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CTCP Tap doan Ha D6 (HSX: HDG) MUA +39%

Thang Sau, 2026

Mang ning luong chiing lai do su chuyén pha thdi tiét (Gl iU i (A1) AU
) Gia muc tiéu (VND) 29.000
Chi tiéu (ti dong) 1Q-FY26 3Q-FY25 +/-(qoq) 4Q-FY24 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 684 885 -23% 599 14% _ _
LNST-COM 50 284 -82% 155 -68% Théng tin c6 phiéu
EBIT 182 514 -65% 345 -47% Nganh Bat dong san
Ty sut EBIT 27% 58% -31 pps 58% -31 pps Vén hoa (ty dong) 8.587
Naudn: HDG. CTCK Réna Vié SLCP dang luu hanh 207
lguén: , 6ng Viét (triéu CP)
Quy 1-FY26: Chi phi bat thudng tir trich 1ap khoan phai thu Khéilugng BQ 3 Thang 2212
: ’ (nghin CP) i
e Trong quy 1/2026, CTCP Tap doan Ha D6 (HDG) ghi nhan két qua thap hon ky vong, Gia tri GDBQ 3 thang 60
vGi doanh thu thuan va LNST-CDM lan luot dat 684 ty déng (+14%YoY,-23%QoQ) va (t)z fl’épg)~
50 ty déng (-829%Q0Q,-68%Y0Y). Von sahiu NBTNN 15,74

con lai (%)
e Trongquy 1, san luong dién clla doanh nghiép dat 318 triéu Kwh (tuong duong cung ?r:ér;iiéggngif 52 tuan 20750 - 31871
ky 2025) - hé trg béi san lugng thuy dién khi anh hudng cia pha La Nina van con; qua g g
do doanh thu dat 508 ty dong (+1%YoY, -30%QoQ) tir cac nha may dién, khi quy 1

FY2025 Hién tai

e aal e , o EPS 1.907 1798

thudng la quy thap diém vé san lugng clia doanh nghiép Tang trudng EPS (%) 842 153

e  Chung t6i luu y chi phi khac, khi chi phi quan ly doanh nghiép (QLDN) tdng manh Ién P/E 146 138
mtuic 258 ty dong (+369%Y0Y), véi viéc doanh nghiép trich lap thém 193 ty dong cho P/B 1,5 1,4
muc chénh léch gilra gia FIT va gia tran chuyén tiép trong thdi gian tir ngay COD EV/EBITDA 8,2 83
(Ngay van hanh thuong mai) dén ngay CCA (ngay chap nhan nghiém thu) ctia dy an ROE (%) 109 10,1
Infra O1. . ,
i i Dien bién gia

Trién vong Q2/2026: Mang nang luong chiing lai do su chuyén pha théi tiét, khéng

ghi nhéan chi phi tai chinh dét bién KLGD (nghin ¢8 - truc phai)

e Vi viéc doanh nghiép chua tién hanh m& ban mai véi du an Charm Villa giai doan e Gi4 d6ng clia (nghin VND - truc trai)
03, KQKD quy 2 van sé chu yéu dén tir mang nang lugng, va sé chiu anh huéng tiryéu . 30.000
t6 thai tiét khi pha El Nino ¢ dau hiéu trd lai trong thang 5 (di kém véi thai tiét kho 30 50,000
han hon va dnh huéng tiéu cuc téi san lugng thiy dién cda doanh nghiép). Véi ky 20 .’MVM '
vong doanh nghiép khong ghi nhan chi phi tai chinh d6t bién, ching t6i qua do udsc 10 10.000
tinh doanh thu va LNST-CDM quy 2 |an lugt dat 555 ty déng (-5%YoY) va 173 ty déng O e h oW
(so Vvéi 16 rong trong cling ky 2025). D D

o o o o o o o o

e Cho ndm 2026, ching t6i duy tri ky vong doanh nghiép sé c6 thé ban hang va ghi _
nhan doanh thu véi ~15 san pham thap tang tai du an Charm Villa 03 (hoan thanh ké C6 dong lon (%)
hoach trong PHCP). Dy an Hong Phong 04 va sai pham lién quan dén trudng hgp Nguyén Trong Thong 33
chéng 1an quy hoach phat trién nang lugng va quy hoach khoang san sé c6 huéng Nguyén Vin T6 11
xU ly trong ntra sau 2026 - tién dé cho viéc hoan nhap du phong cac khoan phai thu. PYN Elite Fund 10
Qua d6, doanh thu va LNST-CDM du kién lan lugt dat 2,9 nghin ty dong (+4%YoY) va Gidi han s&hiiu NDTNN con lai (%) 30

970 ty déng (+37%YoY) — hoan thanh ké hoach kinh doanh.

