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CTCP DAU TU VA KINH DOANH NHA KHANG DIEN (HOSE: KDH)

Ving triing ban giao, du an BT buéc vao giai doan dau tu ban dau

Chi tiéu (Ty déng) 2Q-FY26 1Q-FY26  +/-(%QoQ) 2Q-FY25  +/-(%YoY)
Doanh thu thun 161 281 -43% 1.047 -85%
Loi nhuan gop 81 183 -56% 405 -80%
LNST-CDM 750 281 166% 199 277%
Ty sust LNST-CDM 467% 100% 366,76 pps 19% 447,79 pps

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

Q2-FY26: Lgi nhuan dugc dan dat béi doanh thu tai chinh tir thoai vén céng ty con

e Trong Q2/2026, KDH ghi nhan doanh thu thuan dat 160,6 ty dong (-84,7% svck), thap hon
dang ké so véi ky vong do tién do ban giao du an Gladia thap tdng cham lai va phat sinh
khodn hang ban bi tra lai bat thudng (77,8 ty dong). LNST-CDM tang trudng dot bién
+277% svck, dat 749,8 ty déng nhd khoan doanh thu tai chinh (896,3 ty d6ng) sau khi thoai
vén va mat quyén ki€ém soat tai dy an Binh Trung Mdi.

e Hangton kho ti€p tuc tang 1én 29.488 ty déng (+26,8% YTD) khi KDH dang day manh céng
tac xay dung va GPMB tai KDC Tan Tao, BT-BTD, Phong Phu 2 va Binh Hung 11A.

e D& taitrg cho cac thuang vu M&A, hoan thién phap ly va phat trién duy én, téng ng vay clia
doanh nghiép da tang lén muc 16.659 ty déng (+64,1% YTD), ddy ty 1& ng vay/Vén chi s&
h{ru 1én muc 83,4%.

Trién vong Q3-FY26: Doanh thu tiép tuc dén tirban giao du an Gladia thap tang

e Chung téi udc tinh doanh thu Q3/2026 dat 149 ty dong (-7% svqt, -86,4% svck) va LNST-
CBM dat 16 ty dong (-98% svqt), phan anh diém tring cta hoat déng c6t 16i khi tién do
ban giao tai dy &n Gladia van duy tri & muc thap (udc tinh 5 can) va khong con khoan lai tai
chinh dét bién hé tro.

e Chung t6i diéu chinh giam du phéng doanh sé ban hang xu6ng con 5.572 ty déng (+13,5%
svck). Doanh thu thuan 2026F ciing dugc diéu chinh gidm con 845 ty déng (-82% svck) do
khong con hgp nhat doanh thu tir BTM va gian tién dé ban giao Gladia. LNST-CDM ca nam
diéu chinh giam vé& muc 1.234 ty déng (+18% svck, -226 ty déng so vai du phdng cd). EPS
ca nam 2026, theo d6, udc dat 990 déng.

Quan diém va khuyén nghi

M6 hinh dinh gid tai san rong (RNAV) ctia KDH ducgc cdp nhdt dua trén hai thay déi trong yéu:

Binh Trung Mdi chuyén thanh céng ty lién két va viéc b6 sung du dn PPP/BT Ma Lang - Chg

Ga/Gao. Piém nhdn I6n nhdt la viéc dua du dn BT Md Lang vao dinh gid véi NPV ém 2.338 ty

déng (phan dnh chi phi xdy dung va dén buy), trong khi quy ddt doi ing 10.735 ty déng mdi chi

duoc ghi nhdn theo gid quyét todn ciia Nha nuéc. Phdn chénh léch gita gid tri thi truong thuc
té cua quy ddt nay va gid Nha nudc chua duoc dua vao RNAV tao ra du dia tdng gid tri rdt Ién
cho KDH trong tuong lai.

Téng gid tri tai san rong (RNAV) dat 34.903 ty déng, tuong duong muc gid muc tiéu 28.300

ddng/cé phiéu, tuong duong véi ty sudt sinh 15i ky vong 109% so véi gid déng cta ngay

13/10/2026. Ching t6i duy tri khuyén nghj MUA danh cho cdc nha ddu tu dai han, véi tiém

ndng dai han tor quy dat sach tai TP.HCM, déic biét khi c6 phiéu dang giao dich véi mic chiét

khdu so vdi tai san cua doanh nghiép.

KDH | Cap nhat KQKD
Thang Mui, 2026

MUA +109%
Gia thi trudng (VND) 13.500
Gia muc tiéu (VND) 28.300

C6 turc tién mdt (VND)* 0

*du kién nhdan duoc trong 12 thdng téi

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Bat dong san
Von hoa (ty dong) 16.356
SLCPDLH (triéu CP) 1.234
KLGD binh quan 3 thang 4,928
Free Float 65%
Gia cao nhat 52 tuan 32.590
Gia thap nhat 52 tuan 13.250
Beta 0,56

FY2025 Hién tai
EPS 938 1.093
Tang truang EPS (%) 23,2 13,5
P/E 29,8 22,1
P/B 1,7 14
EV/EBITDA 19,1 19,9
ROE (%) 59 6,6
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C6 dong 16n (%)

Coéng ty TNHH Dau tu Tién Loc 11,23%
Gam Ma 8,76%
CTCP D4au tu Thuong mai A Au 8,72%
VOF 6,03%
Mai Tran Thanh Trang 2,80%
CTBC Vietnam Equity Fund 3,55%
Khac 58,91%
Giéi han sé hitu NDTNN con lai 28%

