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° I I I ~
Vietcap % BAO CAO CONG TY
M6 tai khoan
CTCP Xi mang VICEM Ha Tién (HT1) KHONG DANH GIA
Nganh AT 2023 2024 2025  2026F  Dji&nbién gia cd phidu
Ngay bao cao 231612026 g0 thu thuan (ty déng) 7.049  6.884 7364 8496  60%
Giahién tai 13.750 VND % svck -21,0% -2,3% 7,0% 15,4%  40%
Loi suat cé tuc! 2%  LNST saulgiich CPTS (ty déng)2 18 60 274 396 0%
GTvén hoa 5,2 nghin ty dong % svck -931%  239,3%  3551%  447% 05
GTGD/ngay (BOH) 1,8 .ty déng EPS % svck3 -99,5% N.M. 217,4% 107,8% 0%
C6 phan Nha nudc go%  BienLNgop 8,6% 9.4% 12,5% 12,2% YTD ¥ 3Yann.
SL 6 phiéu luu hanh sglptriey  Bien EBITDA 103%  105%  13.6% 13,7% 1w
Bién LN ti HPKD 27% 2,5% 5,8% 6.4% i
HATL - Peers VNI pian (NTong 0,3% 0,9% 3.7% 47% ~ TongquanCongty
P/E (trugt)? 14,5x 16,2 14,9x : : : : HT1 1& mét trong nhing doanh
P/B (hién tai) 0 06 Y EV/EBITDA 7,6x 7,0x 6,4x 46X nghiép san xuat xi mang I6n nhat
on X X X pyEs NM.  115.4x 51,6x 20,7x  Viét Nam (~36% san lugng i
) ) ) 3 i ® o]
4,5% 23%  22% g 0.9x 0.9x 1.2% 10x  Mang phia Nam). Céng ty do Téng

Cong ty Xi mang Viét Nam
ROE 7.2%  43%  151%  pop 0.4% 1,2% 5,4% 76%  (VICEM) s& hilu ~80%.

(1) dyatrén cé tlc 2025, (2) chuadiéuchinhcho  \quén: FinPro. Vi t dalieuti " . o - , e
i 5 , : : , Uliéutinhd 22/6/2026
quy khen thudng & phuc o guén: FiinPro, Vietcap (diliéu tinh dén ngay ) (3) diéu chinh cho quy khen thudng & phuc lgi (chi tiét trang 12)

Hudng Igi tir dau tu c6ng - Igi nhudn ky vong tiép tuc phuc hoi

Lai nhuan 2024-2025 cho thay dau hiéu phuc hoi tur day 2023 nhd (1) san lugng tiéu thu tang khi nhu cau xi mang & clinker phuc hoi, (2)
chi phi dau vao ha nhiét. Trong khi dé, canh tranh gay gat van ti€p tuc tao ap luc Ién gia ban & chi phi hoat déng.

Nam 2026, chung t6i du bao t8ng doanh thu gdp dat 9,2 nghin ty déng (+15% svck). Mang xi mang & clinker ti€p tuc 14 déng luc tang
trudng chinh (dong gop 98% doanh thu gép 2026), trong khi mang BOT duy tri tdng trudng 6n dinh (+14% svck).

Cu thé&, doanh thu xi mang & clinker du bao dugc ho trg bai (1) san luong tiéu thu tang 10% svck nha nhu cau ndi dia tiép tuc phuc hoi, va
(2) gia ban tang 5% svck nhd kha nang HT1 chuyén mét phan chi phi dau vao cao hon sang khach hang.

DU &p lyc canh tranh duy bao duy tri, LNST-CDTS 2026 ky vong tang 45% svck nhd (1) gid ban xi mang tang, giup bu dap mot phan chi
phi dau vao tang, va (2) kha nang cai thién hiéu qua hoat dong - chu yéu nhdé giam chi phi dién (xem trang 11).

HT1dang giao dich & muc P/E trugt 12T 14 14,5 1an. Chung t6i tin rang nén tang sinh Ii tich cuc cling co cdu ng vay an toan sé 1a nhiing
dong luc cét 16i giup dinh gia ctia HT1 ti€p tuc gia tang khi buc tranh toan nganh budc vao chu ky phuc hoi. HT1clng co lich st tra c6 tuc
tién mat déu dan vai DPS/EPS trung binh 86% tl 2021-2025. Chung toi du bao HT1sé gilh muc ¢6 tuc tién méat tuong duong trong 2026.
RUi ro dau tu: (1) Chi phi dau vao bién déng bét Igi, (2) San lugng tiéu thu thap hon dukién (xem trang 15).



