TECHCOMSECURITIES " TECHCOM SECURITIES - RESEARCH

Bao cao cap nhat KQKD Q3/2026 - IMP

HOSE - Cong ty CP Dugc pham Imexpharm (Imexpharm Corporation)

DOANH THU THUAN LQI NHUAN SAU THUE BIEN LQI NHUAN GOP DONG TIEN TU HPKD VON HOA (21/10/2026)

544 84 41,0 97 5.484

ty déng - -5,2% YoY ty dong - +9,2% YoY % - +1,5 diém % YoY ty déng - 1,15 [an LNST ty dong - gia 35.600d
PANH GIA KQKD QUY 3 % HOAN THANH DU PHONG CA NAM

Q3/2026, IMP ghi nhan doanh thu thusn 544 ty déng (-5,2% YoY) nhung LNST van 2026 (TCBS)
tang lén 84 ty déng (+9,2% YoY) — quy thir ba lién ti€p doanh thu gidam ma lgi

nhuén di 1&n. Nguyén nhan nam & kénh ban chir khéng & nhu cau: trong théng céo Doanh thu thuan - 1.652/2.288ty  /72,2%
ngay 20/10/2026, IMP quy muc giam cho quy dinh méi vé thué hd kinh doanh va ]
quan ly thuéc ké don cuing ap luc canh tranh. Hai quy dinh nay danh thang vao nha LNST - 260/ 351 ty 74,0%

thudc Ié — doanh thu nhém nay giam 25% YoY — trong khi chudi nha thuéc tang ]
206% va nang ty trong trong doanh thu OTC lén 22% tir 14%. Chubi mua tap trung
nén doi chiét khau cao hon, ddy cac khoan giam trir 1én 18,3% doanh thu gép tur
15,3%, trong khi doanh thu gop thuc ra gan nhu di ngang & 665 ty déng. Lgi nhuén
van tdng nha bién gop 41,0% (+1,5 diém % YoY) tlr day chuyén EU-GMP, chi phi hoat LOI NHUAN SAU THUE 9 THANG
doéng gitr nguyén murc tuyét doi va thué sudt hiéu dung gidm vé 20,3%. TCBS

Research danh gia chat lugng lgi nhuén tich cuc nhung doanh thu chua tao day: 242 - 260 v dong

diéu kién dao chiéu la kénh nha thudc 1é ngirng thu hep, khong phai gia tring thau +7,6% YoY - bién gop 9T Ién 41,5% tr 39,7%
cai thién. Trén co sd dd, ching t6i cho rang IMP chua phai mét co hdi dau tu hap

dan & thoi diém hién tai — doanh thu thuan van dang thu hep, trong khi dinh gia

hién tai khong ré so v&i méat bang nganh.

DONG TIEN TU' HDKD 9 THANG

(1 08) - 226 ty dong

Loi nhuan sau thué theo quy - ty déng

% 107 04 +9.2% Yo¥ ddo chiéu +334 ty - CFO/LNST 0,87 lan - FCF 191
77 82 ° 84 .
— ty
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
DPIEM NHAN CAN THEO DO!I
41,0% Bién Igi nhuan bu dap doanh thu giam -5,2% Doanh thu thuan giam ba quy lién tiép
+1,5 diém % YoY - bién LNST 15,4% tir 13,4% 544 ty dong - 9T/2026 gidm 8,2% YoY
+226 Dong tién kinh doanh 9T dao chiéu 18,3% Cac khoan giam trir & mirc cao
Tur (108) ty déng cuing ky - Q3 dat 97 ty, gap 1,15 [an LNST 122 ty dong (+17,8% YoY) - cao thir hai trong sau quy
311 Bang can déi 6 trang thai tién rong 195,7 Véng quay ton kho kéo dai
Ng vay 212 ty - ng phai tra/téng tai san 18,1% Tén kho 688 ty dong (+2,6% QoQ) - tir 187,3 ngay