Trung tam Phan tich
Phong phan tich Nganh B4t dong san

Phantich@vdsc.com.vn
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Q2/2026: Lgi nhuan dugc dan dét béi doanh thu tai chinh tirthoai vén cong ty con

Doanh thu Q2/2026 ctia KDH bi trir di khoan "hang ban bi tra lai" 77,8 ty dong, khién cho doanh thu thuan Q2/2026 dat 160,6 ty déng (-
42,9% svqt, -84,7% svck), thap hon dang ké so vai ky vong ctia chuyén vién (thuc té thap hon ~57% so vdi du phéng 374 ty dong). Day la
khoan giam trir bat thudng, anh hudng truc ti€p dén lgi nhuan gop clia doanh nghiép. Trong d6, co cau doanh thu thuan bao gom: doanh
thu chuyén nhugng BBS thuan chi con 143,8 ty d6ng, ti€p tuc dén tir viéc ban giao san pham thap tang tai du an Gladia, nhung t6c d6 ban

giao cham han ky vong.

Lgi nhuan gop chi ghi nhan dat 80,6 ty déng (-55,9% svqt, -80,1% svck). Bién Igi nhuan gop theo dé ciing gidm, dat 50,2% (-14,8 diém %

svqgt; +11,5 diém % svck).

Bang 1: Bang tong hop két qua kinh doanh Q2/2026 ctia KD

H

Chi tiéu (Ty déng) 2Q-FY26  +/-(%svqt)  +/-(% svck)

Doanh thu thuan 161 -43% -85%
Loi nhuan gop 81 -56% -80%
Chi phi ban hang va quan ly DN -134 39% 19%
EBITDA -50 -155% -117%
EBIT -53 -161% -118%
Doanh thu tai chinh 906 12694% 21545%
Chi phi tai chinh -30 71% -45%
- chi philéi vay -19 0 0
Thu nhap HPKD 823 976% 239%
Thu nhap/ (chi phi) khac rong 12 -96% 369%
Loi nhuan trudc thué 800 125% 226%
Loi nhuan sau thué 770 135% 293%
LNST-CBbM 750 166% 277%

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

672026 +/- (% svck) % KH2026 % Du phéng 2026
442 -75% 11% 9%
263 -63%

-230 0%
40 -92%
33 -93%
913 3732%
-47 -54%
-25 N.a
900 123%
291 -12319%
1.156 188%
1.097 249%
1.031 222% 69% 71%

Téng CP BH&QLDN Q2/2026 dat 133,9 ty déng (+39,5% svqt, +19,1% svck), nguyén nhan chinh dén tu chi phi hé trg khach hang tang gap
doi svck (trong co cau chi phi ban hang), nhiéu kha nang lién quan dén chinh sach hé trg 1ai suat/chiét khau thanh toan cho ngudi mua
trong bdi canh mat bang lai suat neo cao. Pang luu y, chi phi SG&A tang trong khi doanh thu gidm manh, khién ty l& chi phi
BH&QLDN/doanh thu tang 1én 83,4% (so vdi ky vong chi 14,7%). Ching téi danh gia day 1a tin hiéu can theo déi vé kha nang kiém soat chi

phi trong giai doan lai suat ti€p tuc neo cao.
Hinh 1: Doanh thu va bién LNG ctia KDH (%)
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

Hinh 2: Chi phi BH&QLDN (ty déng) va ty 1&/doanh thu (%)
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét
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Doanh thu tai chinh ghi nhan 906,2 ty dong trong Q2/2026, tang dot bién so vai cung ky va so véi quy trude. Trong do:

e Phan lai tién gli/cho vay thong thudng chi chiém 9,8 ty dong, sat véi ky vong;

e Phan dot bién dén ti mét khoadn muc riéng: "Lai ti thoai von cong ty con" 896,3 ty dong. (¥)

(*) Cu thé, ngay 23/6/2026, KDH hoan tdt chuyén nhugng 2% vén goép tai Binh Trung MGi (gid tri 68,3 ty dong), giGm s& hau tor 50,95% xubng 48,95%,
khién Binh Trung M&i chuyén tircéng ty con sang céng ty lién két (mdt quyén kiém sodt). Theo VAS, khi mdt quyén kiém sodt, toan bé phdn vén gép con
lai phai dugc ddnh gid lai theo gid tri hop ly va chénh léch duoc ghi nhdn vao doanh thu tai chinh. Khodn 896,3 ty ndy gém hai cdu phdn: (1) chi 21,6 ty
déng la lai ghi nhan tir giao dich chuyén nhuong 2% néu trén; (2) phan I6n 874,7 ty déng la khodn ldi da tich IGy trong "loi nhudn sau thué chua phén
phdéi" cta cdc ndm truéc (tir cdc ldn giam sé hau truée ddy — nhung KDH vén la céng ty me va hop nhdt trén BCTC), nay duoc két chuyén vao KQKD do su
kién mat kiém sodt xay ra ky nay.