Tdng quan vé Céng ty

Vietcap



HT1 la mot trong nhiing céng ty xi mang I6n nhat Viét Nam. Véi c6 dong
16n 1a VICEM (79,69%), HT1 c6 Igi thé canh tranh vé uy tin thuong hiéu,
nang luc tai chinh, nguén nguyén liéu va hé thdng phan phdi

VICEM 9 . e Nganh: Xi mang
o =" . CTCP Ximang VICEM Ha Tién (HOSE: HT1) N3m thanh 1ap: 1964
HA TIEN ; Tru sé: TP.HCM
TONG QUAN DOANH NGHIEP (2025) CcO DONG LON VA BAN LANH PAO (T5/2026)
Ty déng Doanhthuthudn2025  =7.364 (+7% svck)
HT1 LN gop 2025 =920 (+43% svck) ,
LNST-CDTS 2025 = 274 (+355% svck) Khac Sé hiu
- , e e 20% nudc
Mang kinh doanh chinh Von diéu 1é (ty dong) Cac cot méc cua HT1 ngoai

I Xi mang, clinker

W sOT N/A 1964 @ Khanh thanh & dua
nha may xi mang Ha
Tién vao hoat dong

Cat, vatliéu phu &dich vu

Cédénglsn
870 2006 ® g S& hiu
870 2007 e C& phan hoa & niém nha nudc
870 2008 e YEttrénHOSE
1,100 2009 e Cdédénglén TriéuCP %
1,980 2010 ® pgp nhat Xi mang Ha ~ A . .
1,980 2011 e Tiénlva?z Tong Cong ty Xi mang Viét Nam 3041 79.69
(VICEM) ’ ’
1,980 2012 e
3,180 2013 o
Ban lanh dao Vi tri
3,180 2014 o Nguyén Thanh Tung Chu tich HBQT
3,180 2015 o Nguy&n Quéc Théng Téng Giam déc
3,816 2016 o . ,
Nguyen Nho Lucng Ké toan trusng
3,816 2025 o
3,816 2026F o

Vleth p Nguén: HT1, FiinPro, Vietcap 4



HT1 sé hiiu cG s& san xuat nam & phla Nam Viét Nam vdéi tdng cdng suét
4,6 triéu tan clinker & 7,5 triéu tan xi manglnam Nam 2025, HT1 c6 thi
phan I6n nhat phia Nam (36%) tuong duong 8% san lugng toan quéc

2 nha may & 3 tram nghién ,
Mang ludi phan phoi

Céng sudt/ndm: 4,6 triéu tan clinker & 7,5 triéu tan xi mang

(van hanh ~80% cong suat®) 83
Nguyén liéu chinh Nha may Binh Phudc nha phan phoi
Than (Bong Nai) o Tram nghién Cam Ranh ~ 4.852
(80% nhap khau: SRR N (Khanh Hoa) cUa hang vatliéu
chiém 35-40% chi phi Tram nghién Long An xay dung
san xuat) (Tay Ninh)
Thi truong
Clinker (% san lugng 2025)

~89 5i () by P
(~8% mua ngoai ) Tram nghién Phu H{u ~1% g\ Xua't khau

(TP.HCM) (chuvyéu

Campuchia)
Thachcao
(e Rl Nha may Kién Luong
(An Giang)
. l(\lOl dia
bavoi, dat sét . thi phéan 36%
S phia nam;

(chu yéu ti mo noi dia) am;
8% ca nuGC)

Co s san xuat cla HT1 ndm & phia Nam,

chu yéu phuc vu nhu cau tiéu thu xi mang

I6n nhat ca nudc tai Dong Nam B, Tay

Nam B6, Nam Trung b, Tay Nguyén.

Vleth p Nguén: HT1, Vietcap. Chu thich: (1) dua trén san lugng san xuét 2025, (2) dua trén san lugng tiéu thu 2025 5



K&t qua kinh doanh giai doan 2021-2025

Vietcap



Doanh thu 2024-2025 cho thay dau hiéu phuc héi sau giai doan nhu cau suy yéu

Sau khi giam 20% svck trong 2023 (do nhu céu xi mang suy yéu),
doanh thu gop méng xi mang & clinker 2024-2025 bat ddu cho
thay dau hiéu phuc hai ...