Quan diém va khuyén nghi Phong Phan tich Nganh Bat dong san

HDG la doanh nghiép cé cdu chuyén ddng chd y trong giai doan 2026-2027, véi: i/ Dong tién D6 Thach Lam, CFA

én dinh tir cdc nha mdy dién hién ¢, cting tiém ndng dau tu dai han tor cdc nha mdy NLTT (084) 028 - 6299 2006 -Ext: (1524)
ndm trong quy hoach; ii/ BBS ddn dung véi viec mé bdn du dn Charm Villa (giai doan 3) dem
lai lgi nhudn ddng ké, trong khi cdc du dn con lgi dang & giai doan ddu cta viéc hoan thién
phdp ly.

Strdung két hap phuong phdp so sdnh P/B va P/E, ching téi dua ra muc gid muc tiéu cho HDG
la 29.000 VNDB/cé phiéu, tuong ung vdéi ty sudt sinh I6i ky vong la 39% dua trén gid déng
ctia ngay 24/06/2026.

lam.dt@vdsc.com.vn
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Két qua kinh doanh quy 1/2026: Chi phi bat thudng tu trich 1ap khoan phai thu

Trong quy 1/2026, CTCP Tap doan Ha Bé (HDG) ghi nhan két qua thap hon ky vong, v6i doanh thu thuan va LNST-CDM lan lugt dat 684 ty
doéng (+14%YoY,-23%QoQ) va 50 ty dong (-82%QoQ,-68%YoY), dén tir:

Ndng lugng: Trong quy 1, san lugng dién ctia doanh nghiép dat 318 triéu Kwh (tuang duong cung ky 2025) - hé trg bai sén lugng
thay dién khi anh huéng cda pha La Nina van con; qua d6 doanh thu dat 508 ty dong (+1%YoY, -30%QoQ) tir cac nha may dién, khi
quy 1 thudng la quy thap diém vé san luong cGa doanh nghiép.

Bat dong san: HDG ghi nhan 132 ty déng (+14%YoY) ti bat dong san thuang mai (khach san IBIS, tda nha Airport...), khi doanh thu
tU mang khach san tuong déi 6n dinh va dat hiéu suat cao. V& mang dan dung, céng ty ghi nhan 49 ty déng tur tor du an Charm Villa
giai doan 3 (vGi 02 san phdm dugc ban giao trong ky). Do dnh hudng clia xu hudng tang lai suat (ti quy 4/25 dén nay) khién thi
trudng BDS so cdp cham lai, du én chua ma ban cac dot méi va anh hudng téi viéc ghi nhan doanh thu ti BBS dan dung trong quy
2 cGia doanh nghiép.

Lgi nhuan gop dat 442 ty dong (+10%YoY) vai ty suat Igi nhuan gép (GPM) tiép tuc duy tri & muic cao va dat 65%, do san lugng dién
t6t gitip bién lgi nhuan ctia mang dién duy tri & muc cao va dat 70%.

Tuy nhién chung t6i luu y chi phi khac, khi chi phi quan ly doanh nghiép (QLDN) tdng manh |én muic 258 ty déng (+369%YoY), véi
viéc doanh nghiép trich 1ap thém 193 ty déng cho muic chénh léch gilia gia FIT va gia tran chuyén ti€p trong thdi gian ti ngay COD
(Ngay van hanh thuong mai) dén ngay CCA (ngay chap nhan nghiém thu) ctia dy an Infra 01. Do d6, Igi nhuan sau thué - ¢ déng me
(LNST-CPM) ghi nhan két qua kém tich cuc hon ky vong va dat 50 ty dong (-82%QoQ, -68%YoY).

Trong ky DHCD 2026, doanh nghiép da chia sé vé trién vong kinh doanh va tién d6 trién khai cac du an clia doanh nghiép, trong d6 dang
chay:i/ Cacdu én dién NLTT dang gap vuéng mac (Hong Phong 4, Infra01) du kién sé 4p dung khung gia tran chuyén tiép (1.184 déng/kWh)
trong giai doan tir ngay COD dén ngay CCA - nguyén nhan cho viéc trich lap du phong trong quy 1; i/ Cac du an NLTT tiém nang van dang
trong giai doan dau ctia qua trinh dau tu; i/ Cac du an BBS nam trong danh sach thuc hién du an nha & thuong mai théng qua nhan quyén
st dung dat véi dat khac (Minh Long, 62 Phan Dinh Giét) du ki€n hoan thanh cac budc phap ly trong 2026 dé c6 thé khai cong xay dung
trong nam 2027.