DANH GIA TRIEN VONG 2026

TCBS dy phong nam 2026, IMP dat doanh thu thuéan 2.288 ty dong (-6,3% YoY) va LNST 351 ty dong (+0,6% YoY), tuong irng EPS
2.279 dong, EBITDA 556 ty déng va ROE 14,6%. Kich ban nay doi hdi Q4/2026 dat doanh thu thuan 636 ty dong (+16,9% QoQ) va
LNST 91 ty déng — quy cao nhéat k& tir Q4/2025, pht hop mua vu cudi ndm cda nganh dugc nhung la giad dinh can theo dbi khi
doanh thu da giam YoY ba quy lién tiép. Du phdng capex 2026 da ha vé 64,9 ty déng tlr 262 ty dong dua ra dau nam, sau khi 9T chi
thuc hién 34,9 ty dong — dong tién tu do cai thién nhung md rong cong suét cho giai doan sau 2027 cham lai. Tai ngay 21/10/2026,
IMP giao dich & P/E du phéng 15,6 Ian va P/B 2,18 lan, cao hon binh quan nhom dugc niém yét [an lugt 11,3 [an va 2,0 lan.

DU PHONG CA NAM 2026

DOANH THU THUAN LOI NHUAN SAU THUE EPS P/E DY PHONG P/B DU PHONG
2.288 351 2.279 15,6 2,18
ty déng - -6,3% YoY ty dong - +0,6% YoY dong/cp - 2026F [an - 2026F Ian - 2026F
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TECHCOMSECURITIES " PHAN 1 - PANH GIA CUA TCBS

Dugc pham Imexpharm - IMP - Cap nhat KQKD Q3/2026
1. Panh gia caa TCBS

TCBS Research danh gia KQKD Q3/2026 cua IMP tiép tuc xu hudng “doanh thu giam — Igi nhuan ting".
Doanh thu thuan dat 543,6 ty dong (-5,2% YoY, -3,3% QoQ), LNTT dat 105,4 ty dong (+4,5% YoY) va LNST dat
84,0 ty dong (+9,2% YoY, -10,6% QoQ). Ngudn goc murc giam can tach rd: doanh thu gop trude giam trir dat
665,4 ty dong, gan nhu di ngang so véi 666,2 ty dong cua Q2/2026 va chi giam 1,7% YoY, trong khi cac khoan
giam trir tang 1én 121,7 ty dong (+17,8% YoY, +17,1% QoQ), tuong duong 18,3% doanh thu gop. Trong thong
cdo KQKD ngay 20/10/2026, IMP quy nguyén nhan cho quy dinh mai vé thué hé kinh doanh, quan ly thudc ké

don va ap luc canh tranh gia tang — tic stc ép dén tir kénh ban |é: nha thubce |é giam 25% YoY con chudi
tang 206%, day ty trong OTC trong doanh thu gép I1én 43,2% tlr 33,4%. Bién loi nhuan gép dat 41,0% (+1,5
diém % YoY) nén lgi nhuan gép 223,1 ty déng chi giam 1,7% YoY; bién LNST md& rong 1én 15,4% tir 13,4%. Liy
ké 9T/2026, doanh thu thuan dat 1.652,1 ty dong (-8,2% YoY) nhung LNST dat 259,9 ty déng (+7,6% YoY),
hoan thanh 74,0% du phong ca nam 2026 ctia TCBS. Bang can doi duy tri vi thé tién rong 311,0 ty dong (tién
va dau tu gilr dén ddo han 522,6 ty dong, no vay 211,6 ty déng), von chd sd hitu tang 3,6% QoQ Ién 2.425,0 ty
déng va no phai tra 534,3 ty déng, bang 18,1% tong tai san. Dong tién tr HDKD Q3/2026 dat 96,8 ty dong, gap
1,15 [an LNST; lGy ké 9T dat 225,9 ty dong, dao chiéu so véi mic am 108,3 ty dong cung ky.