Nghin ty déng %
10 - - 100
8 99
. - 98
97

\
T\ T

o N MO
1

2021 2022

2023

2024 2025

Bl Doanh thu gbp xi mang & clinker (trai)
% téng doanh thu (phai)
Doanh thu gép mang khac bién dong tu 2021-2025, trong do dugc

hd trg nhd ngudn thu ti hoat dong BOT tu 2024 khi du an BOT Phu
H{u di vao van hanh

Ty déng
200 -
150 4 HT1 la chu dau tu du an BOT Phu Hu
(TP.HCM). Dy an chinh thic thu phi tU o
100 4 thang 9/2024 va thai gian thu phi hoan vén 139
du kién dén 2040
50 A
36
2021 2022 2023 2024 2025
Doanh thu gép BOT

Doanh thu gép Cat, vat liéu phu & dich vu

Vietcap

Nguén: HT1, Vietcap

.. V& dugc dan dat bdi tang trudng san lugng tiéu thu (+5%/10%
svck trong 2024/2025). Gia ban binh quén tiép tuc giam do dong
gop I6n hon tu cac du an ha tang cong & ap luc du cung cua nganh

Triéu tan Triéu déng/tan
8 1 - 1,35
6 1,30
4 1,25
1,20
2
0,00

2021 2022 2023 2024 2025

B San luong tiéu thu clinker & xi mang (trai)
=@— Gia binh quan (phai)
Ty Ié chiét kh3u thuong mai/doanh thu lién tuc tang tu 2021-

2025, phan anh ap luc canh tranh ngay cang I6n trong béi canh du
cung kéo dai cua nganh xi mang

Nghin ty dong %
10 - 8
o 7
6 -

4 A - 6
2 N //
0 T

2021 2022 2023 2024 2025

Doanh thu gop (trai)
=@— % chiét khau thuong mai/DT gop (phai)



Chi phi dau vao ha nhiét cling phan nao hé trg bién LN cai thién trong 2023-2025

Bién LN gop cai thién tu 8,6% trong 2023 |én 12,5% trong 2025,
chu yéu nhd chi phi dau vao ha nhiét (gia than - chiém 35-40% gia
thanh san xuat, giam trung binh 48% tu 2022-2025)

USD/tan %
200 - - 18
L 16

150 T L 14
100 - r 12
L L 10

0 T ==

2021 2022 2023 2024
= = Gia than nhiét tiéu chuan (trai) ®
—@— Bién LN gbop téng hap (phai)
—@— Bién LN gdp xi mang & clinker (phai) @

2025

Ng vay 2021-2025 chu yéu ng ngan han va giam dan nha dong tién
kinh doanh cai thién, qua do phan nao tich cuc ho trg Igi nhuan khi
chi phi lai vay thu hep

Nghin ty dong Ty déng

2,0 q - 200
1,5 + - 150
1,0 ~ - 100
0,5 ~ - 50

i 2021 2022 2023 2024 2025 i
NG daihan (trai) =@ Chiphilaivay (phai)
I No ngén han (trai)

Vietcap

.. NhG d6, bién LN hoat déng 2025 cling phuc héi tu day (dat
5,8%) bat chap chi phi ban hang & QLDN van neo 6 muc cao

Ty déng %
600 -~ - 10
- 8
400 A
/./._. - 6
200 - ._’-" L,
-
2021 2022 2023 2024 2025

LN hoat dong (trai)
—@— % chiphi BHSQLDN/DT thuan (phai)
Bién LN hoat dong (phai)
Sau nhiéu ndm suy giam, LNST-CDTS 2025 tiép tuc phuc héi 355%

svck tU muc nén thap, dat 274 ty dong va tuong duong muc ghi
nhan trong 2022

Ty déng %
450 - - 450
300 - L 300
l N I
0 - I - 0
10T oy 2002 2025 2024 2025 0
I LNST-CDTS (trai) Tang trudng svck (phai)

Nguon HT1, Vietcap. Chu thich: BH&QLDN = ban hang & quan ly doanh nghiép, (1) Trung binh gla than nhiét ph&m cap 5500 kcal/kg tai 8
cang Tan Hoang Bao, Trung Quéc (2) bién LN gdp trén doanh thu gép (chua bao gém chiét khau thuong mai)