Bang 1: KQKD 1Q-FY26 ciia HDG

%Kéhoach %Du phéng

(ty déng) 1Q-FY26 +/- (qoq) +/- (yoy) 3M2026 +/-YoY 2026 2026
Doanh thu thuan 684 -23% 14% 684 14% 21% 24%
BDS ddn dung 49 115% N.a 49 N.a
BDS thuong mai 132 18% 14% 132 14%
Ndng lugng 508 -30% 1% 508 1%
Loi nhuan gép 442 27% 10% 442 10% 22%
BDS ddn dung 43 -845% 215% 43 215%
BDS thuong mai 50 46% -3% 50 -3%
Ndng lugng 354 -37% -1% 354 -1%
Chi phi ban hang va quan ly (260) 174% 364% (260) 364%
EBIT 182 -65% -47% 182 -47% 11%
Thu nhap tai chinh 24 25% 71% 24 71%
Chi phi tai chinh (76) -40% -30% (76) -30%
Lai/l6 khac (7) -25% -70% (7) -70%
LNTT 124 -69% -46% 124 -46% 9% 9%
LNST - CbM 50 -82% -68% 50 -68% 5%
Nguén: HDG, CTCK Réng Vieét.
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 2
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Hinh 1: Co cau doanh thu cta HDG giai doan 2024-2026 (ty Hinh 2: San lugng dién ctia HDG, giai doan 2023-2026 (triéu
déng) Kwh)
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Nguén: HDG, CTCK Réng Viét Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Bang 2: Cac du an dang phat trién cia HDG

Nganh/ San pham Hién trang

Biét thu/nha lién ké&/ Giai dogn 3 du kién mé bdn trong ntra cudi 2026; da hoan thién phdn thé cda cdc sén

Charm Villas Shophouse Hoai Buc, HN phdm

Green Lane Chungeu Quan 8, Du Ifié'n ’ném trorlg dfnfl sécf’\ thErc hién du én nha & thuong mai théng qua nhan
TP.HCM quyén st dung dat véi dat khac ctia Tp.HCM

Minh Long Nha lién ké/Chung cu x'll_"Pél'J\ADUC g;;:r‘r/(l;:(();% I((igg? sdch thuc hién dy dn nha dthuong mai théng qua nhdn quyén st dung

62 Phan Van phong, thuong mai Thanh Xuan, Ndm trong danh sdch thuc hién du dn nha &thuong mai théng quanhdn quyén sit dung

Binh Giot va chung cu HN dat vai dat khdc

L N . R Da c6 chd truong dau tu
Phudc Hiru Nha may dién gi6é (50MW)  Ninh Thudn Pang Iuia chon nha cung cap thiét b
La Trong Thuy dién Quang Tri Pang xay dung, du kién phat dién trong thang 7/2026

Son Linh,
Son Nham

Du ki€n nang téng céng suat 2 nha may lén 24MW

Thy dién Quang Ngai Pang trong qua trinh xay dung thay dién Son Nham (9MW)

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Trién vong quy 2-FY2026: Mang ning luong chiing lai do su chuyén pha théi tiét, khéng ghi nhan chi phi tai chinh dét bién

Véi viéc doanh nghiép chua tién hanh mé ban méi vai du an Charm Villa giai doan 03, KQKD quy 2 van sé chii yéu dén tir mang nang lugng,
va sé chiu anh huéng tir yéu té thai tiét khi pha El Nino c6 dau hiéu trd lai trong thang 5 (di kém vai thai tiét kho han hon va anh huéng
tiéu cuc tai san lugng thay dién cta doanh nghiép). Véi ky vong doanh nghiép khéng ghi nhan chi phi tai chinh dét bién (nhu trong cling
ky 2025 hay quy 1/2026), ching t6i qua dé udc tinh doanh thu va LNST-CDM quy 2 lan lugt dat 555 ty dong (-5%YoY) va 173 ty déng (so
Vi 16 rong trong cling ky 2025), bao gém cac udc tinh KQKD:

e Doanh thu tir hoat déng kinh doanh sé ti€p tuc dén tir mang nang luong, vai doanh thu ky vong dat 400 ty dong (-10%YoY, khi san
lugng dién bi dnh hudng bai pha El Nino), va quy 2 cling la quy thap diém vé san lugng. Mang BDS thuong mai sé tiép tuc ghi nhan
doanh thu én dinh (130 ty d6ng, +10%YoY); trong khi chiing téi ky vong doanh nghiép ghi thém doanh thu t&r 01 can tai Charm Villa
(da ban trong 2025) véi doanh thu 25 ty dong.