PIEM CHIiNH

01 Bién lgi nhuan bu d&p doanh thu giam — Bién gop Q3/2026 dat 41,0% so vdi 39,6% cung ky, bién LNTT
19,4% tir 17,6% va bién LNST 15,4% tir 13,4% (thué suat hiéu dung giam vé 20,3% tir 23,8%). Nho dé
LNST tang 9,2% YoY du doanh thu thuan giam 5,2%. Bién gép 9T/2026 dat 41,5% tlr 39,7%.

02 Giam trir tang vi co cau kénh dai, khdng vi mat thau — Doanh thu gdp di ngang so véi quy trude va chi
giam 1,7% YoY, trong khi gidam trir chiém 18,3% doanh thu gop (Q3/2025: 15,3%). Thong cdo KQKD ngay
20/10/2026 cua IMP cho thay co ché: doanh thu nha thudc 1é giam 25% YoY con doanh thu chudi tdng
206% YoY, dua ty trong chudi trong doanh thu OTC Ién 22% tir 14% clia ndm 2025. Chubi mua tap trung
nén di kem chiét khau cao hon.

03 Dong tién dao chiéu, capex gian tién dé6 — CFO 9T/2026 dat 225,9 ty déng so v6i am 108,3 ty déng
cung ky (CFO/LNST 0,87 Ian). Chi mua sam TSCD 9T chi 34,9 ty dong, bang 13,3% murc du phdéng 262,5
ty dong ma TCBS dua ra dau nam; du phong capex 2026 da ha vé 64,9 ty dong, dua dong tién tu do 9T
Ién 191,0 ty dong.

04 Vong quay von luu dong: ap luc ndm & nira dau nam — S8 ngay t6n kho 1én 195,7 ngay va sd ngay phai
thu 76,2 ngay. Riéng Q3/2026, phai thu giam 1,9 ty dong va tén kho tang 17,6 ty dong; hai ty so tang chu
yéu vi doanh thu quy thap hon, khéng phai do s du tang lén. Phai thu da tang 128,0 ty déng tir dau nam
dén cudi Q2/2026.

B Loi nhuan sau thué theo quy W Doanh thu gop & cac khoan giam trir
Ty dong - duong = tdng trudng YoY (%) Ty déng - cét xép 1dp, nhan trén = doanh thu gép

+37,0%
+10,2% +4,0% +9,2%

770 796
677 666 665
[ 155 | 629
137
107 103 ] azm SR SR
90 94
77 82 84
. CEE 574 St 546 562 544
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26

Doanh thuthuan @ Céc khoén giam trir
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PHAN 2 - Vi MO, THI TRUONG & NGANH DU'QOC PHAM Q3/2026
TECHCOMSECURITIES " Dugc pham Imexpharm - IMP - Cap nhat KQKD Q3/2026

2. Vi mo, thj truong & nganh dugc pham Q3/2026

2.1. Vi mo: gia dau tang, lai suat tao dinh roi dao chiéu

Gia nang lugng bién dong manh khién lam phat toan cau tang va budc nhiéu NHTW I6n that chat trg lai
trong thang 9/2026: Fed tang 0,25 diém % lén 3,75%-4,00%, ECB nang lai suat tién gui [én 2,50%. Dau Brent
doéng ctlra 30/09/2026 & 98,03 USD/thung va lén 109,86 USD/thung ngay 16/10/2026. Trong nudc, GDP
Q3/2026 tang 9,95% YoY dua 9T/2026 lén 9,01%; CPI binh quan Q3 tang 4,80% YoY. L&i suat huy dong trén
12 thang binh quéan thang 08/2026 & 6,85%/nam, nhung NHNN da dinh hudng dao chiéu qua Cong van
9736/NHNN-CSTT ngay 21/10/2026.

B Kénh tac dong t6i nganh duogc la chi phi dau vao — Duoc generic chiu anh hudng chid yéu qua gia nguyén liéu
dugc (API) nhap khau va chi phi van tai nhay véi gia dau; chénh léch |di sudt USD—VND thu hep gay ap luc ty
gia, lam tang gia tri quy d6i VND cutia nguyén liéu — bién sé chinh véi bién gdp céc quy tdi.