Chi phi tai chinh ghi nhan 29,7 ty déng (+74,8% svqt, -44,9% svck). Trong d6, lai vay ngan hang phat sinh méi 19,3 ty déng (cung ky ndm
truéc gan nhu bang 0, do du ng vay khi d6 thap hon nhiéu va phan lai vay dugc von héa vao du an dé dang), phan anh du ng vay tang
manh (+64%) so vGi dau nam (dat 16.659 ty dong cudi Q2) sau cac thuang vu M&A/tai cau trac.

LNST-CDM Q2/2026 dat 749,8 ty dong (+166,4% svqt, +277,4% svck), do muc lgi nhuan vugt tréi trong quy nay chi yéu dén tir khoan lai
thoai von Binh Trung Mai (896,3 ty dong). Néu loai trir khoan nay, hoat dong kinh doanh c6t 16i cia KDH quy nay 16 khoang 73 ty dong, do
ti€n d6 ban giao cham han ky vong, trong khi chi phi van hanh (dac biét 1a chi phi hé trg khach hang) lai tang cao.

Bién LNST-CDM Q2/2026 dat 466,7% (+366,7 diém % so véi Q1/2026; +447,7 di€ém % so v6i Q2/2025), cao hon nhiéu so véi ky vong clia
chuyén vién (du phéng 24%). Day la hé qua truc tiép clia doanh thu thuén co lai con 160,6 ty dong, trong khi LNST-CDM lai dugc day lén
749,8 ty déng nha khodn 1&i thodi vén. Do Igi nhudn tir hoat ddng chuyén nhugng du én mang tinh dét bién, ching téi cho rang chi s6 bién
Igi nhudn rong quy nay khé duy tri trong cac quy tiép theo.

Vé mét bién dong vén chi s& hiru, VCSH thudc vé ¢ déng cong ty me cudi Q2 dat 18.606,2 ty (+83,3 ty, +0,4% so vdi dau nam). Trong dé:
e V&n gop cla chd 6 hiiu, thang du vén, quy dau tu phat trién: gilt nguyén.

e Lgi nhuan sau thué chua phan phdi: ghi nhan tang rong 83,3 ty déng, mac du Igi nhuan thuan ghi nhan trong 6T2026 lén t&i 1.031,2
ty, khodn tang nay gan nhu bij triét tiéu bai 3 khoan trit: 1/ trich quy khen thudng phc lgi (-52,3 ty), 2/ trich quy thuéng HPQT/Ban diéu
hanh (-20,9 ty), va 3/ khoan tai phan loai 874,7 ty déng sang doanh thu tai chinh do su kién mat quyén kiém soat Binh Trung Mdi (da phan
tich & phan trén).

Hinh 3: Bién déng Lgi nhuan chua phéan phdéi (31/12/2025 - 30/06/2026)
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

Vé mat hang tén kho, tai cudi Q2/2026, KDH ghi nhan dat 29.488,1 ty déng (+1,2% svqt, +26,8% so vdi dau nam; +28,2% so véi 23.008 ty
cudi Q2/2025). Trong d6, du an Khang Phuic - Phong Phu 2 ghi nhan muc tang nhanh nhat (+41,6% so vai dau nam, dat 2.679,1 ty), phan
anh viéc ddy manh xay dung co ban chuén bi cho ké hoach mé& bén cao tang tir Q3/2026 nhu da dé cap trong du phéng. Gia tri HTK ctia du

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3



RONGVIET

SECURITIES

KDH | Cap nhat KQKD

an Khang Phuc - Khu dan cu Tan Tao va Khang Phtic - Binh Hung 11A cling tang (+6,4% va +7,1% so véi dau nam). Ngugc lai, du an Binh

Trung Mdi bi loai ra khéi bao céo hgp nhéat sau su kién mat quyén kiém soét.

Bang 2: Hang tén kho ciia KDH (ty déng)

KDC Tan Tao

An Lap - Binh Trung Bong
Binh Trung - BTD

Poan Nguyén - BT

KDC Phong Phu 2

Solina

Binh Trung Méi - BTD
Khac

Téng

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

Vé mat ng vay, téng du ng vay dat 16.659,0 ty déng tai 30/06/2026 (+8,5% svqt, +64,1% so vdi dadu nam), trong d6 vay ngan han 2.223,4 ty

1Q-FY24

6.698

3426
3.743
1.663
1.424

994
1.079

20.491

2Q-FY24

6.558

4171
3474
1.779
1.543
1.075
1.249
21.458

3Q-FY24
6.650

4.329
3.543
1.797
1.721
1.249
1416
22.450

4Q-FY24
6.858

4.421
3.662
1.810
1.816
1.374
1.550
22.180

1Q-FY25

7.200

4.542
3.686
1.810
1.855
1413
1.524
22.404

2Q-FY25
8.146

4.638
3.725
1.835
1.865
1451
1.343
23.008

3Q-FY25

8.271

4.764
3.667
1.864
1.909
1.237
1.370
23.086

4Q-FY25
8.684

4.825
3.482
1.891
2.005
980
1.394
23.264

1Q-FY26

8.925
5.445
4.887
3.446
1.918
2.067
969
1.469
29.126

2Q-FY26

9.238
5.488
4.960
3.466
2.679
2.147

1.495

29.488

(+13,9% svqt, +23,4% so vaGi dau nam) va vay dai han 14.435,5 ty (+7,8% svqt, +72,9% so vGi dau nam). Ty 1& ng vay/Vén chl s& hitu tang
[&n 83,4% (tU mUc 48,0% cudi ndm 2025), tang 35,4 diém phan tram chi trong 2 quy. Ng vay rong (sau khi trir tién va tuong duang tién, dau

tu tai chinh ngdn han) dat 13.769,2 ty déng, tuong Ung véi ty |& ng vay rong/VCSH & muc 68,9%. Viéc tang ng vay trong quy dén tu viéc: 1/

Tai trg nhan chuyén nhugng quyén st dung dat tai xa Binh Hung; chuyén nhugng vén goép tai BDS Binh Trung Mdi; 2/ Tiép tuc gidi ngan
tai trg tién do phat trién cac du an bat ddng san (Gladia cao tang, KCN Lé Minh Xuan md rong, KDC Tan Tao,...)