e Lginhuan gdp clia doanh nghiép phan nhiéu tit mang nang lugng, véi ky vong bién GPM clia hoat déng nay trong ky dat 65% (tuong
ducng giai doan 2023-24, khi budc vao pha El Nino). Téng két lai, Igi nhuan gdp clia doanh nghiép trong quy 2/2026 dat 327 ty déng
(-26%Q0Q,+29%Y0Y).

e MOt s6 gid dinh vé doanh thu va chi phi khac bao gém: 1/ Chi phi BH&QLDN ky vong dat 73 ty déng (-7%YoY, ty l& chi phi
BH&QL/doanh thu dat 13% va gia dinh khéng c6 du phong vai cac nha may HP4 va Infra 01), qua d6 lgi nhuan thuan ti hoat dong
kinh doanh dat 254 ty dong (+45%Y0Y). 2/ Chi phi tai chinh dat 52 ty dong (-61%YoY), khi doanh nghiép khong phat sinh thém chi
phi tai chinh do 16 ty gia (phat sinh v&i khoan vay bang déng EUR) nhu cting ky 2025.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 3
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Bang 3: Du phéng Két qua kinh doanh Q2/2026 ciia HDG

Pon vi: Ty déng Q2/2026F
Doanh thu thuan 555 -19% -5%
BDS ddn dung 25 -49% N.a  Ghinhan doanh thu ti 1 can tai du an Charm Villa giai doan 03
BDS thuong mai 130 -2% 10%
Néng lugng 400 21% 10% Doa:\nh ttju tl cac nha may dler], v§ san lugng dién du kién giam 10% YoY do anh
huéng cda pha El Nino quay tré lai
Loi nhuan gop 327 -26% 29%
. Cung ky nam 2025 doanh nghiép ghi nhan 16 mang BDS dan dung, do déng thém
-569 g : :
BDS dan dung 19 6% Na tién sir dung dat cho du an Charm Villas
BDS thuong mai 50 1% 1012%
Ndng lugng 259 -27% -11%  Bién GPM clia hoat ddng nay gidm nhe vé muc 65% (tuong duong quy 2/2025).
e s . Ty lé chi phi BH&QL/doanh thu dat 13% (tuong duong cung ky 2025), chua du
o 0 -70 i g J
il =i TG TR GJED 7 =) 72% 7% phong thém véi nha may HP4 va Infra 1
EBIT 254 40% 45%
Thu nhap tai chinh 24 -1% 20%
S iss Chi phi tuong duang so véi quy 1 va gidm so vdi cuing ky 2025, khi khéng con dy
0, - 0, 3
Chi phi tai chinh (76) 0% 1% phong 16 ty gia ti khoan vay bang dong EUR
Lai/l6 khac (2) -70% -124%
LNTT 200 62% 312%
LNST 114 129% N.a