B Riéng vai IMP, lai suat cao lai ¢ Igi — Vdi vi thé tién rong 311,0 ty déng va ng vay chi 211,6 ty déng, doanh thu
hoat dong tai chinh Q3/2026 tang 97,6% YoY trong khi chi phi tai chinh giam 27,0% YoY. Mat bang tién gui giam
sé thu hep nguén thu nay, du tai chinh rong chi bang 2,1% LNTT quy.

2.2. Thi truong co phiéu: VN-Index diéu chinh, thanh khoan thap nhat sau quy

VN-Index giam trong Q3/2026, thanh khoan vé mirc thap nhat sau quy nhung dang dan cai thién. VN-Index
doéng clra ngay 30/09/2026 tai 1.768,62 diém, giam 4,9% so véi cudi Q2/2026; gia tri giao dich binh quan
phién trén ba san dat 18.626 ty dong, giam 22,7% QoQ va 57,7% YoY. KhGi ngoai ban rong 18.066 ty dong trén
HOSE, thdp hon muc 48.452 ty dong cia Q2/2026. Tir 21/09/2026, Viét Nam chinh thiéc thuéc nhém thi
trudng mai n6i thir cap cuia FTSE Russell.

B Dién bién VN-Index
Diém - gid déng ctra ngay, 01/04/2025-21/10/2026

1.950 1.768,62

1.700
1.450 1.738,67
1.200 \

Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q4/26

2.3. Nganh duoc pham: ct séc kénh nha thudc lé la bién s6 chinh

Bién s6 I6n nhat ciia nganh nam 2026 khéng nam & san lugng ma & cho thudc dugc ban qua dau. Hai quy
dinh méi clng siét vao nha thudc 1é doc lap — thué véi ho kinh doanh va quan ly thudc ké don — trong khi
chudi nha thudc hién dai ma réng nhanh. Pay ciling la nhitng nguyén nhan IMP néu trong théng cdo KQKD
ngay 20/10/2026, bén canh ap luc canh tranh gia tang.

B Dich chuyén sang chuoi lam tang chi phi giir hang trén ké — Chu6i mua tap trung va c6 sirc mac ca I6n hon nha
thuéc 1é, nén cuing mét luogng hang ban ra sé kém chiét khau cao hon. Véi IMP, doanh thu chudi Q3/2026 tang
206% YoY con nha thudc 1é giam 25% YoY — day la co ché day ty 1é giam trir 1én 18,3% doanh thu gép, mot ap
luc cau trac 1én bién lgi nhuan chir khong phai bién déong mét quy.

B Thong tu 40/2025/TT-BYT gilr nguyén lgi thé cta day chuyén EU-GMP — Géi thau thuéc generic chia thanh 5
nhém k¥ thuat, Nném 1 danh cho thudc san xuat toan b trén day chuyén EU-GMP, noi s6 ddi tha it hon va gia
trdng thau dugc bao vé tot hon — nén tang cho bién gop trén 41% cua IMP.
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHINH
TECHCOMSECURITIES " Dugc pham Imexpharm - IMP - Cap nhat KQKD Q3/2026

3. Phan tich cac chi so tai chinh

3.1. Doanh thu, cac khoan giam trir & lgi nhuan gop

Doanh thu gop di ngang; toan bé mirc giam ctia doanh thu thuan nam & cac khoan giam trir. Doanh thu gop
Q3/2026 dat 665,4 ty dong, di ngang QoQ (-1,7% YoY), nhung giam trir tang lén 121,7 ty dong (+17,8% YoY),
nang ty |é 1én 18,3% doanh thu gop tir 15,3% cung ky, nén doanh thu thuan con 543,6 ty dong (-5,2% YoY).
Loi nhuan gop 223,1 ty déng, gan nhu khéng déi nhd bién gop 41,0% so véi 39,6%. Thuyét minh ban nién cho
thay giam trir cGia IMP gan nhu toan b la chiét khau thuong mai, hang ban bi tra lai chi 0,4 ty dong — tirc
nhuong gid tai di€ém ban, khong phai van deé chat luong.

