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Nguoi phé duyét bao cao: TRIEN VONG NGAN HAN TiCH CU’C NHUNG DOI
Nguyen Ngoc Bure, CFA MAT THACH THU’C TRONG TRUNG HAN
Truong phong Phan tich dau tu Chuing t6i khuyén nghi THEO DO d6i véi cb phiéu PTB voi gia
Dién bién gia cé phiéu PTB va VNIndex muc tiéu la 52.500 VND/cp, cao hon 5,6% so véi gia dong ctra
ngay 17/04/2026 (bang phwong phap chiét khdu dong tién
ﬁng FCFE va FCFF). Cac luan diém dau tw nhu sau:
0 P = P
80% LUAN DIEM DAU TU’:
60% Chung t6i dw phong doanh thu va LNTT cla PTB nam 2026
40% lan lwot dat 7.934 ty VND (+8,7% YoY) va 683,7 ty VND
20% (+7,4% YoY). Téi 2030F, doanh thu dw phéng tang trwdng nhe
0% ' +1,9%/nam va LNTT giam 4,0%/nam béi:

> Mang g6 (55% lgi nhuan gép 2025): tang trwéng cham

N N N N N do rai ro thué quan. PTB la mét trong nhirng doanh nghiép
Q\ Q,\ Q\ Q/\ Q\ Q,\ Q'\ x 2 A R 1z x > ~ Py N
xuat khau do go Ién nhat Viét Nam, s& hiru quy mo I&n va

PTB = \/NINDEX hé théng chirng chi FSC tao lgi thé canh tranh kho sao chép

trong bdi canh rao can thwong mai gia tédng. Giai doan

Théng tin giao dich (17/04/2026) 2026F — 2030F, doanh thu dw bao tang trwdng kép
) 0,3%/nam (thap hon 5,6 dpt so v&i giai doan truéc) trén gia

Gia hién tai (VND/cp) 49.700  dinh than trong vé chinh sach thué ctia My (do ~33% doanh
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 57900  thu xuét khdu sang My sé chiu thué 50% tir 2027). Yéu tb
hé tro dén tr xu huwéng chuyén dich don hang khdi Trung

GLa thap nhat 5? tuar; (Vr_\{D/Cp) 40.700 Qudc duoc thic ddy bang chénh léch thué, cung loi thé vé
0 /g (E1F G AL (- ) 66,9 Guy m6 va chirng chi kép FSC gitip PTB bu dp don hang.
S0 lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 80,3 » Mang da (35% loi nhuan gop 2025): trién vong tich cwec
KLGD binh quén 30 ngay (cp) 189.581 nhé& tang trwéng tiéu thu ca trong nwéc va xuat khau.

15.47% Giai doan 2026F — 2030F, doanh thu dw bao tang trwdng

% s& hiru nwéc ngoai
kép 5,0%/nam (cao hon 2 dpt so v&i giai doan trwdc), chi

on ho.a. (ty VND’) . 3.992 yéu nho tang trwdng san lwong va gia ban da thach anh
P/E trailing 12 thang (1an) 7.9 sang My I13n lwot dat 9,6%/nam va 1%/ndm trong bdi canh
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 6.243  thué xuat khdu da nhan tao Viét Nam sang My thdp hon
dang ké so v&i An D6 va Trung Quéc.

Téng quan doanh nghiép Mang bat déng san: déng gép tang trwéng nh& dw an

. - S— n— Phua Tai Central Life. Dy an da hoan thanh xong trong
Ten Cong ty CO phan Phd Tai Q3/2025 va chung toi ky vong sé ban va ban giao khoang

o 278 Nguyén Thi Binh, Phuwéng 208 can hd trong nam 2026 (trén tdng sé 380 can), voi
Dia chi - . . ) :

Quy Nhon Nam, Tinh Gia Lai doanh thu wéc dat 468 ty VND.
Doanh thu  Ché bién va kinh doanh san pham RUI RO PAU TU/CAC YEU TO THEO DOI:
chinh g6, da - 5
R .. » Mrtrc do anh hwéng ctathué quan Ién nhu cau tiéu dan

Chi phi Nguyén vat liéu dau vao (da khdi ~ o C o ann nwong a g

. P ' iia san pham go tai My.
chinh & go nguyén liéu) .. , PR R S z .

o . _ A .. .. » Ruiro ap thueé phong vé thwong mai v&i san pham da

Loi thé Dan dau thi trwdng vé cong suat

thach anh nhan tao tai My. My hién déng gép 46% doanh
thu mang da cta PTB nam 2024. Néu bi két luan vi pham,
Bién ddng gia nguyén lidu merc thué du kién ap dung c6 thé 1&n téi 300%.

canh tranh  ché bién san pham gb
Rui ro
chinh
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|. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Lich str hinh thanh va phat trién doanh nghiép

CTCP Phu Tai (PTB) duwoc thanh 1ap nam 1996 tr hop nhéat ba doanh
nghiép quan doi khai thac va ché bién gb, da tai Binh Dinh, nham tan
= dung nguén tai nguyén ddi dao khu virc mién Trung trong giai doan cong
\ nghiép — xay dwng phat trién manh. V&i ty trong xuét khau Ion, két qua
kinh doanh ctia PTB chiu anh hwéng dang ké tir nhu ciu tiéu dung cla
IP H U TAI céc thj treng nhap khau chi luc.

Dén ndm 2018, PTB phat trién mang bat dong san, tan dung quy dat va
/ ngudn vat liéu ndi bd d& nang cao hiéu qua st dung vén va gidm phu

thudc vao cac mang xuét khau truyén théng.

Loi thé canh tranh ctia PTB chu yéu dén tir: (1) kha nang tw cht mot phan dau vao giup 6n dinh hoat dong
kinh doanh va giadm tac déng ti bién dong gia gb va da mua ngoai; (2) mang lwdi khach hang xuét khau Ion va
lau nam & thi trwdng tiéu thu chinh My, dac biét & mang g, gilp PTB tiép can cac don hang & phan khuc trung
— cao cAp v&i bién loi nhuan gop cao hon, va (3) cong suét ché bién san pham gb dirng dau trong cac doanh
nghiép niém yét cung nganh gitp tang kha ning dap ng don hang Ién.

Chung t6i danh gia PTB céng b6 théng tin & mirc kip thi, mirc dd day da va minh bach & ngwéng dap
rng yéu cau cda co quan quan ly. Tuy nhién, doanh nghiép khoéng cong b chi tiét vé san lwong, gia ban va
gia thanh xuét khau theo thi tridrng khién viéc theo ddi cap nhat dién bién tirng mang con han ché — cac sé liéu
nay trong bao céo chd yéu dwa trén wéc tinh cia chuyén vién.

PTB thwong dat ké hoach kinh doanh than trong va dat ty 1&é hoan thanh cao. PTB thwéng xuyén hoan thanh
hodc vwot ~99% ké hoach doanh thu va ~105% ké hoach loi nhuan truéc thué (ngoai trtr nam 2022 va 2023 do
kho khan tai thi trwdng xuat khau chinh [& My, khi nhu cAu tiéu thu san pham gd va da suy gidm manh do chu ky
bat dong san di xudng cuing ap lwc lam phat va 13i suét cao).

Biéu dd 1: PTB thwong xuyén dat va vweot chi tiéu nhe dat ké hoach kinh doanh than trong

200%
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100%
50%
0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= TH/KH doanh thu mmmm TH/KH loi nhuan trwdce thué Ké hoach nam
Nguén: PTB, FPTS téng hop
2. Co cau cé dong

Biéu do 2: Co cau co dong tai ngay 17/04/2026 Co chu cb dong ciia PTB kha phan manh, cha yéu

= L& V§ (cuu Chd dwoc nam gitr bdi cac nha dau tw nhé 1é trong va
% .lgvanThio(cha  "90% MUY
< 6% ECh HPQ;:) e Téng ty 1& s& hiru cia nhém cb dong ndi bo la 34,3%,
5% (gg,@“) yHoe trong d6 6ng L& Vy — curu chd tich HDQT la c6 déng
Lé Van Lac I&n nhat nam gitr 13,2%. SO lwgng c6 phan bén
(CDNB) ngoai nam gitr dat gan 70%.

Ngudn: FPTS téng hop
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Co cau tdé churc

PTB hién c6 19 cong ty con va 02 cong ty lién két hoat dong trong cac mang kinh doanh chinh bao gdm san xuét
— ché bién da, gia cdng san phdm gé, thwong mai & dich vu stra chiva 6 t, va kinh doanh b4t déong san. (Phu luc
1)

4. Téng quan hoat déng kinh doanh

PTB hoat dong chi yéu trong céc linh vuc: ché bién gd, san xuét kinh doanh san pham da, thwong mai & dich vu
stra chira 6 td va bat ddong san. Trong d6, mang gb va da la hai tru cot chinh, déng gép ty trong I&n nhét trong co
cau doanh thu va lgi nhuan gop cta PTB.

Biéu do6 3: Mang gé va da déng gép chinh trong co  Biéu dé 4: Mang gé va da déng goép chinh trong co’
cau doanh thu ctia PTB (nam 2025) cau lgi nhuan goép cua PTB (ndm 2025)

4% 0% 30, 6% 1%
0

= San pham gb
San phdm da

= Thwong mai va dich
vy 616 35%
Bat dong san

= San pham gb
San pham da
= Thwong mai va dich

vy stra chira 0 t6
Bat dong san

= Khac Khac

Nguén: PTB, FPTS téng hop
Cu thé cac mang nhu sau:

- Mang gb (55% doanh thu 2025): Ia hoat ddng kinh doanh chinh cla PTB, tap trung vao san pham gé noi
that & ngoai that. Doanh thu chi yéu dén tir thi trwéng xuét khau (cha yéu My & EU).

- Mang da (26% doanh thu 2025): San pham chinh gébm da tw nhién va da thach anh nhan tao. Tiéu thu
trong nwédc va xuét khiu sang thi trweng nhw My, EU, chau A.

- Mang kinh doanh bat dong san: PTB phat trién cac dw an bat dong san tai Quy Nhon. Doanh thu dwoc
ghi nhan khéng thudng xuyén va phu thudc vao tién dd trién khai tirng dw an. Ndm 2026, mang nay dw
kién sé& ghi nhan dang k& nhd mé ban va ban giao dw an Phua Tai Central Life.

- Mang thwong mai & dich vu slra chiva 6 t6 (15% doanh thu 2025): PTB phan phdi xe 6 td Toyota va cung
céap dich vu sra chira bao dwéng. Tuy chiém ty trong doanh thu twong déi lon, dac thu thwong mai co
bién lgi nhuan thap khién mang nay chi déng gop ~3% lgi nhuan gop hop nhat ctia PTB.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 3



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" FPT Securities HOSE: PTB

. PHAN TiCH HOAT BONG KINH DOANH

Giai doan 2019 — 2025 doanh thu va lgi nhuan gdp cta PTB tang trwéng lan lwot voi CAGR 4,7%/n3m va
6,4%/nam.