Nguén: CTCK Réng Viét

Cho nam 2026, chung t6i duy tri ky vong két qua kinh doanh ctia HDG sé tuang déi tich cuc, chd yéu dén ti viéc doanh nghiép sé c6 thé
ban hang va ghi nhan doanh thu véi ~15 san pham thap tang tai du an Charm Villa 03 (hoan thanh ké hoach trong PHCD); chiing téi gidm
$6 can ban giao dugc trong nam (so vdi cac bao cao trudc), do danh gia than trong hon vé trién vong ban hang ctia doanh nghiép trong
b&i canh mat bang ai sudt con neo cao trong ntia dau nam va doanh nghiép chua tién hanh ma ban mdéi véi giai doan 3 ctia du an.
Vé van dé trich 1ap du phong cho du an HP4, chiing téi duy tri ky vong du an Hong Phong 04 va sai pham lién quan dén trudng hgp chéng
1&n quy hoach phét trién nang lugng va quy hoach khoang san (bé-xit, titan) sé cé hudng xut ly trong nifa sau 2026 — tién dé cho viéc hoan
nhap du phong cac khoan phai thu (udc tinh 275 ty dong, theo kich ban ca s&). Cing vdi 193 ty dong trich lap du phong cho du an Infra01
(da thuc hién trong quy 1) thi doanh thu khac (rong) tir cac du an sé dat 80 ty dong (tham khao bang 3). Qua d6, doanh thu va LNST-CBM
du kién lan lugt dat 2,9 nghin ty dong (+4%YoY) va 970 ty déng (+37%YoY) — hoan thanh ké hoach kinh doanh cia doanh nghiép.
Hinh 3: San lugng san xuat dién cia HDG giai doan Hinh 4: Loi nhuén gdp ctia HDG, giai doan 2021-2026 (ty déng)
2021-2026 (triéu Kwh)
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° 70%
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1500 [ . - . 60%
1.000
1.000
= s
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40%
N NN 0 = = T W
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M ZaHung ® Nam Pong Nhan Hac Song Tranh 4
. = BDS dan dung BDS thuong mai
= Dakmi 2 m Hong Phong 4 mSP -Infra 1 m7A mmm N3ng luong ®—Bién LN gop (RHS)
Nguén: HDG, CTCK Réng Viét Nguén: HDG , CTCK Réng Viét
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RONGVIET

SECURITIES

HDG | Cap nhat KQKD

Bang 4: Cac kich ban anh huéng téi KQKD 2026 ctia HDG

Nha may Infra

Anh huéng téi

Hinh 5: Khoan phai thu va du phong véi Céng ty mua ban
dién ctia HDG, giai doan 2022-2025 (ty dong)

" P N 1200
Kich ban Nha may HP4 01 KQKD 2026
) ) 1000
Ap dung gia DMT | Apdung gid FIT 1
Kichbdnco |  chuyén tiép (khi c6 CCA) Doanh thu. 800
X \ A , s \ khdc: + 80ty
sG Hoan nhdp 275 ty | Trich Idp du phong dén
déng 193 ty déng g 600
- - 400
Ap dung gia PMT | Ap dung gid BDMT
Kich ban chuyén tiép chuyén tiép Trich lap du 200
. Khong dugc tra Trich lap du phong: 193 ty
tiéu cuc s 2 . » s 0
tién cho céc phong 193 ty dong .
khoan phai thu déng 200 2022 2023 20, 20 1Q20 )
i . i . -400
Kich ban Ap dung gid FIT1 | Apdung gia FIT 1 Doanh thu
; Hoan nhdp 500ty | Khong phai trich khéc: 500 ty -600
tich cuc 2 N R «
dong lap du phong dong
® Khoan phaithu ® Du phong

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Pinh gia ngan han

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét
(*) D@t liéu udc tinh

Chung t6i st dung phuong phap dinh gia so sanh P/E va P/B cho HDG; Gid muc tiéu clia céng ty nhu bang duéi.

Bang 5: Gia muc tiéu udc tinh cia HDG qua giai doan 2026-2027

Phuong phap

P/E (10,0x)
P/B (1,7x)

Gia muc tiéu (d6ng/cp)

23.837

34.000

Trong sé Péng gép
50% 11918
50% 17.000

28.919

Chung t6i diéu chinh gia cé phiéu HDG cho muc tiéu trong 1 nam t6i la 29.000 déng/c8 phiéu (sau khi doanh nghiép tra 6 tuc bing c6
phiéu ty 1& 10% va di€éu chinh ky vong KQKD 2026 cia doanh nghiép), P/E va P/B du phong nam 2026 lan luot la 10,0/1,7 lan (tuong duong
so v&i muc trung binh 5 ndm ctia doanh nghiép), pht hgp cho vi thé hién tai ctia HDG, véi : 1/ Quy dat tiém nang tai cac thi trudng cap |
(HN, Tp.HCM), 2/ Danh muc du an véi hiéu qua va muc sinh I8i cao hon trung binh nganh, 3/ Cac du an nang lugng tai tao tiém nang. Nha
dau tu c6 thé dua vao bang phan tich dé nhay cla ching téi dé dua ra quyét dinh dau tu phu hgp véi khiu vi rii ro clia minh.