B Ap luc ndm & co cau kénh, khong & gia triing thau — Mirc gidm YoY thu hep tir 11,1% clia Q2/2026 vé 5,2%,
bién gop 9T Ién 41,5% tlr 39,7%. Ty trong kénh OTC trong doanh thu gop téng Ién 43,2% tir 33,4% cung ky, trong
dé chubi chiém 22% so va&i 14% nam 2025 — co cau dich vé phia ngudi mua cé strc méc ca lon hon, nén doanh
thu gop di ngang ma ty & gidm trir van tang.

B Cac khoan giam trir doanh thu B Lgi nhuan gop & bién lgi nhuan gop
Cét: ty doéng - duong: % doanh thu gép Cét: ty dong - duong: % doanh thu thuan
19,5% 5
17,8% . 18,3% 447% o
13,2%
155 : 286
137 254
103 104 122 227 227 236 223
83 . .
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26

3.2. Bién lgi nhuan & chi phi hoat dong

Ca ba cap bién lgi nhuan déu cao hon cung ky, nhung ty 1é chi phi hoat dong trén doanh thu ciing ting.
Bién gop, bién LNTT va bién LNST Q3/2026 lan lugt dat 41,0%, 19,4% va 15,4%, so vGi 39,6%, 17,6% va 13,4%
trong Q3/2025.

® Chi phi hoat dong chiém ty trong cao hon do doanh thu giam — T6ng chi phi ban hang va quan ly 120,3 ty déng,
ngang muc 120,0 ty dong cung ky, nhung ty |é trén doanh thu thuén tang Ién 22,1% tir 20,9% — 1,2 diém % nay
triét tiéu phan 1&n cai thién 1,5 diém % cua bién gop. IMP gilr dugc nén chi phi tuyét ddi, khac véi DHG cung quy.

B Thué suat hiéu dung ho trg bién LNST — Thué TNDN Q3/2026 la 21,4 ty dong trén LNTT 105,4 ty dong, tuong
(rng thué suat hiéu dung 20,3% so vdi 23,8% cta Q3/2025. Nhd dé LNST téng 9,2% YoY, nhanh hon muc 4,5%
clia LNTT; thué suat 9T/2026 sat vdi gia dinh trong du phéng ciia TCBS.

B Ba tang bién lgi nhuan theo quy B Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép
% doanh thu thuan - bién gép, bién LNTT, bién LNST Cot xép Iop: ty déng - duong: CPBH/doanh thu thuan (%)
49% 101 506 447 s 419 410 15,5% 15,9% 16,0% . 15,5%
5 WM 0\1‘3%/0——_0\-0_—/0
40%
30%
20% 0—0/0\0’—0\0
98 81 02 88 83 84
10% 14,3 134 168 15,0 167 15,4
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
© Biéngop O BienLNTT Bién LNST Chi phi ban hang Chi phi QLDN
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHINH
TECHCOMSECURITIES " Dugc pham Imexpharm - IMP - Cap nhat KQKD Q3/2026

3.3.Von luu dong & dong tién

Dong tién kinh doanh dao chiéu manh; Q3/2026 la quy thit ba lién tiép cé6 CFO duong. CFO Q3/2026 dat 96,8
ty dong, gap 1,15 Ian LNST; 9T dat 225,9 ty déng so vGi am 108,3 ty déng cung ky. V&i capex 9T chi 34,9 ty
dong, FCF 9T dat 191,0 ty déng; TCBS da ha du phdng capex 2026 vé 64,9 ty dong tir 262,5 ty dong.

m Hai ty s6 von luu dong dai ra vi mau s6, khong vi s6 du — Phai thu giam nhe vé 453,9 ty dong va tén kho chi
tang 2,6% QoQ lén 687,6 ty déng, nhung sd ngay phai thu van Ién 76,2 ngay va s6 ngay ton kho 1én 195,7 ngay,
do doanh thu quy thap hon 3,3% QoQ. Pang chu y, ton kho nguyén vét liéu cGa IMP di ngang tlr ddu ndm — khac
han murc tdng 57% & DHG — cho thdy IMP khéng tich trit nguyén liéu trudc gia.