Biéu d6 5: Doanh thu thuan va lgi nhuan gép cua PTB giai doan 2019 — 2025
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Doanh thu thuan Loi nhuan gop

Nguén: PTB
Trong d6, déng lwc tang trwdng doanh thu chd yéu téi tir mang gb va mang da, déng gop ~90% tdng loi nhuan
gop cta PTB ndm 2025. Bén canh dd, mang b4t ddng san hién chi déng gop ~6% loi nhuan gop nhung ky vong
mang lai tdng trwdng cao tir cac dw an dang phat trién. Ngoai ra, mang thwong mai & dich vu stra chiva 6 td chiém
déng gop 3% lgi nhuan gop.
Trén co s& d6, trong khudn khd bao céo nay ching tdi sé tap trung phan tich mang gé, mang da va bat dong san,
la cac dong lwc kinh doanh ctia PTB trong giai doan t&i.
1. Mang g6 (55% lgi nhuan gép nam 2025) — Tang trwéng manh nhé& tan dung xu hwéng dich chuyén
don hang ra khéi Trung Quéc
Giai doan 2019 — 2025, doanh thu mang gé cta PTB tang trwédng CAGR 11,4%, chi yéu nhe xuat khau véi ty
trong doanh thu ~93%. Pong lwc tang trwdng téi tl viec PTB gia tang thi phan tai My nhé lgi thé chénh léch thué
quan so véi Trung Quéc, bén canh dé tang trwdng cla 2025 dwoc thic day nhe cac dbi tac My doén don trong
1H2025 trwéc lo ngai thué quan méi trong nira cubi ndm.
Biéu d6 6: Thi trwng My dan dat tang trwéng mang gé, wéc chiém 77% doanh thu nam 2025
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— \y e EU Trung Quéc === Anh Khéac BLNG mang gb - cot phai

Nguén: PTB, FPTS téng hgp va wéc tinh
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Biéu d6 7: Chudi gia tri mang gé cua PTB

| FOB cap 2: Chd dong phat trién, |
Nhan cong ! tim kiém va lwa chon nguén |
; nguyén liéu I

| MasterBrand, Ashley Furniture (My)
I
|

|
|
|
|
|

Nguyén phu liéu
-/

~64% 04 nha may véi tdng CSTK Thi trré'ng chinh
dat ~104.000 m3 gé tinh ché

Nguén: PTB, FPTS téng hop
1.1. Pau vao - Lei thé ttr chirng nhan nguédn géc xuat xwv
Chi phi nguyén vat liéu chiém ty trong cao (khoang 50 — 70% tuy tieng san pham) trong gia thanh san
pham cGia nganh ché bién gé xuat khau, con lai 1a nhan cong (khodng 20 — 25%) va cac chi phi san xuét chung.
Nguyén vat liéu ctia PTB da s6 déu dat chirng nhan nguén gbc xuat xt&¢r FSC! — [a diéu kién dé gidm rdi ro bi mat
don hang khi cac thi trwdng 16n nhw My, EU (chiém 91% doanh thu xuét khdu gb nam 2024) siét tieu chuan vé
nguén gbc gb hop phap.
PTB chd ddng ngudn cung thdng qua két hop ngudn gé trong nwéc va nhap khau. Cu thé: PTB st dung cac loai
nguyén liéu gb tron, gb xé thd (chiém ~60 — 65% chi phi s&n xuéat) nhw gd Bach Ban, Théng, Téch, Cao su, Cho,
dén tw:
- Khoang 70% tlr thi trwéng trong nwéc: gdbm 40% ngudn tw chi ctia doanh nghiép, va 30% mua tt rirng
trong noi dia.
- Phéan con lai ~30% dweoc nhap tr My, Uruguay, Papua New Guinea (PNG). Cac nha cung cap gé nguyén
liéu nhap khau Ién cta PTB la Sudima International (g6 Bach dan tron), Scancom Do Brazil (g6 Bach dan
x&) va JAF (gb Bach dan tron, gb Téch).
Biéu dd 8: Gia nhap khau trung binh 1 m3nguyén liéu Biéu dé 9: Bién Igi nhuan gép mang gé cua PTB

dau vao caa PTB it twrong quan v&i bién déng gia gé
g
400 30%
23,4% 24,2%
°200% 20,5%
300 20%
Q 200 10%
(g w
0,
100 0% I -cy |
-1,9% _2 70
-10% 3,3%
0 -8,8%
2022 2023 2024 2025 -20%
G& bach dan tron G thong tron 2022 2023 2024 2025
Gb Teak tron Gb cao su xé& Bién loi nhuan gop mang gb
Gia 96 trung binh m Bién dong gia nguyén liéu trung binh so v&i ndm trwdc

Nguén: PTB, FPTS téng hop

1 FSC 14 chirng chi xac minh ngudn gbc, quy trinh khai thac va san xuat thanh phdm g& phi hop véi luat phap qudc té va cac quy
dinh vé bao vé méi trwdrng. C6 3 loai chirng chi FSC chinh: FSC-FM (Chirng chi quan ly rirng); FSC-CoC (Chtrng chi Quy trinh giam
sat ngudn gbc) va FSC-CoC/CW (Chng nhan gb cé kiém soat FSC).
-
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Giai doan 2022 — 2025, gia ctia mot sb loai nguyén liéu gé nhap khau cé xu hwéng gidm va bn dinh hon sau giai
doan bién déng manh ndm 2022. Tuy nhién, bién lgi nhuan gép mang gb ctia PTB van duy tri quanh mirc 20% —
24% va twong quan thap va&i gia nguyén liéu. Diéu nay cho thay: (1) khd nang chi déng nguén cung gitip PTB
giam thiéu rai ro bién ddng dau vao va (2) PTB c6 kha ndng chuyén mét phan bién déng chi phi sang cho khach
hang, mét phan nhe lgi thé tir chirng chi FSC. Trong bdi canh hién nay, khi gia cwéc van tai gia tdng do xung dot
tai Trung Déng, PTB dang dam phan véi khach hang dé didu chinh gia ban nhdm chia sé chi phi, qua dé gop
phan duy tri bién loi nhuan.
Ngudn nguyén liéu dau vao dat chuan FM-CoC két hop 1a Igi thé canh tranh I&n trong béi canh ngudn
cung ndi dia chat lwong thiéu hut. PTB sé hiru 02 viing nguyén liéu dwoc chirng nhan FSC-FM tai Tay Nguyén
va Quang Nam (dap (rng 40% nhu ciu gb nguyén liéu), gitp doanh nghiép dap ng cac yéu cau phéap ly ngay
cang nghiém ngat nhw Dao luat LACEY, FLEGT (tdng cudng luat phap, quan ly va thwong mai lam san) khi xuét
khau sang cac thi truerng khét khe nhw My va EU. D&c biét khi sé doanh nghiép trong nwéc dat chirng chi FSC
van con thap (khodng 37% véi FSC-CoC, theo Forest Trends, va dudi 3% véi FSC-FM, theo SCS Global
Services).
Nhin chung, nguén cung gé ndi dia con han ché vé san lwong va chat lwong, khién nganh ché bién go
van phu thuéc dang ké vao ngudn nhap khau:
- Sanlwong g6 rirvng tréng chi dap twng 70% nhu cau ndi dia (trén 35 triéu m3/ndm). Phan con lai phai
nhap khau, chd yéu tir Trung Quédc (39%), M§ (11%) va Ca-mo-run (5%), d&c biét sau khi Viét Nam cam
khai thac rtrng tw nhién tir nam 2016.
- Ty trong gé dat chieng nhan FSC trong ngudn cung ndi dia con thap, han ché kha nang san xuat
san pham gia tri cao, do céc rao can chinh: (1) Chi phi dau tw ban dau va duy tri chirng nhan FSC cao,
vuot khad néng tai chinh cla cac ho tréng rirng nhé 18 (chiém khoang 30 — 40% dién tich rirng tréng); (2)
Quy trinh chirng nhan dai tlr 6 — 18 thang, ddng thoi chu ky rirng kéo dai khoang 7 — 10 ndm lam tang rai
ro thu héi vén, khién hd nhd 1& wu tién chon cay ngan ngay chét lwong thap; (3) Han ché vé cong nghé,
thiét bi theo d6i dan dén quan ly rivng khoé dap &ng céc tiéu chuén FSC.
Biéu dd 10 — Dién tich rirvng FSC ting triwdng nhanh nhwng ty trong trén  Trong giai doan 2019 — 2024,
téng dién tich rirng tréng chwa dang ké dién tich rivng FSC dat CAGR
14,0%/nam, cao hon 12,4 dpt
tang trwdng dién tich rirng

5 N

4 trong. Tuy nhién, rirng FSC chi
®© « X 2 N PN
S 3 chiém 9,3% tong rirng trong
é’ 5 ndi dia. Xét trén 14 doanh

1 nghiép gb niém yét, chi c6 PTB

0 va VIF s& hiru ddng thoi chirng

2019 2020 2021 2022 2023 2024 chi FSC-FM va FSC-CoC.
Dién tich rirng dat FSC m Dién tich rirng tréng

Nguén: Hawa, FPTS téng hop
1.2.  San xuét, ché bién gé — Quy md cong suét I&n va tang trwéng nhanh
PTB hién dan dau vé cong suét ché bién san pham gb trong nhém doanh nghiép niém yét cling nganh nhe lién
tuc mé rong dé don don hang mai. Hién PTB dang van hanh 4 nha may ché bién gb vai tdng cong suat 104.000
m3 g6 tinh ché va 50.000 m3 gb nguyén liéu gdm cac nha may Vina G7 va Phu Tai (Bdng Nai); Phu Cat va Thang
Loi (Binh Dinh).
Tw 2019, céng suét thiét ké cla PTB ting trwdng nhanh véi CAGR dat 6,9%/ndm (dat ~104.000 m3/nam tai
Q4/2025) nhdm dap rng nhu cau don hang gia tang tlr cac ddi tac Ién tai My chuyén dich ra khdi Trung Quéc khi
cac nha may hién hiru da hoat ddng hét cong suét. Nhér d, doanh thu mang gé trong giai doan nay ting trwéng
9,6%/nam, cao hon 2 dpt so vé&i tang trwdng trung binh nganh.
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Biéu d6 11: PTB lién tuc mé& rong cong suat dé dap rng don dat hang gia tang tir tép khach hang Ién

HOSE: PTB

120.000 Xay dwng NM Phu Cat 2, cong Xay dwng giai doan 1 va
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Nguén: PTB, FPTS téng hop
1.3.  DPau ra - Phuthuéc vao thi trwéng My va EU
Vé co cAu san pham, doanh thu mang gd chd yéu dén tir xuét khau gb tinh ché (véi ty trong doanh thu én dinh
90 — 95% giai doan 2019 — 2025) v&i bién lgi nhuan gdp cao hon gé nguyén liéu ~ 07 — 10 dpt nho gia tri gia tang
cao hon. Cu thé:

(1) Gé tinh ché: Phuc vu céac thi trwdng xuat khau chinh nhw My va EU va hoat dong theo FOB cép 2 — PTB
tw nhap nguyén liéu, san xuét tron goéi theo thiét ké/don hang va giao hang tai cang Viét Nam. Cac san
phdm bao gébm: dd gb ndi that va ngoai tréi nhw giwdng, ta, ban, ghé, ké&; cung cac sdn pham dam gé,
vién nén va cac san pham gé khac.