Bang 6: Bang dd nhay cho gia tri HDG trén méi ¢6 phiéu va cac muc P/E, P/B muc tiéu

P/B
1,5 1,6 1,7 1,8 1,9
BVPS 2026 20.000 30.000 32.000 34.000 36.000 38.000
P/E
8 9 10 11 12
EPS 2026 2.384 19.070 21.453 23.837 26.221 28.604

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO>

5



RONGVIET

SECURITIES

HDG | Cap nhat KQKD

Hinh 6: P/E 5 nam cGia HDG
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Nguén:Finnpro, CTCK Réng Viét

Hinh 7: P/B 5 nam ciia HDG
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Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét
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Phuluc

Bang 1: K&t qua kinh doanh Q1/2026

(Ty déng) 1Q-FY26 4Q-FY25 +/-(qoq) 1Q-FY25 +/- (yoy)
Doanh thu 684 885 -23% 599 14%
Loi nhuan gop 442 608 27% 401 10%
Chi phi ban hang va quan ly -260 -95 174% -56 364%
Thu nhap HPKD 131 406 -68% 251 -48%
EBITDA 317 642 -51% 480 -34%
EBIT 182 514 -65% 345 -47%
Chi phi tai chinh -76 -127 -40% -108 -30%
- Chi phi ldi vay -74 -70 6% -75 -2%
Khau hao 135 128 5% 135 0%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)

Khodn muc bat thudng (¥) -7 -9 -25% -22 -70%
Loi nhuan trudc thué 124 397 -69% 229 -46%
Loi nhuan sau thué 50 284 -82% 155 -68%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 57 293 -81% 177 -68%
Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2026

Chi tiéu 1Q-FY26 4Q-FY25 +/-(qoq) 1Q-FY25 +/- (yoy)

Chi tiéu sinh loi

TS Igi nhuan gop 62% 68% -6 pps 67% -5 pps

EBITDA/Doanh thu 63% 73% -10 pps 80% -17 pps

EBIT/Doanh thu 45% 59% -13 pps 58% -12 pps

TS Igi nhuan rong 7% 32% -25 pps 26% -19 pps

TS Igi nhuan rong diéu chinh 8% 33% -25 pps 30% -21 pps

Hiéu qua hoat dong* (x)

- Vong quay hang tén kho 14 04 1,0 0,2 1,2

- Vong quay khoan phai thu 1,9 0,6 14 04 1,5

- Vong quay khoan phai trd 17,5 4,6 12,9 4,8 12,7

Pon bay (%)