B Phai thu, ton kho & so ngay luan chuyén W Dong tién tir HDKD so vGi LNST
Cot: ty dong - dudng: DSO va DIO (ngay) Ty déng - theo quy
198 196 240 162
160 _O=__ 183___1.:,7____0 200
- - - 150 20 77 "7 103 o 94 97 g4
60
444 456 454
4170——'—_0\3280/3’920—_—0—-0 1 -34 * .
71 74 76 %0
60, 7 65 ,
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
Phai thu KH Hang tén kho LCT tir HDKD LNST

3.4. Cau trac von & dinh gia

Tai chinh rong chuyén sang duong nho vi thé tién rong cta bang can déi, nhung dinh gia dang cao hon binh
quan nhom dugc pham niém yét trén ca P/E va P/B. Doanh thu hoat dong tai chinh Q3/2026 dat 9,6 ty déng
(+97,6% YoY) trong khi chi phi tai chinh giam con 7,3 ty déng (-27,0% YoY), dua tai chinh rong 1én +2,2 ty
déng, mirc duong cao nhat sau quy. No vay 211,6 ty dong chi bang 8,7% von chu sd hitu 2.425,0 ty déng.

B Phan bu dinh gia cé co s¢ tir chat lugng tai san, nhung P/E du phéng cao hon P/E truot — Tai gia 35.600
doéng/cp ngay 21/10/2026 (von hoa 5.484 ty dong), IMP giao dich & P/E truot 14,9 [an va P/B 2,3 lan, so véi
binh quan nhém 11,3 lan va 2,0 Ian, ROE truot 15,9%. Phan bu phan anh bién gép trén 41% va tién rong 311,0 ty
doéng — dai lai, doanh thu da giam YoY ba quy lién tiép. EPS du phdng 2026 la 2.279 d6ng, thap hon EPS trugt
2.385 dong, nén P/E du phéng 15,6 lan con cao hon P/E trugt; EPS mo hinh chua trir quy khen thudng, phic lgi
nén cao hon EPS doanh nghiép cong ba.

B Chat xtc tac nam & cong suat méi, chua nam & két qua — DHDCD ngay 22/04/2026 dat ké hoach doanh thu
gop 3.200 ty dong va LNTT 502 ty déng; 9T mdi hoan thanh 65% muc tiéu loi nhuan. Té hgp Céat Khanh tai bong
Thép (1.495 ty dong, chudn WHO-GMP/EU-GMP, céng suat 1,4 ty don vi/ndm) la nguén téng trudng dai han
nhung chua déng gop trong giai doan du phéng. Chung t6i danh gia diéu kién dé€ doanh thu tao day la kénh nha
thudc |é nglrng thu hep, chir khéng phai gia tring thau cai thién.

B P/E so sanh nhém dugc pham niém yét B P/B so sanh nhém dugc pham niém yét

L&n - P/E truot 12 thang tai 21/10/2026 L3n - theo BCTC Q3/2026 va gid 21/10/2026

15,0 14,9 33
13,7
18 124 25 23
] B OB T L - 16____11__I_
59
11 11
DHG DBD TRA DVN DMC OPC DTP IMP DHG DBD TRA DVN DMC OPC DTP IMP

www.tcbs.com.vn 5/8



PHAN 4 - PHU LUC — SO LIEU BCTC Q3/2026
Dugc pham Imexpharm - IMP - Cap nhat KQKD Q3/2026