(2) G& nguyén liéu: Gdm gb tron thdé nhap khau va duwoc PTB phan phéi cho cac doanh nghiép san xuét va
thwong mai go trong nuéc, cling nhw cac cdng ty xay dwng va dong tau.

Doanh thu mang gé ctia PTB chu yéu la g6 tinh ché, vé&i thi trwéng xuat khau cha lwe 1a My, EU. Doanh
thu mang gb tinh ché tang trwdng manh véi CAGR 11,4%/n&m giai doan 2019 — 2025, hwéng loi tr xu huéng
dich chuyén don hang khéi Trung Quéc.
Biéu d6 12: Doanh thu mang gé tinh ché tiang
trwéng manh cha yéu nhé thi trieong My

Biéu doé 13: Uéc tinh san lwong va gia ban binh
quan/m3 gé caa PTB
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Nguén: PTB, FPTS téng hop Nguén: PTB, FPTS téng hop
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Nh& s& hiru tép khach hang lau ndm va quy mé Biéu doé 14: Téc do ting triwdng doanh thu cia PTB
san xuat lién tuc dwoc mé rong, ting trwéng cao hon 02 doanh nghiép cuing nganh

doanh thu mang gé tinh ché cua PTB cao hon dang 5000 CAGR=0,8%
ké so v&i cac doanh nghiép cing nganh. Cu thé, "
trong giai doan 2019 — 2025, tang trwéng doanh thu 4.000 CAGR15.9%
mang g tinh ché ctia PTB cao hon SAV va ACG lan o
lwot la 11,5 va 15,1 dpt. 2 3.000
>
£ 2.000 | CAGR=4,4%
1.000 Tlll
0
SAV PTB ACG

2019 =2020 =m2021 =m2022 m2023 m2024 m2025

Nguén: SAV, PTB, ACG, FPTS téng hop
Tai thi treorng M trong 2019 — 2025, nhu cau nhap khau san phdm gé chi tdng cham (dat 1,6%/nam) nhwng kim
ngach cuia Viét Nam (bao gdm PTB) dat tdng trwdng t&i 10%/nam, chi yéu dén tlr xu huwéng chuyén dich don
hang ra khdi Trung Québc sau Chién tranh thwong mai My - Trung (t&» nam 2018).
DPéi véi PTB, mang gd ghi nhan tang trwéng cao nhd: (1) mé réng cong suat kip thoi d& don dau lan séng dich
chuyén don hang khéi Trung Québc va (2) sé hiru chirng chi FSC — FM/CoC giup dap (ng cac tiéu chuan xuét x&
khat khe ctia khach hang lén.
Biéu dé 15: Kim ngach xuat khdu G&SPG sang My ting trwéng nho lan séng dich chuyén don hang ra
khoéi Trung Quéc
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Nguén: GSO, PTB, FPTS téng hop
1.3.1. Thitrwéng My: Doanh thu ting manh nh& xu hwéng chuyén dich don hang ra khéi Trung Quéc.
Doanh thu xuat khau sang thi trwng My ting manh déng vai tro la déng Iwe tang trweéng cia mang go,
khi PTB tan dung hiéu qua xu hwéng dich chuyén don hang khéi Trung Quéc. Giai doan 2019 — 2025, doanh
thu tai thi trwéng My tng trudng cao véi CAGR 27,1%/nam. Loi thé canh tranh dén tir viéc PTB s& hiru chirng
chi kép FSC, cho phép tham gia va duy tri cac hop ddng dai han v&i khach hang 16n tai My.
Song song, PTB lién tuc mé& rdng céng suét ché bién gb tir 59.600 m? (2019) Ién 104.000 m? (2025), qua doé dan
dau vé quy mé ché bién gb noi that trong nhém doanh nghiép niém yét cing nganh. Nam 2024, cac khach hang
l&n déng goép khodng 74% doanh thu ctia PTB tai My. Trong dé, MasterBrand Cabinets — dbi tac lau ndm va la
khach hang niém yét duy nhat — chiém trung binh 46% don hang, véi tbc do tang trwédng don dat hang dat
~48,3%/nam, cao hon khoadng 6 dpt so v&i nhém khach hang I1&n con lai.

Masterbrand Cabinets (MBC) — déi tac lau nam va én dinh cua PTB,
dong gop 21,3% doanh thu thi trweo'ng My nam 2024. MBC la nha san
xuét ti bép & ndi that gb hang dau Bac MY, s& hiru mang lwéi phan phéi
réng va danh muc san phdm da dang phan khuc. Doanh thu cta PTB ti

! MASTERBRAND

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 8



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" . FPT Securities HOSE: PTB

MBC tang trwdng vwot trdi so véi cac déi tac lau nam khac, dat
44, 5%/n&m trong giai doan 2019 — 2024, nhd nhu ciu dat hang gia tang
va nén tang kinh doanh duy tri tdng trwéng 6n dinh ctia MBC (CAGR
doanh thu dat 2,5%/nam).

Biéu d6 16: Don hang tai My gia ting nho cac khach hang Ién
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Nguén: PTB, FPTS téng hop va wéc tinh
Xu hwéng dich chuyén don hang ra khéi Trung Quéc dién ra manh hon b&i chénh léch thué quan. San
pham gb Trung Quéc chiu nhiéu loai thué chéng chéo, gdbm thué MFN (3,3%), Fentanyl (10%), muc 301 (25%) va
thué bd sung muc 122 (10%) khién tébng mirc thué cé thé 1&n t&i ~50%. Ap Iwc chi phi nay budc cac nhan hang
My day manh tim kiém ngudn cung thay thé & cac qudc gia c6 thué suét thap hon, khién thi phan ctia Trung Quéc
suy gidm trung binh 5 dpt/ndm, qua dé mé ra co hdi cho cac nwéc xuat khiu khac.
Biéu do6 17: Chénh léch thué quan I&n giira cac quéc gia chu lwec xuat khau san pham gé vao My
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Nguén: FPTS téng hop
Tuy nhién, mat bang thué quan cao tai My dang gay ap lwc Ién bién loi nhuan cta cac doanh nghiép ché
bién G&SPG tai Viét Nam. M&c du theo quy dinh hai quan Hoa Ky, ngwoi chiu trach nhiém thué quan 1a bén
nhap khdu My, cac doanh nghiép gia cong gb Viét Nam van phai chia s& mét phan chi phi nay do quyén dam
phan chi yéu ndm & cac dbi tac Ion. Do d6, bién Ilgi nhuan gdp cla cac doanh nghiép gb niém yét co ty trong
xuét khau sang My cao nhw PTB, SAV (1an luot 1a 76% va 69%) du kién thu hep khi phai chia sé mac thué quan
bd sung tir 2027.
1.3.2. Thitrwéng EU: Tang tredng vwrot trdi so véi toan nganh nhé lgi thé chirng nhan FSC, phu hop
v&i cac khach hang Ién
Giai doan 2019-2025, doanh thu ctia PTB tai thj trwérng EU téng trwdng manh véi CAGR 14,0%/nam. Két qua
nay vuot tréi va di nguoc xu hwdng chung cla toan nganh, khi tbng kim ngach xuét khu gé va san phdm gb
sang EU cua toan nganh gé gidm binh quan 7,4%/nam trong cung ky. Dong lwc tang trudng chi yéu dén to sw
gia tang don hang cla cac khach hang |a hé théng phan phéi va ban 1& ndi that quy mé Ién tai EU khi PTB da co
thé dap tng yéu cau xuét xe.
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Biéu d6 18: Doanh thu xuat khau g6 tinh ché sang EU cta PTB ting trwwéng nhanh trong giai doan 2019 —
2024 nh& don dat hang gia tang ttr cac khach hang Ié&n
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Nguén: FPTS wéc tinh
Cac khach hang Ién dong gop khoang 60% doanh thu EU ctia PTB giai doan 2019-2024. Trong d6, Carrefour
la dbi tac 1au nam duy nhat dwoc niém yét, chiém trung binh 24% don hang EU véi ting trwdng ~1,8%/nam. Phan
con lai (36%) dén tir cac khach hang Ién khac, ghi nhan tang trwéng don hang cao 14,4%/nam, song déu khang
niém yét nén théng tin han ché.

Carrefour (CARR) — d6i tac lau ndm cta PTB (chiém ~21% doanh thu
thi trwoong EU nam 2024), véi gia tri don hang tang trwéng nhanh.
Theo Lién doan ban 1& My, Carrefour xép hang 7/50 nha ban 1& I&n nhat
thé gi¢i nam 2024, s& hiru 15.000 ctra hang tai trén 40 quéc gia, phuc vu
khoang 80 triéu khach hang méi nam. Déi véi san pham gd, Carrefour yéu
cau cac nha cung cap dap trng cac tiéu chuan nghiém ngat vé ngudn gbc
hop phap va quan ly rirng bén virng.

Viéc s& hiru chirng chi kép FSC-FM/CoC tré nén quan trong trong béi canh (1) nhu cau tiéu thu san pham
go tai EU ting triedng cham va (2) thi phan Viét Nam tai Chau Au kho tang trwéng béi cac quy dinh vé
truy xuat ngudn goéc ngay cang khat khe.
(1) Giai doan 2019-2025, nhu cau gb tai EU chiu tac ddng tiéu cuc t 13i suat vay mua nha duy tri & mac cao
va tam ly tiéu ding suy yéu sau dai dich, khién kim ngach nhap khau san phadm gb chi tang 1,5%/nam,
thap hon 1,0 dpt so v&i giai doan trwéc. Lai suat vay mua nha binh quan ctia hé gia dinh neo & mac 3,6%
— cao nhét trong 10 ndm, lam cham lai hoat dong xay dwng va cai tao nha &, thé hién qua téng dién tich
san duoc cap phép xay dung gidm véi CAGR -5,2%/nam, tir dinh 408 triéu m2 ndm 2021 xubng 329 triéu
m2 ndm 2024. Bdng thdi, chi sé niém tin ngudi tiéu dung EU duy tri & viing &m, phan anh xu hwéng that
chat chi tiéu, dac biét déi véi cac nhém hang khong thiét yéu nhw db gbé va noi that.