Triénvong Cong ty

Vietcap



Mang clinker & xi mang 2026F dugc ho trd bdi ca tang trudng san lugng & gia ban

San lugng tiéu thu clinker & xi mang 2026F (Udc tinh san lugng 2026F theo du an ™. Don vi: Triéu tan)
. . 0 1 2 6 7

Triéutan %  TONG SAN LUONG 2026 du bao
g - 15 dugc dong gop bdi: |

6 - ,-n-Du an ha tang dau tu céng (budc vao giai doan tiéu thu xi mang cao dié’m) "
- 10 icTCanTho-CaMau (hoan thanh thang 4/2026) - |

4 1 | SB Long Thanh (GB1) (hoan thanh cudi 2026F) - |
5 - ©  1sBCaMau (marong) (hoan thanh 2027F) - |
0 P | SBPhU Quéc (md rong) (hoan thanh 2027F) - |
A :f 0 i CT Chau DF)'C—Cé‘ﬂ Tho-Séc Trang (hoan thanh 2027F) - :

2022 2023 2024 2025 2026F I Metro 2 Bén Thanh-Tham Luong (kh&i cong 2026; hoan thanh 2030F) - i

| Cang Hon Knoai (hoan thanh 2029F) — ;

. . A . 1

Il San luong tiéu thu clinker & xi mang (trai) if*_‘?‘f___________________________f‘f“_’_a[‘_h_"if"i”_?_”_‘?f)_: _______________ ;

4 Tengtruengsuexeny BB o5t gong sar I (75 7guén cing 5o
' phia Nam tang @)
Gia ban binh quan clinker & xi mang 2026F

Triéu déng/tan % Trong 2026, chung tbi than trong du bao gia ban binh quan cua HT1tang 5%
' svck, chd yéu do chi phi dau vao (nhu than va xang dau) tang

151 A - 15
+5% L6 trinh tang gia ban clia HT1 (bao gém VAT) tir ddu ndm 2026
1.0 - svck 10
0.5 A A L5 e 11/1/2026: +100.000/t4n ‘ ,
TU dadu nam 2026, trong bdi canh gia xang
0,0 A 0 dau & than tdng manh, HT1 da diéu chinh
| A | 5 e 22/3/2026:+60.000/tsn  tang gid ban xi mang 3 Ian - véi tong muc
A tang tuyét doi la 210.000 dong/tan (udc
J L -10 tinh 12-15% gia ban tu thai diém cudi 2025)

2022 2025 2024 2025 2026F ® 10/5/2026: +50.000/t4n

Giabinh quan (trai) A Tang trudng svck (phai)

V' t A Nguén: HT1, Vietcap. Chu thich: CT = cao toc, SB = san bay, 2026F, 2027F, 2029F, 2030F = du bao cua Vietcap, (1) udc tinh san lugng tiéu thu
Ie Cq dua trén pipeline du 4n ma HT1tham gia (theo quy mé, dac diém va thdi gian trién khai cda tung du an), (2) xem thém trong Bao cao Nganh 10
Bat dong san Nha & (ngay 15/5/2026)
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Bién LN 2026 du bao cai thién nho tang gia ban & chi phi dién giam
Téng doanh thu gép 2026 du bao dat 9,2 nghin ty déng (+15% svck). Xi mang & clinker ti€p tuc la mang kinh doanh dan dat (du bao chiém
98% tdng doanh thu gop), trong khi BOT sé tiép tuc dem lai doanh thu 6n dinh (tang trudng 14% svck)

Nghin ty dong (% t6ng doanh thu gop) % svek Gia dinh 2026F cua Vietcap
10 - oA A : +09s  Khac: Dy bao tang trudng thén trong,
<Cat, vatlieu phu & dich vu ° dong gop 0,4% doanh thu 2026F
8 - BOT @ BOT: Du bdo ti€p tuc tang trudng 6n
5 4 dinh, dong gop 2% doanh thu 2026F
100% o N - - o
4 ° 100% 99% 98% ECE  Ximang & clinker & ximangs clinker: Xem trang 10
2 .
O _

2022 2023 2024 2025 2026F

Ty 1& chiét khau thuong mai/doanh thu du bao sé tiép tuc neo
cao trong 2026 phan anh ap luc canh tranh kéo dai, dac biét trong
béi canh nhu céu tiéu thu chua phuc hoi hoan toan va cac doanh
nghiép tiép tuc ddy manh chinh sach ban hang nham bao vé thi

phan.