4. Phu luc — So6 liéeu BCTC Q3/2026

Trich luoc bang can doi ké'todan & két qua kinh doanh sau quy gan nhéat - don vi: ty dong

TECHCOMSECURITIES €

Chi tiéu (ty dong)

Q3/25

Q4/25

Q1/26

Q2/26

Q3/26

Tién & twong duong tién 262 174 189 76 157 133
Dau tu nam gilr dén ngay dao han 282 222 212 386 347 389
Phai thu khach hang 417 444 328 392 456 454
Hang ton kho (rong) 665 752 678 639 670 688
TAI SAN NGAN HAN 1.701 1.660 1.507 1.541 1.684 1.721
Tai san co dinh (rong) 820 805 781 761 751 732
Xay dung co ban d& dang 28 34 37 40 43 42
Dau tu vao cong ty lién két, lién doanh 67 67 67 97 97 97
Tai san dai han khac 407 399 389 381 371 365
TAI SAN DAI HAN 1.324 1.307 1.275 1.279 1.263 1.238
TONG TAI SAN 3.025 2.967 2.783 2.821 2.947 2.959
Vay & ng ngan han 155 203 113 100 95 112
Phai tra nguai ban 170 154 81 90 91 94
Quy khen thudng, phc loi 43 43 43 6 44 44
NO NGAN HAN 646 591 372 339 502 431
Vay & ng dai han 250 170 100 100 100 100
NG PHAI TRA 903 768 476 442 606 534
VON CHU SO HOU 2.122 2.199 2.307 2.379 2.341 2.425
LNST chua phan phéi 260 342 449 521 484 568
Chi tiéu (ty déng) Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
Doanh thu ban hang (gép) 770 677 796 629 666 665
Cac khoan giam trir doanh thu (137) (103) (155) (83) (104) (122)
DOANH THU THUAN 633 574 641 546 562 544
Gi4 von hang ban (379) (347) (354) (320) (326) (321)
LOI NHUAN GOP 254 227 286 227 236 223
Doanh thu hoat dong tai chinh 10 5 4 5 8 10
Chi phi tai chinh (13) (10) 9) (7) (8) 7)
trong dé: chi phi lai vay 6 5 3 2 3 3
Chi phi ban hang (98) (81) (102) (88) (83) (84)
Chi phi quan ly doanh nghiép (40) (39) (45) (35) (35) (36)
Loi nhuan khac 1 @) 1 1 1 0
LOI NHUAN TRUGC THUE 115 101 135 103 118 105
Chi phi thué TNDN (25) (24) (28) (21) (24) (21)
LOI NHUAN SAU THUE 90 77 107 82 94 84
EBITDA 147 132 164 131 147 134
LCT thuan tir hoat dong kinh doanh 60 (34) 162 103 26 97
Khau hao tai san co dinh 26 26 26 26 26 26
Tién chi mua sam, xay dung TSCD 5 9) (3) (8) 17) (10)
C6 tirc da tra cho chu sd hitu 0 (77) 0 0 0 (92)

(*) Dong “Tién chi mua sam, xay dung TSCD” duoc gil nguyén theo sé liéu céng bo; riéng Q2/2025 sé fiéu mang dau duong (+4,7 ty déng) nén ciing dé

nguyén, khéng dao ddu. S6 4m trong ngoac don.
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Phu luc — Mo hinh tai chinh & du phong theo nam

Pon vi: ty déng (trir cdc dong ty 1€ 1an, %, dong/cp) - 2021-2025 thuc hién, 2026—-2030 du phong cua TCBS