Biéu dé 19: Kim ngach nhap khau san pham gé cua
EU giai doan 2019 - 2025 tang trwéng cham hon 1,9
dpt so v&i giai doan trwérc do 13i suat vay mua nha cao
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Biéu d6 20: Chi s6 niém tin ngwei tiéu dung va
téng dién tich san xay dwng méi cua EU suy
giam trong giai doan 2019 — 2025
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Nguén: Eurostat, FPTS téng hop
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(2) Thi phan g Viét Nam tai EU chi chiém ~1,3% trong giai doan 2019 — 2025. Nguyén nhan chi yéu do:
- EU wu tién ngudn cung ndi khéi thdng qua cac quy dinh khét khe vé méi trwéng — truy xuét — carbon
(nhw EUDR) khién g6 néi khéi cé lgi thé chi phi tuan tha va thdi gian théng quan. Trong khi d6, doanh
nghiép gd Viét Nam phai gia tang chi phi chirng nhan, hd so truy xuét, lam gidm nang lwc canh tranh
vé gia va thi tuc. Trong béi canh nay, tuan tha chudi cung ng minh bach tré thanh diéu kién bat budc
dé doanh nghiép cé thé duy tri va mé réng don hang tai thi treong EU.
- Canh tranh gay gat v&i hang nhap khau tir Trung Quéc — qubc gia chiém ty trong I&n nhét trong téng
nhap khau dd gb cta EU; tao ap lwc dang ké Ién cac nha xuét khdu quy mé nhd hon nhw Viét Nam.
Doanh nghiép Viét gap strc ép 1&n tai thi trwerng EU khi Trung Quéc vwot troi vé quy mé san xuét, chi
phi va mdc d6 hoan thién ctia chudi cung tng.
- Ngudn nguyén liéu gb thiéu bén virng va khé truy xuat: Ty 1& gb rirng trong tai Viét Nam dat chirng chi
FSC méi khoang 8,8% dién tich, trong khi hon 50% gé nhap khau dén tir chau Phi va Bong Nam A —
cac khu vire c6 rii ro cao vé tinh hop phap va truy xuét. Biéu nay lam gia tdng nguy co bi kiém tra bd
sung va rai ro bj tr chéi hang xuét khau sang EU, dac biét trong bi canh tiéu chuan bén virng ngay
cang siét chét.
2. Mang da (35% lgi nhuan gép 2025): Tang trwéng nhé mé réng sang da thach anh nhan tao xuét
khau
Giai doan 2019 — 2024, doanh thu thuadn mang da ting truéng véi CAGR 3,4%/n&m, chi yéu nhér xuat khdu ting
manh v&i CAGR 15%/nam, bu dép cho tiéu thu ndi dia gidm trung binh 3,9%/nam do thi trwong bat dong san
trong nwéc tram lang. Trong nam 2025, doanh thu thuan mang da tang 6,1% YoY nh& day manh dau tw cong va
ngudn cung cdn hd cai thién kéo theo nhu cau da bp lat phuc hoi.
Doanh thu mang da ctia PTB dén tir da tw nhién (72% doanh thu) va da thach anh nhan tao (28%). Cu thé:
- Patw nhién: gdbm cac san pham da dp lat Granite, Marble, Basalt tiéu thu chi yéu tai thj trwdng noi dia
(80% doanh thu), phan con lai xuét khdu vao céc thi trwdng My, EU.
- Pathach anh nhan tao: Dinh vi phan khuc trung — cao cép, tap trung xuét khau véi thi truéng My chiém
khoang 95% doanh thu nam 2024.
Bién lgi nhuan gép mang da cta PTB lién tuc dwgc duy tri @ mdrc cao trong nhiéu nam. Riéng nam 2024 bién lgi
nhuan sut gidm manh xudng mirc 15%, tuy nhién chi sé nay nhanh chéng phuc hdi vé mirc binh thwdng trong
nam 2025, cho thay sy sut gidm nhiéu kha nang xuét phat t& chi phi mét Ian va khéng mang tinh 1&p lai, qua dé
chung tdi cho rang kha nang sinh loi ctia mang da van duoc duy tri 6n dinh.
Biéu d6 21: Tang trwdng doanh thu mang da cha yéu t&i tir thi trieng My
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Nguén: PTB, FPTS téng hop
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Biéu d6 22: Chuéi gia tri mang da cta PTB
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Nguén: PTB, FPTS téng hop
2.1.  Pau vao: Nguén nguyén liéu cé triv lweng Ién giap duy tri hoat déng khai thac 6n dinh
2.1.1. Dbatwnhién
PTB cé ngudn cung da dau vao kha da dang, két hop gitra tw khai thac, mua trong nwéc va nhap khau. Nguyén
liéu st dung gdm ba nhém da chinh: Granite (da hoa cwong), Marble (d& cAm thach), Basalt (d& bazan).

(1) BP6i v&i nguodn tw khai thac: Hién PTB dang khai thac da tai ba cum mé chinh & Gia Lai (chiém khoang
73% san lwong khai thac hang ndm), Phi Yén va Yén Bai, véi téng tri lwong con lai wéc khodng 50 triéu
m3. PTB s& hivu loi thé kép gdm trir lwong da 1én nhét tai Gia Lai (chi sau VLB khi so sanh véi cac doanh
nghiép da niém yét khu vuwc phia Nam) va thdi han khai thac con lai dai nhat trong nhém doanh nghiép
niém yét nganh da.

Trong béi canh viéc cap phép va gia han mé ngay cang khé khin do vweéng mac phap ly, triv lwong
va thoi han khai thac sé giip dam bao ngudn nguyén liéu én dinh cho PTB: Cac md chi lwc cla
PTB tai Gia Lai (Son Triéu, Phu My, Nui Ngang va Hon Cha) déu duoc cip phép trong giai doan 2001—
2005 va con thoi han khai thac binh quan trén 20 nadm, qua dé ddm bao ngudn nguyén liéu dé san xuét
trong dai han.

Nguoc lai, mé Son Xuan thudéc cum Phu Yén hét han giéy phép trong nam 2025 nhwng chi ¢cé trir lwvong
nhd, do d6 ching t6i danh gia viéc hét han gidy phép khéng anh hwéng téi vi thé hay két qua kinh doanh
ctia PTB trong ngan han, d&c biét trong bdi cdnh nhu ciu da tw nhién suy yéu, viéc thu hep cac mé co
hiéu qua thap giup PTB téi wu chi phi trong ngan han. Vé dai han, dw dia tang trwdng van duy tri khi nhu
cau phuc hdi, nhé kha nang gia han gidy phép va chuyén dich sang cac mé cé tri¥ lwong I&n hon.

(2) Bbi vé&i ngudn mua ngoai trong nwéc: ngudn da ctia doanh nghiép chi yéu dén ti cac tinh cé triv lwong
da I&n nhw Phu Yén, Khanh Hoa, E)é‘)ng Nai.

(3) Bbi v&i ngudn nhap khau: PTB nhap khau nguyén liéu tir Brazil, Y, Thé Nhi Ky dé ché bién dong da bp lat
cao cap.

2.1.2. Pathach anh nhan tao — phu thuéc mua ngoai va nhap khau

Nguyén vat liéu chinh san xuéat da thach anh nhan tao bao gdm bét thach anh va chét két dinh (nhwa Polyester
Resin) v&i ty trong trong chi phi nguyén vat liéu dau vao khoang 60 — 70%.

- Bot thach anh (~30%): chl yéu mua ngoai do PTB khong s& hiru md thach anh riéng; t» nam 2023, PTB
chuyén sang nhap khau chinh tv An D6 nhé mat bang gia én dinh hon so v&i Trung Quédc. Nguyén nhan
chinh la b&i (1) chinh sach xuét khau tw do cha An D9, trai nguoc véi viéc Trung Quéc siét xuat khau
nhdm wu tién nhu cau néi dia va (2) ngudn cung ddi dao cung véi canh tranh néi dia cao khién gia én dinh.
Nhin chung, gia bét thach anh kha én dinh va rdi ro bién dong gia twong dbi thap nhé dac tinh nguén cung
I&n, san phadm mang tinh hang héa tiéu chuan va nhu cau kha én dinh.

y_____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Nhwa Polyester Resin (~30- 40%) chd yéu nhap khau tr An Do, Trung Quéc va Han Quéc do (1) ngudn
cung trong nwéc con han ché vé ca san lwong 1an chéat lwong, khé dap (rng tiéu chuan xuéat khau sang
céc thj trwdng yéu cau cao nhw My va EU va (2) PTB méi tham gia mang da thach anh nhan tao tr ndm
2020 nén kinh nghiém va nang lwc tw chi nguyén liéu con han ché, khac véi cac doanh nghiép di truéc
nhw VCS — don vj da hoan toan tw chd t» ndm 2020 khi nha may san xuét riéng di vao hoat déng. Do
nhwa Polyester resin ¢é ngudn géc tr ddu mé, nén gia cé xu hwéng bién dong ty Ié thuan véi gia dau
Brent va khé dy bao. Chung t6i wéc tinh véi méi 10% thay dbi trong gia nhwa dau vao, gia vén hang ban
clia mang da thach anh nhan tao téng gidm cung chiéu khoang 3%.
Biéu d6 23: Gia bét thach anh va gia nhwa Polyester Resin nhap khau giai doan 2020 — 2025
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Ngudn: UN Comtrade, FPTS Téng hop
2.2. San xuéat: M& réng sang da thach anh nhan tao giup PTB duy tri ting trwéng mang da
PTB hién c6 12 nha may ché bién da véi tdng cong suét 6,5 triéu m2/nam, tap trung vao sadn pham chinh la da tw
nhién va da thach anh nhan tao.
Trong d6, mang da nhan tao déng vai tro dong Iwe tang trwéng tie khi nha may da thach anh nhan tao cia
PTB chinh thirc di vao hoat déng ttr nam 2021 véi cong suét thiét ké 450.000 m2/nam. Bén ndm 2023, PTB
tiép tuc dau tw nang cong suat nha may thém 50% lén 675.000m2/nam. Nh& do, PTB xép thir 4 vé cong suéat da
nhan tao tai Viét Nam (sau Vicostone, Empirestone va Casla Quartz) — chi yéu dé& phuc vu nhu ciu xuét khau
tang nhanh (doanh thu da nhan tao tang trwdng CAGR 27,7%/nam, vuot xa mire trung binh nganh & 9,4%/nam).
V& san xuét, d4 thach anh nhan tao dwoc tao ra theo quy trinh cong nghiép gébm phéi trén nguyén liéu, rung ép
chan khong va két dinh bang nhwa Polyester resin, déng ran va gia cong hoan thién. Quy trinh nay cé phép kiém
soat dd ddng nhat, mau sic va hoa van, ddng thoi dé tuy bién theo nhu cau qua dé gidp san phdm cé mirc do
chuén héa cao hon.
Ngworc lai, mang da tw nhién chiju ap lwc suy giam. PTB hién khai thac da tai 4 mé trwc thudc véi tdng cong
suét thiét ké khoang 4 triéu m3 da nguyén khéi/ndm. Trong giai doan 2019 — 2024, nhu cau tiéu thu suy yéu trong
bbi canh thj trwdng bat ddng san tram I&ng, budc PTB duy tri mirc khai thac thap tai cac mé (cong suét huy déong
binh quan chi dat 38,8%). Qua d6 san lwong da nguyén khéi gidam véi CAGR 4,9%/nam, kéo theo san lvong da
p lat thanh pham suy gidm twong &ng.
S&n pham da tw nhién cha yéu 1a da bp lat, trong khi cac dong da tha céng va da nghién sang chi chiém ty trong
nhd. Quy trinh ché bién da 6p lat tw nhién ctia PTB va cac doanh nghiép trong nganh twong déi don gian, tap
trung vao cong doan chinh la cat tAm va danh béng. Do dac tinh tw nhién cla vat liéu, hoa van da dwogc hinh
thanh tw nhién, sdn pham hau nhw khéng trai qua khau thiét ké hoa van.
Bang 1: Nang lwc ché bién da cta PTB giai doan 2020 — 2025