Hinh 4: No vay ngan & dai han ctia KDH
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét
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Hinh 5: Ty & no vay/VCSH va ng vay rong/VSCH (%)
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Nguén: KDH, CTCK Réng Viét
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Liy ké& 6 thang 2026, KDH ghi nhan doanh thu thuan chi 442,0 ty déng, gidam 74,9% so véi cling ky, do tién d6 ban giao dy an Gladia thap
tang cham han so véi k& hoach. Tuy nhién, LNST-CDM lay ké lai dat 1.031,2 ty dong, tdng 221,3% so véi cling ky, tuong Ung, bién LNST-
CBM Ién t6i 233,3%. Toan bd muic tadng trudng nay dén tir 2 khoan 13i ké toan moét lan, phat sinh tir cac giao dich téi cu tric s& hitu cong
ty con: 1/ khoan 1ai 285,2 ty déng tu giao dich mua ré khi hgp nhat An Lap trong Q1, va 2/ khoan 1di 896,3 ty dong tu thoai vén Binh Trung
Mgi trong Q2, téng cong 1.181,5 ty d6ng. Loai trir hai khodn nay, Igi nhuan trudc thué cét 16i 6 thang dau nam thuc chat ghi nhan khoan 16
khoang 25,5 ty dong, cho thay hoat dong kinh doanh chinh clia KDH dang trong giai doan triing vé ban giao.
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Hinh 6: Vi tri cac du an ctia KDH

Binh Trung
méréng |[--———-—-———= \

i
18,4 ha I 7
: Gladia
I 12 ha
I
1
1
1

KCN Lé Minh Xuan
md rong
109,9 ha

KDC Phong Phu 2
26 ha :

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét

Bang 3: Cap nhat tién dé phap ly, ban hang va ban giao ctia cac du an

Phap ly Du an dang mé ban & ban giao
Piéu
. % S& QH , " o weaer gt _ Ban giao
Du an hitu CTPT 1/500 GPMB LUR clg:h GPXD GPBH Tong SP (% udc tinh da ban) (U6c tinh)
Du an cuia cong ty con
Poan Nguyén - BTD 0 Thép tang: 62 (39%) Q3/2025
6,7 ha; TP.HCM 100% v v v v v v v Cao tang: 616 (60%) Q4/2027
i] - Pang Pang Ko eA
Binh Trung - BTP 100% Py Py thc Q4/26" thc _ _ Thap fang. 200
18,2 ha; TP.HCM hién hién Cao tang: 3.100
N o Pang Pang Y -
An Lap - BT 100% y y e y e _ _ Thap Eang. 200 (QH cu’) -
9 ha; TP. HCM hién hién Cao tang: dang xin chi tiéu
. Pang XN tANA-
Solina 100% Py Py Py Py thc Py _ Thap fang.493 . o
16 ha; TP. HCM hién Cao tang: 280, dang xin chi tiéu
A Pang
KDC Tan Tao
. 0, = = = =
330 ha; TP. HCM 100% ! / H:::
KDC Phong Phui 2 o X en
26 ha: TP.HCM 100% v v v - - - - Thép tang: 4.122
KCN Lé Minh Xuan Pang
mdérong 100% v v v v thuc - -
89 ha; TP.HCM hién
Du &n ctia Céng ty Lién két
Binh Trung Méi -
BTD 49% v v v v v v v Thép tang: 160 (55%) Q3/2025
5,8 ha; TP.HCM

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét
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Du phéng KQKD Q3/2026: Piém triing ban giao khi hoat dong ban hang tai Gladia thap tang ghi nhan cham

Dua trén tién dd ban giao cac san pham thap tang tai du an Gladia (udc tinh khodng 5 cin trong quy), chiing téi udc tinh doanh thu thuan
Q3/2026 clia KDH dat 149 ty dong (-86,4% svck, -7% svqt) va LNST-CDM Q3/2026 du kién dat 16 ty dong (-98% svck, -93% svqt).

Bang 4: Duphéng KQKD Q3-FY26 ciia KDH

Chi tiéu (Ty déng) 3Q-FY26  +/-(%svqt)  +/-(% svck) Gia dinh

Tiép tuc ghi nhan tir ban giao cac sdn pham thap tang tai du an Gladia (Poan
Nguyén), udc tinh khodng 5 can trong quy. Du kién khéng con déng gop tur
Binh Trung Mdi do dy &n nay da chuyén sang phuong phap vén chii sé hiu
tir Q2/2026 (khong con hgp nhat doanh thu).