T6ng ng/Téng Vén CSH 55% 56% -1 pps 66% -11 pps

Nguén: CTCK Réng Viét |(*) thudng nién héa
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ty déng ty dong
KQ HPKD FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E BANG CDKT FY2024 FY2025 FY2026 FY2027
Doanh thu thuan 2.718 2.786 2.893 5.754 Tién 332 268 278 553
Gia vén -1.127 -1.031 -876 -2.005 Pau tu tai chinh ngan han 736 1.144 1.144 1.144
Lai gop 1.591 1.754 2.017 3.749 Céc khoan phai thu 1.267 1.402 1.294 3.393
Chi phi ban hang -4 -10 -10 -20 Tén kho 857 782 2.321 2.530
Chi phiquan ly -446 -290 -289 -575 Tai san ngan han khac 35 43 45 89
Thu nhap tu HBTC 60 75 30 60 Tai san c6 dinh hu hinh 8.355 7.876 8.619 8.618
Chi phi tai chinh -370 -470 -297 -370 Tai san c6 dinh vo hinh 193 184 386 386
Lgi nhuan khac -234 -30 4 4 Pau tu tai chinh dai han 1.631 2.576 2.752 2.722
LN tir cong ty lién két 0 0 0 0  Taisan daihan khac 443 458 418 830
Lgi nhuén trugc thué 597 1.030 1.455 2.848 TONG TAI SAN 13.849 14.733 17.256 20.266
Thué€ TNDN -126 1 -291 -570
Lgi ich c6 dong thiéu s6 99 239 194 209 Tién hang phai trd & Ung trudc 19 60 63 125
Loi nhuan sau thué 348 706 970 2.070 Vay va ng ngan han 631 681 2.088 1.602
EBIT 1.140 1.455 1.718 3.154 Vay va ngdai han 4.253 4.021 3.541 3.061
EBITDA 2.561 2.580 2.244 3.680 Doanh thu chua thuc hién 4 1 0 0
Phai tra khac 1.566 1.592 1.654 3.288
CHi SO TAI CHINH FY2024  FY2025 FY2026E FY2027E
Tang truéng TONG NG 6.473 6.355 7.345 8.076
Doanh thu -6% 3% 4% 99% Vén dau tu cta CSH 3.738 4.074 4.444 4.444
Lgi nhuan HBKD 3% 1% -13% 64% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT -23% 28% 18% 84% Lgi nhuan git lai 2.284 2.653 3.623 5.693
Lgi nhuan sau thué -48% 103% 37% 113% Quy dau tu phat trién 77 72 72 72
Téng tai san -4% 6% 17% 17% TONG VON 6.099 6.799 8.139 10.209
Vén chi sé hitu 3% 11% 20% 25% Lgi ich c6 dong thiéu s6 1.277 1.578 1.772 1.981
Kha nang sinh loi
LN gop / Doanh thu 58,5% 63,0% 69,7% 65,2% CHIi s6 DINH GIA FY2024 FY2025 FY2026 FY2027
EBITDA/ Doanh thu 94,3% 92,6% 77,6% 64,0% EPS (déng/cp) 1.036 1.907 2.384 5.086
EBIT/ Doanh thu 42,0% 52,2% 59,4% 54,8% P/E (x) 27,5 15,2 12,1 57
LNST/ Doanh thu 12,8% 25,3% 33,5% 36,0% BV (déng/cp) 18.133 18.378 20.000 25.087
ROA 3,4% 7,0% 6,7% 11,2% P/B (x) 1,6 1,6 1,4 1,2
ROCE 4,2% 9,2% 9,2% 15,9% DPS (d6ng/cp) 500 - 500 500
ROE 5,7% 10,4% 11,9% 20,3% Ty sudt ¢ tuic (%) 2% 0% 2% 2%
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phai thu 2,1 2,0 2,2 1,7
Vong quay HTK 13 13 04 0,8 M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quan
Vong quay kh. phai tra 59,9 17,1 14,0 16,1 P/E (10,0x) 23.837 50% 11.918
Kha nang thanh toan P/B (1,7x) 34.000 50% 17.000
Hién hanh 5,0 4,9 2,4 4,5 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 29.000
Nhanh 3,6 3,9 1.3 3,0
Cau truc tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Théigian
T6ng ng/ Vén CSH 80% 69% 69% 46% Thang 9/2025 32.900 MUA Ngan han
Vay ngén han /Vén CSH 10% 10% 26% 16% Thang 4/2026 31.000 MUA Ngan han
Vay dai han/ Vén CSH 70% 59% 44% 30% Thang 6/2026 29.000 MUA Ngan han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia chang téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phdn tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

D6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Véan hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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]
MANG LUG1 HOAT DONG

(@

CN. Ha Ngi

CONG TY CG PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S&
Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phuéng Bén Thanh, Thanh phé H6 Chi Minh

@ (+84)2862992006 @ info@vdsccom.vn
www.vdsc.comvn  MsST 0304734965

CHI NHANH HA NOI CHINHANH VUNG TAU
Téng 10, Toa nha Eurowindow, 02 Tén That Tung, Tang 2 Toa nha VCCI Building, 155 duéng Nguyén Thai Hoc,
Phuding Kim Lién, Thanh phé Ha Noi Phuéing Tam Théng, Thanh phé H6 Chi Minh
© (+84) 246288 2006 © (+84) 254777 2006
@ (+84) 246288 2008
CHI NHANH NHA TRANG CHI NHANH BINH DUONG
Tang 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung, Téng 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Dai 16 Binh Duong,
Phudng Nha Trang, Tinh Khdnh Hoa Phuéng Phu Lgi, Thanh ph8 HE Chi Minh
@ (+84) 258382 0006 @ (+84) 274777 2006
@ (+84) 2583820008
CN. Péng Nai Py
CHINHANH CANTHO CHI NHANH DONG NAI CN. Binh Duang CN. Nha Trang
Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 V6 Van Tan, Tdng 8 Toa nha TTC Plaza, 53-55 duong Ve Thi Sau, @
Phuding Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tho Phuting Tran Bién, Tinh Béng Nai =
@ (+84)2923817578 @ (+84) 251777 2006 B
@ (+84)2923818387 CN. Viing Tau

g Hoi s& - TP. Hé Chi Minh

CN. Céin Tho
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GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cio nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cy thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d&i vai viéc sit dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao cutia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chdng t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gid tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bdo céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san cla RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta ddi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clla RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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