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Da bp lat (Trieu m?) 4,7 5 5 5,5 5,5 5,5
Da tha cong (m?) 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000
Da nghién sang (m?) 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000  500.000

Da thach anh nhan tao (m?) 450.000 450.000 450.000 675.000 675.000 675.000
Nguén: PTB, FPTS téng hop

y_____________________________________________________________________________________________________________________________________________
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 13



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" FPT Securities HOSE: PTB

Pau ra

Doanh thu mang da dén t» da tw nhién (déng gop 19% tdng doanh thu) va da thach anh nhan tao (d6ng gép 7%
tdng doanh thu). Trong dé:

- Paty nhién (cha yéu la da ép lat) gém granit, marble, basalt dwgc khai thac va ché bién thanh da tam, da
cat quy cach, phuc vu cac hang muc lat nén, ép twdng, méat ban, cau thang tai cac dy an xay dwng dan
dung, da lat san vwon, da bé via, da lat via hé, bia md va cac san phadm theo yéu cau cta khach hang.
San pham cha yéu tiéu thu trong nwéc, chiém khoang 15% doanh thu, phan con lai xut khau sang EU,
My v&i 4% doanh thu.

- Pathach anh nhan tao dwoc san xuat duéi dang tAm nguyén khé kich thwéc 1én, dung lam dau vao dé
cat theo thiét ké cac thanh phdm hoan thién nhw méat bép, ban dao, lavabo, 6p twérng va cac hang muc
ndi that cao cap. San phadm chi yéu tiéu thu thdng qua cac nha nhap khau va phan phéi tai thi trudng My,
véi tdng trwdng duoc ho tro béi loi thé chénh léch thué quan I6n dbéi voi cac qudc gia xuat khau canh
tranh.

Biéu dd 24: San pham da thach anh nhan tao la dong lwc ting trwéng doanh thu mang da
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Nguén: PTB, FPTS téng hop
Da tw nhién (cha yéu phuc vu thi trwéng néi dia): Doanh thu mang da tw nhién cta PTB gidam binh quan
3,9%/n&m trong giai doan 2019 — 2024, chi yéu do (1) thi trwéng bat déng san trong nwéc trdm lang khi hoat
dong xay dwng bi gian doan b&i dich bénh khién nhu ciu vat liéu hoan thién suy yéu va (2) cac vuwéng méac phap
ly kéo dai lam dinh tré qué trinh phé duyét dw an méi khién ngudn cung cén hod gidm xubéng mare thap ky luc (chi
dat 5.050 c&n hd m&i nam 2024, thap nhat ké tr nam 2013).
Trong ndm 2025, mang da tw nhién ghi nhan sw phuc hdi manh mé véi doanh thu tdng ~15% (dat 1.358 ty VND)
cht yéu nhe (1) sw cai thién cla thj trwéng bat dong san trong nwéc va (2) ddy manh gidi ngan dau tw cong.
Trong dd, ngudn cung can hd tai Ha Noi va TP. H6 Chi Minh ting 10,7% va 121,4% so v&i cung Ky, phén anh sy
phuc héi rd nét cla thi trieérng bat dong san. Bén canh dé nhu ciu da bp lat con dwoc thuc day béi cac dw an ha
tang c6 yéu cau cao vé vat liéu hoan thién can st dung da ép lat nhw nha ga T2 Noéi Bai, noi PTB tham gia cung
cép da, trong khi cac dw an duwong bo ¢ nhu cau thap hon déi véi loai vat liéu nay.
Biéu dd 25: Doanh thu da tw nhién phuc héi manh mé nam 2025 sau giai doan suy giam trwéc dé
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Nguén: PTB, FPTS téng hop
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Gi4a da tw nhién nhin chung duy tri twong ddi én dinh va it bién dong, do d6 doanh thu cé dién bién kha twong
déng v&i san lwong tiéu thu. Cu thé, chang tdi wéc tinh sén lwong tiéu thu ctia PTB ndm 2025 dbi véi da p lat,
da tha céng, da nghién sang 1an lwot 1a 2,77 triéu m2 (+15% YoY), 1.400 m? va 337.050 m?3 (+5% YoY).

Biéu d6 26: Uéc tinh san lwong tiéu thu da tw nhién caa PTB giai doan 2020 — 2025
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Nguén: FPTS wéc tinh
Gia da tw nhién kha én dinh va it c6 sw bién déng
Gia ban ctia PTB thwéng di theo theo xu hwéng gia da trén thi trwdng. Trong khi do, theo théng ké ctia Cuc kinh
té — Quan ly dau tw xay dwng theo quy tlr 2020 — 2025, chi sé gia da xay dwng tai tinh Binh Dinh nhin chung duy
tri & mic 6n dinh va it bién dong. Do d6, mat bang gia ban da tw nhién cta PTB twong dbi 6n dinh va bién do
diéu chinh khéng I&n, phu hop véi khu viee €6 ngudn cung da ddi dao va én dinh nhw Binh Dinh.
Biéu dd 27: Chi sé6 gia Pa xay dwng khu vwc tinh Binh Binh it cé bién déng |én
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Nguén: Cuc Kinh té — Quan |y dau tw xay dung, FPTS téng hop
(*) Chi sé gié da xay dung tai Binh Dinh (ndm géc 2020 = 100).
S6 lweng mau ma twong d6i |&n so véi cac doanh nghiép trong khu vwe
Do dac tinh khdi lwgng I&n va ngudn mé phan bé rong, tiéu thu da bp lat tw nhién chd yéu mang tinh khu vuec, tap
trung quanh noi dat nha may. Vi vay, PTB chi yéu canh tranh véi cac doanh nghiép trong viing va da nhap khau.
Gia ban gitra cac doanh nghiép khéng chénh léch dang ké&; canh tranh chl yéu ndm & sw da dang mau mé, do
van da phu thudc vao tw nhién.
PTB s& hiru danh muc da tw nhién da dang véi khoang 31 mau da thudc nhém phong phu nhét tai Gia Lai (Binh
Dinh cii), xép sau Hoan Cau Granit (58 mau) va Granit Tan Long (35 mau), qua dé gitr dwoc canh tranh véi cac
doanh nghiép trong khu vic.
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Bang 2: Théng ké sé lwong mau da caa mét sé doanh nghiép ché bién da ép lat |&n tai Gia Lai

Doanh nghiép S6 mau da Granit S6 mau da Marble Téng s6 mau da
Hoan Cau Granit 29 29 58
Granit Tan Long 23 12 35
CTCP Phua Tai 25 6 31
Granit Son Tra 24 0 24
Granit Qui Long 16 0 16
Granit Hoang Viét 16 0 16
Granit TAn Trung Nam 12 0 12

Nguén: PTB, FPTS téng hop

Da thach anh nhan tao (phuc vu thj trwong xuét khau): ting trwedng chivng lai do nhu cau suy giam tai thi
treeong My
Giai doan 2021 — 2024, doanh thu xuét khdu da thach anh nhan tao cta PTB sang My tang truéng manh, véi
CAGR dat 45%/na&m. Chung tdi cho rang murc tang trwdng cao nay mot phan dén tir quy md san lwong xuét khau
ctia PTB trong nhi*ng nam dau con han ché va mé réng nhanh tép khach hang Ién. Tuy nhién, ndm 2025 doanh
thu suy gidm do nhu ciu thj trwdng yéu di. Xu hwéng nay twong déng véi dién bién chung khi kim ngach xuét
khau da thach anh nhan tao cla Viét Nam sang My cung ky gidm 3,7%/nam.
Nguyén nhan chinh dén tlr 14 suat vay thé chap mua nha tai My duy tri & mdc cao tir chinh sach tién té that chat
da tac dong tiéu cwc dén hoat dong xay dwng va thi trudng bat ddng san nha dé & — loai hinh bat dong san tiéu
thu chinh cda da thach anh nhan tao. T ndm 2021, 13i suat vay mua nha 30 nam tang manh va neo cao lam suy
yéu nhu cdu mua nha méi, va khién hoat ddng cai tao nha chirng lai. Piéu nay kéo theo nhu cau tiéu thu vat liéu
hoan thién, trong d6 cé da thach anh nhan tao khé tang trwéng.

Biéu do 28: Doanh thu da thach anh nhan tao cia Biéu do6 29: Uéc tinh san lwong da thach anh nhan

PTB giai doan 2021 — 2025 tao xuat khau caa PTB
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Nguén: PTB, FPTS wéc tinh
So vé&i cac thwong hiéu Ién trong nganh da thach anh nhan tao, PTB chwa co loi thé vé d6 da dang mau ma khi
sb lwong thiét ké con han ché. Tuy nhién, PTB s& hiru canh tranh vé gia khi st dung céng nghé Trung Quéc, qua
dé duy tri gia ban thdp hon dang ké& so v&i nhém thwong hiéu cao cap. Do d6, ching tdi danh gia san pham da
thach anh nhan tao ctia PTB & phan khuc trung cap va chi yéu canh tranh dwa trén yéu tb gia ban.