Doanh thu thuan 149 -7% -86,4%

Gia vén hang ban (52) -35% -83,8%

Bién Igi nhuan gop ky vong phuc héi vé muc 65%, tuang duong Q1/2026,
Lgi nhuan gép 97 20% -87,5% cao hon dang ké so véi 50,2% cta Q2/2026, vén bi kéo gidam bai khoan hang
ban bi tra lai bat thudng (khéng gia dinh 13p lai trong Q3).

Chi phi BH&QLDN quy nay udc tinh quay vé muc binh thudng sau khi ting
dot bién trong Q2/2026, dua ty Ié CP BH&QLDN/Doanh thu vé khoang 51%

Chi phi BH va QLDN (77) -43% -357% . o
Chi phi BH&QLDN quy nay udc tinh gidm, nhung do doanh thu van & muc
thap, ty lé CP BH&QLDN/Doanh thu van neo cao & mtic khoang 51%.
o Chi con lai tién gli thong thudng; khéng phat sinh thém khoan lai mot lan tir
Thu nhap tai chinh 7 -99% 42,0% A e ot 2 )
viéc tai cau trdc cac du an.
Gidm manh so v&i Q2/2026 do khong con khodn lai vay ngan hang phat sinh
Chi phi tai chinh (9) -69% 242,8%  dot bién; ting manh so véi cng ky do du ng vay da tang dang ké so véi
Q3/2025.
T 18 98% 97.39% Muic giam svqt ch yéu do hiéu ting nén cao bat thudng ctia Q2/2026 (da néu
u e 27 &trén), cong thém ap luc tir chi phi BH&QLDN vin neo cao so véi doanh thu.
LNTT 32 -96% -95,2%
LNST-CBbM 16 -98% -93,2%
L Ty suat gidm vé muic thap hon ca cung ky, phan anh ap luc kép tir doanh thu
Ty suat LNST-CPM 11% -456,09 pps -10,72 pps

thap va chi phi van hanh chua co gian kip.

Nguon: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh

Hinh 7: Doanh thu Q3/2026 udc tinh (ty dong) Hinh 8: Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (ty déng)
2.500 100% 250 100%
2.000 80% 200 80%
1.500 l — 60% 150 60%
1.000 - 40% 100 40%

500 I 20% 50 = B | I I 20%
o N I | I B mom o = K wl B U T O g 0%
<<<1/ (((l« (((1/ <<<1/ {((l(? (((1(? <<<l/ {((f? (((1@) Q{lﬁo Q(I'b QA’\’D‘ <<+q’b‘ séq’b‘ 5({1?‘ QA’{? quio 5(4’{? <<+<’> qu’b (({\,‘0 qugj
ReAECAN AR AR AR IR CAIR ARG R o I O T S S S S SIS i o
mmmm Chi phi ban hang
mmmm Doanh thu (ty déng, truc tréi) Bién LNG (%, truc phai) Chi phi QLDN
Chi phi BH&QLDN/Doanh thu (%, truc phai)

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh Nguén: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh

Vé mat doanh sé ban hang ctia KDH cho ¢ nam 2026, ching t6i diéu chinh gidm 29% so véi du phédng trude day, udc dat 5.572 ty déng
(+13,5% svck) do ti€én d6 ban hang tai du an Gladia thap tang cham hon so vai ky vong.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Piéu chinh du phéng 2026F do sukién giam ty 1é s& hiiu tai du an Binh Trung M&i va tham gia du an BT Ma Lang, Cho Ga - Gao

Bang 5: Bang can ddi ké toan 2026F cii va méi (ty dong)

Chi tiéu Chénh lach Ly do thay déi

Dy phéng méi chi gidm -149 ty, do: 1/ gidam phan hang tén kho tai du an BTM
(969 ty); 2/ gian tién do ban giao Gladia thap tang (Boan Nguyén - Binh Trung
Dong) giti ton kho lai nhiéu hon ké hoach ci; 3/ ting s6 du HTK tai cac du an
dang dugc ddy manh hoat déng GPMB, xay dung,...

Hang ton kho 29.736  29.587 -149

1.918 ty udc tinh dén ti tién dén bu GPMB du an BT Ma Lang, Chg Ga - Gao

Tai san d& dang dai han 2.264 4,182 +1.918 trong 2H2026
Pau tu tai chinh dai han 0 1.412 +1.412 Dautuvao Cong ty lién két BTM (890 ty) va tién gui dai han (522 ty)
T(‘Sng tai san 42,617 41.027 -1.590
Vay ngén han 895 2.818 +1.923  Tang ngvay ngdn han tai trg vén luu ddng va ng vay dai han tai trg vén cho du
Vay dai han 13536 15354 +1818 anBTMa Lang va mét s6 dyan khac
T(‘Sng ng 18.946 20.550 +1.604
) o Diéu chinh giam do gian tién d6 ban giao khién LNST-CDM thap hon dy kién
Lgi nhuan git lai 3.941 2.839 -1.102 -
ban dau
T(‘Sng vén 20.101 19.000 -1.101
G6m 2 phan: (1) -1.339 ty do loai phan 49,05% s& hitu ctia d6i tac tai Binh Trung
B e Mi sau khi thoi hgp nhét; (2) -754 ty con lai do gian tién do ban giao tai dy an
Lgi ich CB thiéu so 3.571 1.478 -2.093

Doan Nguyén - Binh Trung Dang, khién Igi nhuan chia cho CP thiéu s6 §du an
nay gidm theo.