Nghin ty dong %
10 1~ - 8,0
8 1 - 7,5
6 - 7,0
47 - 6,5
2 1 - 6.0
0 =
2022 2023 2024 2025 2026F

DT gop (trai) =—@= % chiét khau thuong mai/DT gop (phai)

Bién LN hoat déng 2026 du bao tang 61 di€ém co ban svck nha (1)
gia ban xi mang tang bu dap mét phan chi phi dau vao tang (trang
10), (2) giam chi phi dién tu du an tan dung nhiét khi thai du (du
ki€n van hanh cudi T6/2026; tiét kiém ~30% lugng dién tiéu thu kni
van hanh 100% cong suat) va trién khai dién ap mai

Ty déng %
600 - o— - P 75
400 4 ol /—. 5
2004 @ —— d :50
0

2022 2023 2024 2025 2026F

LN hoat déng (trai) —@— Bién LN gbp tdng haop (phai)

Bién LN hoat déng (phai) =—@= Bién LN gbp xi mang & clinker (phai) )
—@— Bién LN gbp BOT (trai)

Nguon: HT1, Vietcap. Chu thich: 2026F = du bao 2026 cua Vietcap, (*) bién LN gop trén doanh thu gép (chua bao gém chiét khau
thuong mai)

Vietcap



Do dé, LNST-CDTS du bao tiép tuc phuc hdi 45% svck trong 2026

Chi phi 13i vay 2026 dy bao tang 18% svck trong bdi canh mat
bang 13i sudt cao hon so véi 2025; tuy nhién van nam & muc thap
nha ky vong ng vay khdng tdng manh trong 2026

Nghin ty déng Ty dong
2,0 - - 200
1,5 1 - 150
1,0+ - 100
0,5 A 50

2022

2023
Ng dai han (trai)
I No ngén han (trai)

2024 2025 2026F
=@- Chiphi lai vay (phai)

HT1 ghi nhan doanh thu gép quy 1/2026 dat 2.011 ty déng (+18%
svck) va hoan thanh 22% du bao cla chung téi. TU 2021-2025,
doanh thu thuén quy 1chiém trung binh 23% t&ng doanh thu

Nghin ty dong
10 -
8 A i
6 - |
‘] i
2 | i
il o5 Il >
2021 2022 2023 2024 2025 | 2026F
I Doanh thu gép Q1 thuc té
Vleth p bao 2026 cua Vietcap

Nguon: HT1, Vietcap. Chu thich: DT = doanh thu, KT&PL = quy khen thudng & phuc Igi; 2022-2026G = muc tiéu cla HT1, 2026F = du

Nhu vay, LNST-CDTS 2026 du bao sé ti€ép tuc phuc hoi (+45%
svck). Trong 2026, chung t6i du bao HT1 sé trich 36% LNST cho
quy KT&PL

Ty dong (HT1 ¢4 lich st trich quj KT&PL o

} tuong doi cao v&i trung binh
400 61% LNST tir 2022-2025) 100
300 - - 80
N 60

200 -
L 40
100 - 20
0 J — L0

2022 2023 2024 2025 2026F

B LNST-CDTS (chua diéu chinh quy KTS&PL) (trai)
Ty 18 KT&PL/LNST (phai)
Trong 2024-2025, HT1 déu vugt muc tiéu LNTT. Ban I&nh dao cho

biét k& hoach 2026 da can nhac cac rui ro vi mé va tu tin sé& hoan
thanh muc tiéu da déra

K& hoach LNTT cuia HT1 (Ty dong)

600 1 501 507
450 |
300 | +43%  +45%
' svck svck
150 |
0 i
T 2022G  2023G  2024G  2025G | 2026G  2026F

B % thuc té so véi ké hoach

12



Pinh gia & Rui ro Pau tu
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HT1 hién dang giao dich vGi P/E trugt 12T 14 14,5 lan. Chung toi ky vong
dinh gid cua HT1sé tlep tuc tang khi nganh xi mang budc vao chu ky phuc
hoi, dac biét véinén tang sinh 1Gi tich cuc cung co cdu ng vay an toan