Bang 3: So sanh mét sé thwong hiéu I&n trong nganh da nhan tao tai thi trweng My va PTB

Thwong hiéu  Caesar Stone Cambria Silestone Vicostone LG Viatera
Quéc gia Israel My Tay Ban Nha Viét Nam Viét Nam Han Quéc
S6 mau thiét ké 100+ 200+ 150+ 53 130 70
Hoan thién bé Mai bong, gia Mai béng, Mai béng, van Mai béong Mai béng, Mai béng
mat bé téng, van mai mo san, van lua van lua

san, van lua
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Do day 1,3cm/2cm/3cm 1cm/2cm/3cm  1,2cm/2cm/3cm 2cm/3cm  1,2cm/2cm/ 2cm/3cm
3cm
Kich thwdc tAm 305x144cm 310x 141 cm 302x140cm 320x160 cm 303x143cm  320x160 cm
327 x 164 cm 335 x 166 cm 320 x 159 cm
345 x 203 cm 325x160cm 350x200 cm 330x165cm  330x160 cm

Gia ban tham 65— 95 75-120 65— 100 60 — 80 100 — 130 55-80
khao USD/m? USD/m? USD/m? USD/m? uUSD/m? USD/m?
Nguén: FPTS téng hop
3. Mang bat déng san
PTB tham gia phat trién b4t ddong san nha & nham tan dung quy dat sn cé va da dang héa ngudn thu. Doanh thu
va loi nhuan mang bat dong san cta PTB chi yéu dén tir hoat ddng kinh doanh nha &, véi dac thu ghi nhan theo
tién dd ban giao tirng dw an. Vi vay, két qua kinh doanh khdng mang tinh thwérng xuyén, cé thé bién déng manh
gitra cac ky do phu thudc vao tién do trién khai, mé ban ciing nhw ban giao.
PTB hién dang c6 2 dw &n bat dong san gém:

- Dw an Phu Tai Residence: Dy an da hoan thanh va ch® ban nét cac can hd con lai. Dy &n c6 quy mo
0,58 ha; tdng doanh thu khoang 1.200 ty ddng. Tinh dén cubi nam 2025, dw an da ban giao tdng 628 can
hd, phan con lai chi con 06 can da hoan hién va dw kién sé& ban hét trong ndm 2026.

- Dw an Phu Tai Central Life: Dy an da hoan thanh xay dwng vao Q3/2025, téng vén dau tw & mic 615
ty VND v&i téng sé 380 can ho. Tinh dén hét Q4/2025, dw an nay ghi nhan khach hang tra tién trwéc
khoang 45 ty VND nhwng chwa déng gép doanh thu trong nam 2025.

Biéu dd 30: Doanh thu kinh doanh BPS cta PTB

600 50%
40%
400
@) 30%
pd
>
2 20%
200
10%
0 . . 0%
2021 2022 2023 2024 2025
mmmm Doanh thu thuan Loi nhuan gép BLNG

Nguén: PTB, FPTS téng hop
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. PHAN TICH TINH HINH TAI CHINH

1. Co cau no vay tap trung & vay ngan han, vay dai han duy tri & mic thap
Nhin chung, ty 1& no vay/TTS cla PTB cé xu hwéng gidm dan ttr ndm 2019, dat khoang 30% vao cubi 2025. Trong
dé, no vay ngan han chiém ty trong Ién trong co' ciu vay no véi ty 1& 81%, phan anh déc thu st dung vén vay dé
tai tro vén lwu dong phuc vu hoat ddng san xuét kinh doanh bao gédm nhap khiu nguyén vat liéu va dy trir hang
tdn kho. Trong ndm 2025, dw n¢ ngan han tang lén chd yéu nham dap &ng nhu cu nguyén vat liéu gia tang trong
bdi canh cac déi tac My ddy manh don dat hang trwdc thoi diém rdi ro ap thué cao hon trong niva cudi ndm.
Kha nang chi tra 1ai vay ctia PTB duy tri & murc tot véi chi sé EBIT/LAi vay dat 9,2 lan trong ndm 2025.

Biéu do 31: No vay chu yéu la vay ngan, vay dai Biéu dé 32: EBIT/L&i vay ctia PTB

han & mirc thap
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Nguén: PTB, FPTS téng hop

2. Hiéu qua kinh doanh ngang bang mat bang nganh gé, ROE cao hon nganh nhé& hiéu qua s dung tai
san t6t va don bay tai chinh cao

Bién lgi nhuan gép clia PTB nhin chung dao déng quanh mdc trung binh doanh nghiép cung nganh gé. Mac du
san phadm gd noi that ca PTB thudc phan khuc trung — cao cip va duy tri dwoc hop ddng dai han véi cac nha
ban 1&, nhap khau I&n tai My. Bién lgi nhuan gdp van chiu tac dong bdi bién déng chi phi nguyén liéu va ap luc
gia ban trong bdi canh canh tranh cao, khién mic sinh I&i cia PTB phan anh twong dbi sat diéu kién chung cla
nganh.

Tuy nhién, PTB duy tri ROE cao hon cac doanh nghiép trong nganh nh& hiéu qua s dung tai san tét (vong quay
tai s&n cao) va mirc don bay tai chinh I1&n hon. Trong bdi canh hiéu qua s dung vén toan nganh suy giam, ROE
ctia PTB van cao hon trung binh nganh khoang 4,7 dpt trong giai doan 2019 — 2025. ROE trung binh nganh gb
gidm tir 16,7% (nam 2019) xudng 6,6% (nam 2023), chi yéu do: nhu cau tiéu dung gidm manh tai cac thi trudng
xuét khdu chinh nhw My, EU; dac biét ndm 2023 kim ngach xuét khau sang My giam 15,6% trong bdi canh s
gidy phép xay dwng nha & méi gidm 10%, cung v&i lam phat va 1ai suét cao 1am suy yéu nhu cau.

Biéu dd 33: Bién loi nhuan gop ctia PTB & mirc  Biéu doé 34: ROE cua PTB cao hon so vé&i trung binh
trung binh so vé&i cac doanh nghiép nganh gé nganh khoang 4,7 dpt trong giai doan 2019 — 2025
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Nguén: BCTC céc doanh nghiép, FPTS téng hop
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IV. TRIEN VONG KINH DOANH

Nam 2026, ching t6i dw phéng doanh thu thuan va lgi nhuan trwdce thué hop nhat cta PTB Ian lwot [a 7.934 ty
VND va 684 ty VND, twong &ng tang 8,7% YoY va 7,5% YoY, qua dé hoan thanh khodng 90% ké& hoach doanh
thu va loi nhuan. Co ciu doanh thu theo mang gdm: gbé (55%), da (25%), bat dong san (6%), thwong mai & dich
VU B t0 (14%).

DPén 2030F, chung t6i dw phéng doanh thu ctia PTB tang trwdng cham, véi tbc do binh quan khoang +1,9%/nam,
chd yéu nhe déng gop tir hai mang kinh doanh cbt 16i 1a gb va da. Trong d6, mang gb tiép tuc déng vai trd tru cot,
chiém khoang 55% doanh thu nam 2026, v&i doanh thu giai doan t&i dw kién chi tang trwdng khoang +0,3%/nam
dwa trén gia dinh than trong vé chinh sach thué cta Mj do ~33% doanh thu xuat khidu sang My sé chiu thué 50%
tlr 2027. Trong khi d6, loi nhuan truéc thué gidm binh quan -4,5%/n&m, phan anh bién lgi nhuan chiu ap luc trong
bdi canh tang trwdng doanh thu han ché.

Biéu dd 35: Két qua kinh doanh dw phéng cta PTB
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Nguén: PTB, FPTS dw phéng
1. Mang gé gap thach thirc trwéc ap lwc tir chinh sach thué caa My
Chung t6i nhan dinh trién vong mang gd ctia PTB chiju ap lwc dang ké do phu thudc I1&n vao thj truerng My (~77%
doanh thu ndm 2025) trong bdi canh chinh sach thué nhap khau cé nhiéu bién dong.
Theo muc 232 My chinh thirc ap dung cac mac thué méi dbi véi mot sé sédn pham gb tir 14/10/2025, gdbm: 10%
déi voi gd mém va gb x&; 25% dbi vai ti bép, ti phong tam va dd néi that boc ném. Cac mre thué nay dw kién sé
tang manh t&» ngay 01/01/2027, trong d6 thué véi ti bép, ban trang diém tang 1&n 50%; thué véi ndi that boc ném
tang 1&n 30%. Qua do lam gia tang dang ké chi phi nhap khau tai thi truerng My, gay ap lwc 1én stre canh tranh va
san lwong xuat khdu cta PTB trong trung han tir 2027.
O chiéu ngén han, sau khi Téa an Téi cao M§ bac bé mot sb co s& phap ly ctia thué dbi rng, My ap dung thué
nhap khau tam thoi & mirc 10% (cé thé 1én 15%) tir 24/02/2026 trong tbi thiéu 150 ngay, thp hon mirc 20% truéc
do. Didu nay giup téng mrc thué thuc té trong ndm 2026 giam so véi trwéc va phan nao hé tro cho cac doanh
nghiép xuéat khau gé vao My bao gém PTB.
Do d6, chung t6i danh gia trién vong mang gd ctia PTB c6 thé dwoc hd tro ngan han nhd mire thué tam thoi thap
hon trong ndm 2026, nhwng van ddi mét véi rdi ro suy gidm sirc canh tranh tai thj trerng My khi cac mire thué
theo muc 232 dy kién tang manh tr nam 2027.
Theo d6, ndm 2026 chang toi dw phéng doanh thu mang gé ctia PTB dat 4.331 ty VND (+8,2% YoY) trwdc khi
gidm xubng 3.956 ty VND (-8,7% YoY) trong nam 2027. Bién loi nhuan mang gé dw phéng dat 22,7% nam 2026
trwde khi giam xubng con 19% ndm 2027 do ap lwc phai chia sé gia ban véi khach hang.
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Biéu d6 36: Dw phéng doanh thu mang gé cta PTB Biéu d6 37: Dw phéng lei nhuan gép va bién
loi nhuan gép cua PTB

5.000 15% 1.200 25%
4.000
10% 1.000 20%
3.000
o 800 .
o 2.000 5% 2 15%
S 1.000 Z Lo
e 0 0% = 400 °
-1.000 5% 200 5%
-2.000
0 0%
-3.000 -10% ({? é ,\<< c§ 0§< QQ
2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F © (19‘1/ q,@, (19'1, %& (19%

Doanh thu thuan gé nguyén liéu

N ~ £ | i 3 O
mmmm Doanh thu thudn gé tinh ché Lot nhuan gop

- N . N Bién lgi nhuan gop (cot phai)
Tang trwdng doanh thu (cot phai)

Nguén: PTB, FPTS dw phéng

1.1.  Thitrweng My: Ap lwe tang Ién tir nam 2027

Chung t6i dw bao doanh thu xuat khau sang thi trudng My clia PTB sé duy tri da tang trong ndm 2026 nhd mat
bang thué suét thap hon. Tuy nhién, tv 01/2027 khi mirc thué dbi véi ta bép, ban trang diém tang manh 1én 50%,
doanh thu nhiéu kha nang bwéc vao chu ky diéu chinh trong giai doan 2027—2030 do strc canh tranh suy giam va
nhu cau bj co hep.