Nguon: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 6: K&t qua kinh doanh 2026F cii va mgi (ty déng)

Chi tiéu Chénh lach Ly do thay déi

GOp 2 yéu t6: 1/ loai doanh thu BTM khoi hgp nhat; 2/ gian tién d6 ban giao

Doanh thu thusn 4.796 845 -3.951 Gladia thap tang do t6c d6 ban hang 2026 cham hon ky vong

Gia vén -1.332 -309 -1.023  Gidm tuong Ung theo doanh thu

Lsi gop 3.464 536 -2.928

Chi phi ban hang -368 -193 -175

Chi phiquan ly -239 -269 +30

Thu nhap tir HBTC 42 939 +897  +896,3 ty lai thoai vén BTM ghi nhan 1 lan tai Q2/2026

Chi phi tai chinh 209 48 161 Mot phéirj do.r,u_j vay du an BTM r&i khoi hgp nhat, mét phan do chiét khdu
thanh todn giam theo doanh thu

Lgi nhuan khac 350 350 0 Chuayéu la khoan lai mua ré An Lap trong Q1/2026 (285,2 ty)

L5i/(18) ttr LDLK 0 220 1990 Ptu?in lai 4‘8,95% cla KIID.H f‘iuqf ghi \nhéh th(Aeo phuaong phéap vén chd sé hitu khi
cong ty Binh Trung Méi ban giao va ghi nhan doanh thu

Lgiich CB thiéu s6 930 176 -754

LNST-CBbM 1.460 1.234 -226

Nguon: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Cap nhat du an mgéi

Du an BT Ma Lang, Cho Ga - Gao

Ngay 25/06/2026, Hoi déng quan tri (HDQT) Cong ty CS phan DAau tu va Kinh doanh nha Khang Bién (ma: KDH - HOSE) da ban hanh Nghi
quyét s6 14/2026/NQ_HDQT vé viéc 1y y kién c6 dong bang van ban theo quy dinh clia phap luat. V&i ndi dung phé duyét chu truang
tham gia dau tu Du an Chinh trang Dé thi Khu Ma Lang va Chg Ga — Gao (Quan 1, TP.HCM) theo hinh thiic hgp dong PPP/BT.

HDQT dé xuat ¢ ddng théong qua chl truang tham gia dau tu du an chinh trang d6 thi tai hai khu vuc thudc phusng Cau Ong Lanh va
phudng Bén Thanh, Quan 1, TP.HCM - hai dia diém c6 vi tri dac biét dac dia tai 16i trung tdm thanh phé.

Quy mé va pham vidu dn
Téng dién tich st dung dat du kién: 42.090,5 m?, chia thanh hai khu vuc: khu Ma Lang va khu Chg Ga - Gao

Khu vuc Vi tri / Ranh giGi Quy mo xay dung Dién tich dat

Khu Ma Lang DBudng Nguyén Trdi - Tran Dinh Xu - Nguyén Cu Chung cu tai dinh cu ~38 tang (1.400 can) + 93 can thap 37.740,5 m?
Trinh (P. Cau Ong Lanh, Q.1) tang + Trudng hoc lién cap 1-2

Khu Cho Ga - Gao DBudng Nguyén Thai Hoc - V6 Van Kiét - Yersin — Chung cu téi dinh cu ~35 tang (760 can) 4.350,0 m?

Hém 3 Yersin (P.B&n Thanh, Q.1)

Téng cong 42.090,5 m*

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét.

Téng mirc ddu tu'va cdu tric tai chinh

Théng sé Chi tiét

Hinh thic dau tu Déi tac cong tu (PPP), hgp dong Xay dung — Chuyén giao (BT)

Téng muic dau tu'so bé ~16.369 ty dong

Thanh toan bang quy dat ~10.734 ty déng (thanh toan uu tién)

Thanh toan bang ngan sach TP ~5.634 ty déng (bd sung khi quy dat khéng du)

Théi han hop déng 5nam

Tién dé thuc hién Khai cong: Q3/2026 — Hoan thanh: Q4/2028 — Ban giao khai thac: 2029

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét.
Pinh gia

Chung t6i cp nhat lai mé hinh dinh gid RNAV cia KDH theo s8 liéu thuc té tai 30/06/2026, phan anh hai thay d6i cau tric trong quy: (1) Binh
Trung M&i chuyén tir cdng ty con (51%) sang cdng ty lién két (48,95%) sau su kién thodi vén thang 6; (2) dua du an PPP/BT M4 Lang - Chg
Ga/Gao vao mé hinh dinh gia. V& cac gia dinh dinh gia theo phuong phap DCF, ching téi 4p dung lai suat phi rdi ro 4,5% (tang nhe),
beta 1 (khéng d8i), phan bu rdi ro vén CSH tiéu chudn & muc 9,5%. Theo d9, chi phi vén chd s& hitu (Cost of Equity) dugc xac dinh 1a 13,5%.
Ngoai ra, vai ty trong von chui s& hitu 20%, vén vay 30% va nguén tién ti khach hang 50% (véi chi phi ng vay la 10,0%), ching t6i xac dinh
muc chi phi vén binh quan gia quyén (WACC) ctia KDH & muic 10,1%.

DaGi vai du an Binh Trung Méi, chiing t6i dinh gia phan s& hiru con lai ctia KDH (48,95%) theo phuong phap DCF dua trén gia tri du an, dat
1.580 ty dong.