Quécgia GTVH DT SVCK LNST- SVCK Ngvay ROE  ROA PIE  P/Bquy
(triéu  thuan (%) CDbTS (%) rong/ (%) (%) truot gan

USD) truct trugt vén chu 12T* nhat
12T 12T s& hilu (x) (x)
(triéu (triéu (%)
) )

CMSMK SoryaMataSarawak  yaasia 284 259 73 154 488 <122 19 14 18,2 0,3
18?890 AsiaCementColtd  HanQuéc 222 720 7.9 19  -793 566 1.9 1.0 16,2 0.3
109 TT [‘f&”g TaCementCo  puiioan 156 143 4,8 N3 252  -366 3.2 2.4 18,2 0.6
BCCVN Xi mang Bim Son VietNam 33 144 6.4 3 N.M 348 43 23 1 0.5
BTSVN Xi mé&ng Bt Son VistNam 24 101 2.1 2 N.M 92,1 5.9 2.0 10,0 0.6
VCXVN Xi ma&ng Yén Binh VistNam 11 30 6.2 | 724 806 67 3.0 16,6 11
CLHVN Ximang La Hién VitNam 9 08 7.0 2 1031  -835 218 136 5.9 12

Trung binh 105 204 2.1 6.6 4.5 18.8 65 3.6 13.7 0,7
Trung vi 33 143 4.8 30 252 348 43 2.3 16,2 0.6
HTIVN VICEMHaTiénVN  ViétNam 199 290 9.5 137 4768 82 7.2 4.5 14.5 1.0

+ Chung tbi da chon loc cac cong ty xi mang niém yét tai Viét Nam va trong khu vuc dé tham chi€u. Phan I6n cac doanh nghiép trong
nhom la cong ty thuan xi mang, ngoai trir CMS MK |a tap doan da nganh véi mang xi mang chiém trén 50% doanh thu.

+ HT1hién dang giao dich 8 mic P/E trugt 12T 14 14,5 1an, thap hon 10% so véi trung vi P/E cua cac cdng ty cung nganh. Chung t6i tin
réng HT1vai nén tang sinh 16i tich cuc (ROE, ROA cao hon trung vi), cung véi co cdu ng vay an toan, sé la nhiing yéu té ho trg dinh gia khi
nganh xi mang budc vao chu ky phuc héi. Theo du bao cuia chung téi, P/E du phdng 2026 clia HT1 (sau khi diéu chinh cho KT&PL) 1a 20,7
lan.

+ HT1clng co lich strtra cd tic tién mat déu dan tur 100-600 dong/CP ti 2021-2025 (tri 2023) - tuong duong DPS/EPS trung binh 86%.
Hién chung toi du bao HT1 sé tra cd tuc tién mat 2026 tuong duong vai 2025 (320 dong/CP)

VletCCIp Nguén: FiinPro, Bloomberg, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 22/6/2026). Chu thich: *chua diéu chinh cho qu§ khen thudng va phic I6i 12
(KT&PL).



Chi phi dau vao bién dong bat |0 va san lugng tiéu thu thap hon du kién
la nh{rng rui ro chinh anh hudng dén du bao 2026 cua chung toi

N . Kha néng Muc do
Ruiro dau tu: xayra  AHIginhuan

Chi phi diu vao bién déng bat Igi Q Q

Su phuc hoi cua bién LN trong 2025 phan 16n nhd gia than/nguyén vat liéu dau vao giam. Tuy nhién, gia than va nang
luong toan cau hién dang cho thay nhiing tin hiéu tang trd lai. Trong boi canh nguén cung xi mang trong nudc du
thira dan dén canh tranh gay gat, HT1co thé gap kho khan trong viéc tang gia ban dé bu dép chi phi. Néu chi phi dau
vao bién déng bat Igi hon du kién, viéc khdng thé chuyén giao ganh nang chi phi nay sang ngudi tiéu dung sé bao
mon truc ti€p dén bién Igi nhuan du phdng 2026 clda chung toi.