Bén canh tac dong vé san luong, gid ban binh quan ciing chiu ap lwc suy gidm, do PTB phai chia s& mét phan
chi phi v&i cac khach hang My nham duy tri don hang véi cac dbi tac ci. Diéu nay dan dén bién loi nhuan gop
mang gb xuat khdu sang My sé bj thu hep tir ndm 2027.

Chung t6i dw phéng doanh thu xuat khdu gé sang My ctia PTB tang 9,1% trong ndm 2026 (3.124 ty VND), truwéc
khi gidm 14,5% nam 2027 (2.671 ty VND), chi yéu do:

- My la thj trwéng tiéu thu hang ndi that gé Ién nhat cta PTB, chiém ~77% doanh thu ctia PTB ndm
2025. Trong d6, khoang 33% doanh thu xuét khau gé tinh ché sang M§ ndm 2024 ndm trong nhém san
pham chiu thué 25%.

- Nhu cau san pham gé néi that ctia cac nha nhap khau My suy yéu do rai ro chinh sach gia ting.
Xuét phét tlr: (1) thang dw thwong mai I&n cla Viét Nam véi My (134 ty USD (+28,2% YoY) ndm 2025),
chi xép sau Trung Quéc va Mexico; va (2) My lo ngai doanh nghiép Trung Quédc 1an tranh thué béng cach
chuyén san xuét vao Viét Nam. Diéu nay lam gia tang rdi ro cAc san pham gé noi that xuét khau chi luc
cta Viét Nam c6 thé bj thém vao danh sach chiu thué, thuc day xu huwéng chuyén don hang cla dbi tac
M§ tlr Viét Nam sang Mexico va cac quéc gia EU - noi cé mirc thué quan thap hon Viét Nam tir 10 — 28
dpt, lam gidam doanh thu tai My cta PTB.

- Ap lwc 1&n gia ban va bién lgi nhuan gép khi PTB phai chia sé chi phi véi khach hang dé duy tri
don hang. Viéc ap thué 25% lén mot sé mat hang gd va san pham gé (chiém khoang 20% téng kim ngach
nhap khau gd ctia My) khién gia ban 1& tai My tdng khoang 13%, lam suy yéu nhu ciu tiéu dung. Trong co
cAu chia sé chi phi, doanh nghiép xuéat khau Viét Nam phai ganh 5%, nha nhap khau My chiu 8%, va
ngudi tiéu dung cudi cuing chi trd phan con lai. Néu Viét Nam khong dat dwoc théa thuan thuwong mai
song phwong véi My trwde khi cac mire thué bd sung c6 hiéu lwc vao ndm 2027, chi phi thué c6 thé 1én
t&i 50%, véi ngudi tiéu dung, doanh nghiép xuét khdu va nha nhap khau phai chiu thém Ian lwot 12,7 va
5 dpt so v&i hién tai.

1.2.  Thitrwéng EU: Dw dia ting trwéng nhé kha nang dap (rng tiéu chuan bén vieng

Chung t6i dw phong tiéu thu gé néi that tai EU phuc héi trung binh 3 — 5%/nam dén 2030F, tao nén tang thuan loi

cho cac doanh nghiép xuét khau gé nhw PTB. V&i lgi thé ngudn nguyén liéu dat chuan FSC, PTB c6 kha nang

dap ng cac yéu ciu vé truy xuat ngudn gbc tir EU va hwéng loi trwe tiép tir: (1) thu nhap kha dung cai thién thuc

day chi tiéu ho gia dinh va (2) nhu cau cai tao nha & hdi phuc.
A ————————————————SSS
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(1) Thu nhap kha dung cai thién trong khi tang trwéng kinh té phuc héi cham. Nam 2025, thu nhap kha dung
binh quan dau nguwdi tai EU wédc dat 22.445 USD (+4,4% YoY), hé tro chi tiéu hé gia dinh tang 2 — 3%, theo
Statista. D&n nam 2026, tang trwdng thu nhap dw kién dat 3 — 4% nho thj trwérng lao déng 6n dinh va chinh sach
hé tro. Trén nén tang thu nhap cai thién, nhu cau noi that gd dwoc ky vong tang ~2,5 — 3,5%/nam.

(2) Chi tiéu cai tao nha & tai EU ting - giai ngan Quy phuc héi va tang trwéng (RRF) dat dinh trwéc han
chét 2026. RRF c6 téng quy mé khoang 843,8 ty USD, trong dé khoang 58,3 ty USD danh riéng cho cai tao va
nang cap nang lwong nha &. Han chét gidi ngan quy la nam 2026, cac qubc gia thanh vién nhw Phap, Bi, Romania
day manh tién d6 thi cong va gidi ngan dy an, khién chi tiéu cai tao nha & toan khéi duw kién dat 1.012 ty USD
(+3,2% YoY). Xu hwéng nay hé tro nhu cau dbi véi cac sdn pham noi that gb va vat liéu hoan thién cé tinh bén
virng tai thi trwed'ng EU.

Trén co s& do, chung tdi dw phéong doanh thu mang gé xuét sang EU ciia PTB tang trwédng 7,1%/ndm nh® san
lwong xuét khdu sang EU sé tang trwdng binh quan 5%/nam va gia ban tang nhe 2%/n&m. Va thi treong EU dwoc
ky vong sé tr& thanh déng lwc gidp doanh nghiép da dang héa thj trwéng xuét khau.

1.3.  Thitrweng khac: Chién lwoe da dang héa thi trwong xuat khau

Chung t6i danh gia PTB sé& chi ddng mé rong sang cac thij trwéng méi nham gidm phu thudc vao thj treerng My
trong bdi canh rdi ro chinh sach gia tdng. V&i ndng lwc san xuat quy mo Ién va s& hivu chirng chi kép FSC —
FM/CoC, PTB cé loi thé tiép can cac thj trwdng co tiéu chuan cao. Trong kich ban mac thué méi co thé 1én dén
50% t» nam 2027, mérc canh tranh tai cac thi truéng thay thé My sé gia tdng, do mdre thué tai hau hét cac quéc
gia xuat khau ndi that gé Ién déu tang cao, lam gidm dong lwe xuat khau vao My. PTB nhiéu kha ndng sé phai tim
kiém don hang tir cac thi trworng khac ngoai My nhw EU (15% doanh thu ndm 2024), Anh (6%), Nhat Ban, dong
thoi mé réng thém cac khu viee cé yéu cau ngudn gé rd rang — phu hop véi loi thé chirng chi ma PTB dang c6.
Trong d6, Nhat Ban dwoc danh gia 1a diém dén trong tam va dwoc PTB day manh khai thac. Day 1a thi trwdng
xuét khiu gbé va san pham gé I&n thir ba cla Viét Nam (sau My va Trung Quéc) véi tbe do tang trwdng kép dat
10,7%/nam giai doan 2020 — 2025. Qua dé, viéc mé& rong sang cac thi trro'ng nay giup PTB gidm phu thudc vao
thi trwdng My va han ché ri ro ti bién dong thué quan.

2. Mang da: Thi trwong noi dia va xuat khau tiép tuc ting trwéng

Chung t6i dw phéng doanh thu mang da ctia PTB tang trwdng véi CAGR +5%/nam dén nam 2030 (dat 2.417 ty
VND), chii yéu dwoc dan dét bdi mang da thach anh nhan tao tang trwéng~ 10,7%/nam, trong khi mang da tw
nhién duy tri mdc tang trwdng bn dinh ~ 2%/n&m. Bién lgi nhuan gdp nam 2026 dw phéng dat 25,8% (- 1,8 dpt
YoY), chiu ap lwc tir cd hai mang: (1) da tw nhién gia tdng chi phi san xuét va khai thac do khai thac xudng sau
hon, (2) da thach anh nhan tao chiju tac dong tir viéc gia nguyén liéu dau vao (d&c biét 1a Polyester Resin) tang
theo gia dau lam thu hep bién lgi nhuan ngan han. Bién loi nhuan gop dw kién hdi phuc dan va dat 27,0% nam
2030 nh¢ tang ty trong da thach anh nhan tao (ttr 30% nam 2025 Ién 38% nam 2030) v&i bién Igi nhuan cao hon.
2.1.  Datwnhién: Phuc héi nh& xay dwng dan dung tang trwéng va dau tw cong

DPong luc ting trwdng mang da tw nhién ctia PTB dén twr trién vong thi trwérng xay dwng dan dung va cac dy an
dau tw cong. Viéc dady manh giai ngan va thi cong cac cong trinh cong va xay dwng cac dw an dan dung gidp gia
tang nhu cau da bp lat va da xay dung. Theo Fitch Solutions, gia tri xay dwng dan dung dw kién tang trwéng thuc
& mirc 7,2%/nam giai doan 2026 — 2030, tao nén tang cho tang trwdng tiéu thu da duy tri xu hwéng téng.

Tuy nhién, ching téi danh gia murc tang sé khé dot bién khi 1ai suat cho vay Iinh vec bt ddng sén dang bat ting
manh ti cudi ndm 2025, c6 thé lam cham tién dd trién khai dw an va anh hwéng kha néng hp thu clta bat dong
san nha & thwong mai. Bén canh dé theo chia sé ctia doanh nghiép, hién tai PTB chwa tham gia dy an san bay
Long Thanh do chwa théng nhat vé gia, doanh nghiép dang cht déng tim kiém co’ hoi tai cac dw an dau tw cong
khac nhdm thic day ting trwdng trong thdi gian téi.

Trén co s& dé, ching tdi dw phéng doanh thu san phdm da tw nhién (cha yéu tiéu thu noi dia) tdng trwéng véi
CAGR ~ 2% trong giai doan 2026F — 2030F (dat 1.504 ty VND vao nam 2030F), cht yéu nh¢ ting san lwong
trong khi gia ban ky vong it bién dong. Cu thé, san lwong tiéu thu da tw nhién ndm 2026 cac chang loai gbm da
op lat, da nghién sang va da tha cong lan luot dat khodng 2,85 triéu m? (+2% YoY), 347 nghin m3 (+3% YoY) va
1,44 nghin m? (+3% YoY).

