)
Lgi nhuan gép 1.338 1.108 1.251 1.258
Doanh thu tai chinh 175 160 163 209
Chi phi tai chinh (57) (45) (36) (35)
Loi nhuan sau thué 616 411 420 578

Bang can dbi ké toan

(Bon vi: ty VND) 2022 2023 2024 2025F
Tién, khoan twong dwong tién 1.423 1.887 2.189 2.531
Céc khoan phai thu ngén han 888 1.079 932 1.034
Hang tdn kho 1.467 1.135 968 962
Tai san c6 dinh hivu hinh 439 405 374 324
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 616 601 780 780
Téng tai san 5.453 5.508 5.625 6.013
No vay ngén han 1.542 1.431 1.451 1.502
No vay dai han - - - -
Vén chi sé hiru 3.912 4.077 4.176 4513
Téng ngudn vén 5.453 5.508 5.625 6.013

Chi s6 tai chinh
Chi tiéu 2022 2023 2024 2025F

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu 35,9% -15,9% 5,8% 5,1%
T&ng trwdng loi nhuan sau thué 36,4% -33,2% 2,1% 37,7%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuén gép bién 29,9% 29,4% 31,4% 30,1%
Loi nhuan thuan bién 13,8% 10,9% 10,5% 13,8%
ROA 11,8% 7,5% 7,5% 9,9%
ROE 15,7% 10,1% 10,1% 12,8%
Chi tiéu co’ cau vén

No vay/Téng tai san 14,9% 12,8% 12,9% 12,7%
No vay/Téng vén chi sé& hivu 20,8% 17,3% 17,4% 16,9%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (dbng/cb phan) 4.531 2.727 2.785 3.836
Gia tri s6 sach (ddng/cd phan) 28.799 27.035 27.695 29.931
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TUYEN BO TRACH NHIEM

Tai, chuyén viéen Nguyén Minh Khai xin khang dinh hoan toan trung thwe va khéng c6 déng co ca nhan khi thuc hién bao céo nay.
Béao cdo dwoc hoan thanh trén co sé& khach quan doc lap. TAt ca nhitng théng tin néu trong bdo cao nay dwoc thu thap tir nhirng
ngudn tin cay. Tuy nhién, téi khong dam bao tinh day dd ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan
diém, nhan dinh trong b&o céo nay chi la quan diém khach quan ctia ca nhan té6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua,
ban hay nam git¥ chirng khoan. Bao cao chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao cao phan tich nay
nhw mét ngudn tham khao. Ca nhan t6i ciing nhu Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao
trwéc nha dau tw vé nhivng tén that co thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét va téi ciing khong

chiu b4t ky trach nhiém vé nhirng thong tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B&o cao nay 1a mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét, tAt c& nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Coéng ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé th6éng nhan dinh cua BVSC dwoc dua ra dua trén mire tang/gidm tuyét dbi cta gia cd phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Triv khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gia tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Téng loi nhuan ndm git c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang té¢i dw bao sé duéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
B4t dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuin Dwong, CFA

Nang lwvgng, Chirng khoan, Cao su, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban |é, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Hong Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
DAu khi, Hang khéng

thanhnd@bvsc.com.vn



Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 L& Thai T4, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Dong Khai, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