Dang cha y nhat la dudn Ma Lang - Cho Ga/Gao, lan dau dugc dua vao RNAV vai NPV am 2.355 ty déng, phan anh chi phi xay dung va
GPMB clia phan céng trinh BT, trong khi quy dat doi iing 10.735 ty ddng nhan vé khi quyét toan (du ki€n 2029) hién chi dugc dinh gia theo

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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gia quyét toan clia Nha nudc. Thong thudng, phan chénh léch gilta gia dat ddi iing theo khung Nha nuéc va gia tri thi trudng thuc té méi
chinh 1a nguén lgi nhuan that ctia mé hinh BT, nhung do chua d0 co sé vé hién trang va ké hoach phat trién cu thé clia quy dat, chung toi
chua dua phan chénh léch nay vao RNAV hién tai. Day c6 thé 1a du dia tang gia tri dang ké trong cac 1an cap nhat sau.

Theo d0, gia tri tai san rong (RNAV) ctia KDH dugc xac dinh & miic 34.903 ty déng, tuang Ung véi gia muc tiéu 28.300 déng/cé phiéu.

Chuing téi duy tri khuyén nghi MUA déi v6i KDH.
Bang 7: Pinh gia theo phuong phap RNAV

Phuong

% s& hitu phap NPV (ty déng)
Binh Trung Mdi - Binh Trung Bong 49% DCF 1.580
Poan Nguyén - Binh Trung Béng 51% DCF 4278
Solina (GDP1) 100% DCF 6.154
Solina (GD2) 100% DCF 991
Phong Phu 2 (GD1) 100% DCF 6.951
Phong Ph 2 (cac giai doan sau) 100% BV 2.009
KDC Tan Tao 100% MV 13.857
KCN Lé Minh Xuan mé rong 51% DCF 4,088
Binh Trung - Binh Trung Bong 100% DCF 5.892
Cat Lai (An Lap) 100% BV 5.499
Ma Lang, chg Ga - Gao 0% DCF (2.355)
Khac 100% BV 1.495
Téng 50.438
(+) Tién va tuong duong tién 2.605
(+) Pau tu tai chinh 285
(+) Khac (1.766)
(-)Ng (16.659)
Gia tri tai san rong 34.903
S6 lugng c6 phiéu dang luu hanh (triéu CP) 1,234
Gia muc tiéu (@éng/CP) 28.300
Nguon: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 8: Bang dd nhay cho Chi phi vén va Chi phi ng trén méi ¢8 phiéu (VND)
Chi phing