300
250
£ 200 ©n " .
< 150 Tu dau nam den nay, gia
% 100 ——ethan nhieét da tang 23% so
0 vGi thai di€ém cudi nam 2025
0 e Gia than nhiét phdm cap 5500 kcal/kg tai cang Tan Hoang Dao, Trung Quéc
22228 8333 8 38 xJd I & d& Q8
S88§R388c88888888888¢8¢
PEFCRFEEREPRFREEERREES
San lugng tiéu thu xi mang & clinker thap hon du bao qd) =)

Phan 16n cau chuyén tang trudng hién tai ciia HT1 dugdc gan lién vai "lan song” dau tu cong ha tang tai phia Nam. Viéc
tham gia sau vao cac du an ha tang cong khién HT1 phu thudc I1én vao tién do giai ngan ngan sach Nna nudc. Trén
thuc té€, cac du an nay thudng xuyén phai déi mat vai cac nut that co hiu nhu: vudng mac trong giai phong mat bang
hay thi€u hut vat liéu san lap (cat, dat da,...). Néu cac dai du an nay bi gian doan ho&c cham tién dé, san lugng tiéu
thu xi mang, doanh thu va Igi nhudn cta HT1sé ngay 1ap tuc bi anh hudng tiéu cuc.

L]
Vleth p Nguén: Bloomberg, Vietcap. Chu thich: AH = Anh hudng, O = kha nang xay ra/ muc dé anh hudng thap nhat, ® = kha nang xay ra/ muc dé anh hudng cao nhat
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung téi, Téng Hoang Tram Anh va Vi Minh Buc, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém ca nhan
cla chung téi déi véi cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao clia chung téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co
lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan ducc
thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gdbm doanh thu tu
cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t6 chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé thdng khuyén nghi clia Vietcap
N&i dung chinh trong hé théng khuyé&n nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, ducc

xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng lién quan dén hoat dong thi trusng. Cong thic nay dudc ap dung tu ngay
1/1/12014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén 20%

KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢6 tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duong ti10%-20%

PHU HOP THI TRUGNG Téng loi nhuén c8 déng (bao gém ¢b tic) trong 12 thang téi du bao sé dao ddng gilla &m 10% va duong 10%
KEM KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao s& am tr 10-20%

BAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢b tuc) trong 12 thang tsi du bao s& am trén 20%

BO phan nghién clu dang hoac co thé sé nghién clu c8 phiéu nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly
KHONG DANH GIA do tu nguyén hoac chi dé tuan thu cac quy dinh cla luat va/noac chinh sach cong ty trong trudng hgp nhat dinh, bao
gom khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Hinh ’E’hUC dgnb gia na}/ ng ra khl.?hua clo dz—lny du thpng :un cq SO lcze xac c{mh Ifhtjyerjﬂlngh‘! dau tu hoac gia muc tiéu.
o Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cb phiéu nay.

Tru khi cé khuyén cao khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia trong tuang lai co thé lam cho cac khuyén
nghi tam thai khéng khdp véi muc chénh léch gilia gia thi trudng clia ¢8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc
hién mot cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khi khdng nhat thiét s& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bat Igi
dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky chiing khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dugc néi dén trong bao céo nay. D& dugc tu van dau tu, thuc
hién giao dich ho&c cac yéu cau khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla knu vuc dé dugc giai dap.
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Lien Hé
Phong Nghién cuu & Phan tich

Phong Nghién cuu & Phan tich
+84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan & Bao hiém

- Huynh Thi H6ng Ngoc, Trudng phong, ext 138
- VU Thé Quéan, Pho Trudng phong, ext 364

- HO Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- Binh Kién Vuong, Chuyén vién, ext 468

Hang tiéu dung

Hoang Nam, Giam doc, ext 124

- BUi Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cap, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

Giam déc
Hoang Nam, ext 124

B4t dong san

Luu Bich Hong, Trudng phong cao cép, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

Dau khi & Pién

Binh Thi Thuy Duong, Phé Giam déc, ext 140

-6 Cong Anh Tuén, Chuyén vién cao cép, ext 181
- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Vimo
Hoang Thuy Luong, Trudng phong cao cép, ext 368
- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

Céng nghiép & Co s hatang

Nguyén Thao Vy, Trudng phong cao cap, ext 147
- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 149

- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Khach hang ca nhan

V0 Minh Buic, Pho Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Tram Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V& Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Phong Tu van Dau tu va Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang té chic

Anthony Le

Giam déc

Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang té chic

+84 28 3914 3588, ext 525

Chéau Thién Truc Quynh
Giam déc biéu hanh
Phong Tu van Dau tu
+84 28 3914 3588, ext 222
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