THUC HIEN DU PHONG - TCBS

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
P/E (Ian) 25,5 17,1 12,8 22,0 22,8 15,6 14,0 12,9 11,8 10,9
EPS (d6ng/cp) 1.228 1451 1945 2083 2267 | 2279 2536 2758 3.009 3.263
P/B (Ian) 2,69 2,01 1,83 3,24 3,46 2,18 1,99 1,82 1,67 1,53
BVPS (dong/cp) 11.649 12298 13.532 14.172 14973 | 16.339 17.858 19.510 21.312 23.267
ROE 10,7% 12,1% 151% 150% 15,6% 14,6% 148% 148% 14,7% 14,6%
Bién loi nhuan gop 38,5% 42,4% 40,6% 388%  41,0% 41,2% 41,2% 41,2% 41,2% 41,2%
Bién lgi nhuan hoat dong 18,5% 18,0% 19,1% 18,8% 18,9% 19,2% 19,2% 19,2% 19,2% 19,2%
Bién Igi nhuan rong 14,9% 13,6% 15,0% 14,6% 14,3% 15,3% 16,0% 16,2% 16,5% 16,8%
Tang vay / Vén chi sd hiru 0,15 0,05 0,02 0,04 0,09 0,14 0,13 0,12 0,11 0,10
(Téng vay - Tién) / V&n chii s6 hiru 000 (0,04) (0,03) (0,03) 001| (006) (011) (0,15  (0,19)  (0,23)
LNTT / Chi phi lai vay (lan) 43,5 76,8 62,5 1158 27,0 34,2 22,6 24,6 26,8 29,1
Doanh thu thuan 1.267 1.644 1.994 2.205 2.441 2.288 2.448 2.619 2.803 2.999
Tang truéng doanh thu (75% 298% 213% 106% 107%| (63)%  70%  70%  70%  7.0%
Gi4 von hang ban (779)  (946) (1.184) (1.350) (1.440) | (1.345) (1.439) (1.540) (1.648) (1.763)
Lgi nhuan gop 488 697 811 856 1.002 943 1.009 1.079 1.155 1.236
Chi phi ban hang (181)  (269)  (310)  (312) (378)| (355) (380)  (406)  (435)  (465)
Chi phi quan ly doanh nghiép (73) (132) (120) (128) (161) (150) (160) 171) (183) (196)
Loi nhuan trudc thué 239 291 377 404 446 441 494 538 585 635
Lgi nhuan sau thué 189 224 300 321 349 351 391 425 463 503
Téng trudng LNST (9,8)% 18,2% 34,0% 71% 8,8% 0,6% 11,3% 8,8% 9,1% 8,5%
EBITDA 305 356 466 513 567 556 624 676 732 792
Chi dau tu TSCD (capex) (53) (99) (64) (97) (27) (65) (122)  (131)  (140)  (150)
Tién & twong duong tién 271 179 106 162 189 514 663 822 997 1.189
Téng tai san 2.295 2.277 2.393 2.505 2.783 3.123 3.380 3.653 3.951 4.273
Vén chu sé hitu 1.794 1.894 2.085 2.183 2.307 2.517 2.751 3.005 3.283 3.584

P/E, P/B cac nam thuc hién theo gia dong ctra cudi nam dé diéu chinh pha lodng; cac nam du phdng theo gia 35.600 déng/cp ngay 21/10/2026. EPS,
BVPS moi nam quy vé 154,0 triéu c6 phiéu hién hanh dé€ so sédnh theo thoi gian; EPS chua trir quy khen thudong, phic loi nén cao hon EPS doanh nghiép
céng bé. Giai doan 2027-2030 gia dinh doanh thu thudn tang 7,0%/ndm va capex quay lai mat bang 122-150 ty déng/nam sau khi 2026 bj hoan. S6
am trong ngoac don.
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DE khdng bé 16 cdc bdo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khach vui 1ong dang ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé béao cdo phén tich, Quy khach vui Iong gui vé dija chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching téi xin chén thanh cam on.

Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bao cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid 14 déng tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va c6 thé thay d6i.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khéng phai khuyén nghi ddu tu. Nha dau tu tu danh gid va chju trach nhiém déi véi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khi khdng bao dam két qua trong tuong lai; déu tu ludn cd rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khdng chiu trach nhiém doi vdi tén that phat sinh tur viéc s dung béo cédo. Bao cdo thudc sd hitu
clia TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chap thudn bang vén ban.
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