8,0% 8,0% 10,0% 11,0% 12,0%

10% 31.200 30.200 29.300 28.400 27.500

5 11% 30.700 29.700 28.800 27.900 27.000

é 14% 30.100 29.200 28.300 27.400 26.600

5 16% 29.600 28.700 27.800 26.900 26.100

18% 29.100 28.200 27.300 26.500 25.700

Nguon: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh

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

Bang 9: Két qua kinh doanh Q2/2026

Chi tiéu (Ty dong) 2Q-FY26  +/-(%svqt)  +/-(%svck) 6M2026  +/- (%svck) %KH2026 % Dy pgz‘;g
Doanh thu 161 -43% -85% 442 -75% 11% 9%
Loi nhuan gop 81 -56% -80% 263 -63%
Chi phi ban hang va quan ly DN -134 39% 19% -230 0%
Thu nhap HBKD 823 976% 239% 900 123%
EBITDA -50 -155% -117% 40 -92%
EBIT -53 -161% -118% 33 -93%
Doanh thu tai chinh 906 12694% 21545% 913 3732%
Chi phi tai chinh -30 71% -45% -47 -54%
- chi philéi vay -19 0 0 -25 N.a
Khau hao 3 N.a -2% 7 3%
Thu nhap/ (chi phi) khac rong 12 -96% 369% 291 -12319%
Lgi nhuan trudc thué 800 125% 226% 1,156 188%
Lgi nhuan sau thué 770 135% 293% 1,097 249%
LNST-CBbM 750 166% 277% 1,031 222% 69% 71%
Nguén: KDH, CTCK Réng Viét
Bang 10: Phan tich HDKD Q2/2026
Chi tiéu 2Q-FY26 1Q-FY26 +/- (%svqt) 2Q-FY25  +/-(%svck)
Chi tiéu sinh lgi (%)
Ty suat lgi nhuan gop 50% 65% -14.81 pps 39% 11.50 pps
EBITDA/Doanh thu -31% 32% -63.40 pps 28% -59.46 pps
EBIT/Doanh thu -33% 31% -64.03 pps 28% -61.12 pps
Ty suat lgi nhuan rong 467% 100% 366.76 pps 19% 447.79 pps
Hiéu qua hoat dong (x)
Vong quay hang tén kho 0.01x 0.01x 0.00x 0.10x -0.09x
Vong quay khodn phai thu 0.18x 0.27x -0.09x 1.04x -0.86x
Vong quay khoan phaitra 0.24x 0.26x -0.01x 1.55x -1.31x
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng VCSH 18% 16% 1.88 pps 18% -0.18 pps
Nguén: KDH, CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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Ty dong Ty dong
KQ HPKD 2024 2025 2026 2027 BANG CDKT 2024 2025 2026 2027
Doanh thu thuan 3.279 4.651 845 4.746 Tién 6.191 5.093 1.257 1.274
Gia vén -1.538 -1.898 -309 -2.593 Pau tu tai chinh ngan han 277 209 243 226
Lai gop 1.740 2.754 536 2.152 Céc khoan phai thu 3.013 5478 3.897 9.440
Chi phi ban hang -222 -373 -193 -325 Tén kho 22.180 23.264 29474 38.651
Chi phiquan ly -209 -220 -269 -375 Tai san ngan han khac 276 122 40 207
Thu nhap tu HBTC 37 40 939 40 Tai san ¢6 dinh hiru hinh 73 67 69 74
Chi phi tai chinh -216 -180 -48 -234 Tai san c6 dinh vo hinh 0 0 4,182 15.925
Lgi nhuan khac 42 66 350 152 Pau tu tai chinh dai han 0 0 1412 964
L4i/16 tur LDLK 0 0 220 388 Tai san dai han khac 510 355 341 657
Lgi nhuén trugc thué 1.051 2.039 1.489 1.753 TONG TAI SAN 33.848 36.611 41.027 67.655
Thué€ TNDN -248 -412 -80 -276 Tién hang phai tra & tng trudéc 288 113 37 208
Lgi ich c6 dong thiéu s6 -7 581 176 689 Khach hang tra trudc 1.903 648 1.943 3.551
LNST-CBbM 810 1.045 1.234 788 Vay va ng ngan han 1.100 1.802 2.818 2425
EBITDA 1.317 2.174 176 1.554 Vay va ngdai han 5.998 8.348 15.354 37.096
Trai phi€u chuyén déi 0 0 399 2.296
Quy khen thuéng, phuc lgi 0 0 0 0
Unit: % Quy khoa hoc cdng nghé 0 0 0 0
CHi SO TAI CHINH 2024 2025 2026 TONG NG 11302 12.893 20.550 45.576
Tang truéng Vén dautu cdia CSH 13.425 14.576 15.696 16.930
Doanh thu 56,6% 41,9% -81,8%  461,8% C6 phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan HBKD 8,1% 65,0% 91,9%  783,2% Lgi nhuan git lai 3617 3.603 2.839 2.382
LNST-CBM 12,9% 29,1% 18,0% -36,2% Khoan thu nhap khac 0 0
Téng tai san 12,3% 8,2% 11,8% 64,8% Quy dau tu phat trién 352 352 352 352
Vén cht sé hiu 25,3% 8,8% -3,8% 7,3% TONG VON 17.394 18.530 18.887 19.675
Kha nang sinh loi Lgi ich c6 dong thiéu s6 2.057 2.641 1.478 2.167
LN gop / Doanh thu 53,1% 59,2% 63,4% 45,4%
EBITDA/ Doanh thu 40,2% 46,7% 20,8% 32,8% CHis6 DINH GIA 2024 2025 2026 2027
LNST/ Doanh thu 24,5% 35,0% 146,0% 16,6% EPS (d6ng) 667 847 999 580
ROA 2,7% 4,8% 3,8% 3,6% P/E (x) 45 27 23 36
ROE 6,0% 6,0% 6,7% 4,1% BV (d6ng) 19.239 18.868 16.500 16.087
Hiéu qua hoat dong P/B (x) 1,9 1,3 14 1,3
Vong quay kh. phai thu 1,36 1,10 0,18 0,71 DPS (d6éng/cp) 0 0 0 0
Vong quay hang tén kho 0,08 0,08 0,01 0,08 Ty sudt ¢ tuic (%) 0% 0% 0%
Vong quay khoan phai tra 045 0,70 0,09 0,48 MO HINH PINH GIA Ty trong
Kha nang thanh toan SoTP 100%
Hién hanh 7,64 9,76 7,03 6,98 Gia muc tiéu (d6ng)
Nhanh 2,33 3,12 1,09 1,56 LICH SUDINH GIA Gid Khuyén nghi
Cau truc tai chinh Apr-25 42.800 MUA
Téng ng/ Vén CSH 365%  47,9%  89,2%  180,9% Jun-25 42.400 MUA
Vay ngan han /V6n CSH 5,7% 8,5% 13,8% 11,1% May-26 41.500 MUA
Vay dai han/ Vén CSH 308%  394%  754%  169,8% Sep-26 28.300 MUA

Nguon: KDH, CTCK Réng Viét udc tinh

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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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 nhing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai diém 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 c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching 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%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé€ nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat la 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 phét 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 phd I6n trén toan quéc. Vi thanh
phan c8 déng chién lugc ciing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung di ngi nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiting san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC Ia mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngl 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 bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1313)

Tran Thi Ngoc Ha

Truéng phong Van hanh

P6 Thach Lam
Truéng phong cao cdp

lam.dt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién cao cdp
quan.cn@vdsc.com.vn

To Hanh Trang

Chuyén vién cao cdp
trang.th@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006
ha.ttn@vdsc.com.vn . A ps
e Cang bién e Ngan hang
+84 28 6299 2006 (1526) e Hang khong
e Dét may
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CN. Ha N&i

CONGTY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI 5O

Téng 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phuding Bén Thanh, Thanh phé Hé Chi Minh
@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
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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 cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic 6 thé cé cac xung dot Igi ich anh huéng 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, déi vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao culia 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.

Thoéng 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 clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cila RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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