Trong khi d6, da sb cac md da hién da bwéc vao giai doan khai thac kho hon, khién chi phi gia tang va bién loi
nhuan mang da ty nhién tiép tuc cé xu hwéng thu hep trong cac nam téi.
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2.2.  Pathach anh nhan tao: Déng lwc tir wu dai vé thué va xu hwéng thay thé vat liéu
Déi v&i mang da nhan tao, ching téi ky vong san lwong dat 439 nghin m?2 vao 2030F (CAGR 9,6%/nam), qua d6
thuc day doanh thu ting truéng 10,7%/n&m dén 2030F (dat 913 ty VND) nho hai yéu tb chinh:
- Loi thé thué quan: Thué quan déi vé&i san pham da thach anh cta Viét Nam dang @ mirc canh tranh
hon so v&i cac quéc gia xuat khau khac. Hién tai mire thué dbi véi da thach anh nhan tao cla Viét
Nam la 20%, th&p hon dang k& so v&i ddi tha chinh 1a An D6 (chiém 21% thi phdn M§ ndm 2024) khi tbng
murc thué nwéc nay phai chiu 1a 50%. Chénh I&ch nay tao loi thé vé gia ban khi xuét khdu sang My va dw
dia gia tng thi phan cho cac doanh nghiép nhw PTB.
- Xu hwéng thay thé vat liéu hé tre ting trwéng dai han: D4 thach anh nhan tao dang dan thay thé cac
vat liéu truyén théng nhw granite va marble trong &ng dung néi that dac biét |a countertop tai thj truong
M (theo Grand View Research). Bong luc chinh nhe wu diém vuwort trdi vé dd bén, chéng tham tét, tinh
ddng nhat mau séc va chi phi bao tri thp hon trong vong d&i san pham. Bén canh d6, kha ndng san xuét
hang loat véi mau ma da dang gitp da thach anh dap (ng tdt hon nhu ciu tiéu chuan héa trong cac dw
an nha & va thwong mai. Xu hwéng nay mang tinh cu tric, khdng phu thudc hoan toan vao chu ky xay
dwng, qua dé tao dw dia tang trwdng 6n dinh cho cac doanh nghiép nhw PTB thdng qua viéc gia tang thi
phan vat liéu, ngay ca trong bbi cdnh nhu cau chung khéng tdng manh.
Biéu d6 38: Dw phéng doanh thu mang da caa PTB  Biéu dé 39: Dw phéng I nhuan gop va bién i
nhuan gép mang da ctaa PTB
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Nguén: PTB, FPTS dw phéng
3. Mang bat déng san: Ghi nhan doanh thu cao diém 2026 — 2027 tr dw an Pha Tai Central Life
Doanh thu tir b4t dong san dy kién ghi nhan cao diém trong 2026—-2027, chl yéu nhé dw an Phu Tai Central Life
bwdc vao giai doan mé ban va ban giao. Cu thé:
Dw 4n Phu Tai Central Life dw kién mé ban trong 04 dot, trong dé dott 1 trién khai vao Q4/2025. Chung toi
wéc tinh dy an sé tiéu thu va ban giao khoang 208 san pham trong nam 2026, chiém 55% téng nguén
cung, dua trén cac yéu té:

(1) Vi tri dw &n ndm céch bién 700m, huéng loi trwe tiép tlr nhu ciu can hod ven bién tdng 49% YoY nhé hoat déng
du lich phuc héi manh. Xu hwéng nay twong déng véi cac dy an ven sdng nhw Quy Nhon Iconic, Solera Quy
Nhon, dat ty 1& hap thu cao 85 — 90% trong cac dot mé ban gan day;

(2) Phan khuc can hé trung — cao cap ven bién Quy Nhon cé ty 1& hap thu cai thién rd rét, dat 85 — 90% nhd nhu
cau & thuc tang 49% va phap ly dw an rd rang trong bdi cadnh ngudn cung méi tai khu vire con han ché.

(3) O chiéu nguwoc lai, mat bang 13i suat cho vay mua nha téng tré lai cé thé lam gia téng chi phi tai chinh cla
nguwdi mua, tlr dé cé thé khién tién d6 ban va tbc dd hap thu cta dw an trong ndm 2026 s& cham hon so voi
giai doan lai suét thap.
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Vi tri dw an Phu Tai Central Life Chi tiét dw an Phu Tai Cetral Life:
: : Vi tri: Tinh Gia Lai (Binh Binh c(i)

Téng dién tich: 2,92 Ha

San ph&m chinh: Can ho

Tbng s6 can ho: 368 can hd chung cw va 12 can
shophouse

Tbng vén dau tw: 615 Ty VND

M& ban: Q4/2025

Dw kién ban giao: Q1/2026 — 2027

Song song v&i viéc trién khai mé ban dw an Phu Tai Central Life, PTB tiép tuc hoan tat viéc ban va ban
giao phan cidn hé cén lai cia dw an Phu Tai Residence.

Dw an Phu Tai Residence da mé ban tlr ndm 2021, 2022 va cé ty & hap thu twong déi tét. Tinh dén hét Q4/2025
dw an da co ban hoan tat ban giao, chi con 06 can hd da hoan thién, sdn sang ban giao. Phan doanh thu con lai
cta dy an dy kién khéng dang ké, véi wéc tinh gia ban khoang 34 triéu VND/m2, doanh thu dw kién chi khoang
13 ty VND.

Trén co s& d6, chung t6i wéc tinh mang BDS ctia PTB sé ghi nhan cao diém trong 2026 — 2027 véi doanh thu 1an
lwot 12 468 ty VND va 288 ty VND va bién loi nhuan gop & mirc ~25% khi tién d6 ban hang va ban giao cta dw
an Phu Tai Central Life dwoc day manh.

Ngoai ra, PTB hién s& hiru quj dat I&n ~ 62 ha, tao dw dia I&n dé phat trién cac dw an bat dong san trong cac giai
doan tiép theo. Theo théng tin tai dai hoi cd déng thwdng nién 2026, PTB dinh hwéng mé rong sang nha & xa hoi
tai cac khu vee nhw Bong Nai, Gia Lai, Da Nang. Ban |anh dao chia sé& ky vong mang b4t dong san sé la dong
lwe tang trwdng chinh, déng gép 10 -15% lgi nhuan trong twong lai. Tuy nhién cac thdng tin vé dw an méi chwa
rd rang nén ching t6i chwa dwa phan nay vao dinh gia.

V. YEU TO THEO DOI

1. Mtrc d6 anh hwéng cua thué quan Ién nhu cau tiéu dung nganh gé khi thué déi véi mét sé mét hang
g6 ting lén 50% (th&i diém ap dung dwerc 1Ui tir 01/01/2026 sang 01/01/2027)

Tw 01/01/2027, mire thué dbi véi san pham ti bép dw kién tang 1&n 50% theo dung 16 trinh da cong bé. Néu dwoc
thwe thi dang ké hoach, mirc thué nay sé lam thay ddi dang ké& twong quan canh tranh cGia nganh gé Viét Nam tai
thi trwdng My. Day 1a nhém san pham cé ty trong 16n, va 32% kim ngach xuét khau cla toan nganh gé, do d6 tac
doéng cla chinh sach thué cé thé kéo giam tang trwéng chung, gay ap lwc 1én ca san lwong va gia ban cla cac
doanh nghiép xuét khau.

O cép d6 doanh nghiép, chiing t6i danh gia PTB nhiéu kha nang sé chiu cac tac dong tryc dién twong déng voi
xu huéng chung clia nganh khi ti bép chiém khoang 33% gia tri xuat khdu ctia PTB bao gém suy gidm don hang
do khach hang diéu chinh ngudn cung va chiu ap gidm gia dé duy tri thi phan dan dén bién lgi nhuan co hep.

Thi trudng My, vén l1a mét trong nhivng thi trwerng xuét khau chi lwe, dw kién sé ghi nhan sy sut gidm dang ké vé
don hang do nhu cau tiéu dung nganh gb suy yéu trwdc ap luc gia ca tdng cao. V& dai han, cac nhan hang va
nha phan phéi tai My sé& c6 xu huéng tai co' ciu lai chudi cung (rng, wu tién tim kiém cac qudc gia cd mirc thué
thdp hon hodc chi phi tét hon so v&i Viét Nam, qua d6 gia tang ap lwc canh tranh va rdi ro méat thj phan dbi voi
doanh nghiép nganh gb Viét Nam trong trung han.

Chinh sach thué quan cua My dwéi th&i tdng théng Donald Trump tiép tuc tiém an rai ro bat dinh cao do
thay déi nhanh vé co’ s& phap ly va mirc thué ap dung

Ngay 20/02/2026, Tda an bac bd cac mirc thué dwa trén IEEPA, budc Nha Tréng chuyén sang ap dung co ché
theo Diéu 122 clia Pao luat thwong mai nam 1974. Theo do, My ap mirc thué déng loat 10% theo gia tri d6i voi
toan bd hang nhap khau, thay cho co ché phu phi riéng theo tirng quéc gia.

Bién phap nay c6 hiéu lyc trong 150 ngay, tlr 24/02/2026 dén 24/07/2026, trir khi dwoc Qudc hdi gia han. Kha
nang nang thué lén 15% da duoc dé cap trong cac phat biéu chinh sach, tuy nhién chua c6 xac nhan chinh thice.
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Do co ché thué méi duwoc ap dung déng déu cho tat ca cac qubc gia, dién bién nay hé tro gia tri xuat khau cla
Viét Nam trong ngan han nh& ganh nang thué tuyét dbi gidm. Tuy nhién chuing t6i danh gia sé it tac dong dén
nang lwc canh tranh véi cac dbi tha khi cac quéc gia xuét khau trwérc dé déu chjiu mare thué it chénh 1éch.

Trong bdi cdnh mirc d6 bat dinh chinh sach van rat cao va cac mire thué cé thé sé thay déi nhanh. RUi ro tiy chinh
sach thué quan vi vay van la yéu té cé thé tac dong tiéu cwc dén hoat dong xuat khau nganh gb Viét Nam, bao
gdm PTB — doanh nghiép c6 co ciu xuét khau thj trwérng My chiém ty trong Ién.

2. Rui ro ap thué phong vé thwong mai déi véi san pham da thach anh nhan tao cua Viét Nam tai My
San pham da thach anh nhan tao (ma HS 6810.99) cla Viét Nam dang d6i mét véi rii ro gia tdng cac bién phap
phong vé thwong mai tai thj trwérng My trong bdi canh xu hwéng bao ho gia tang. Thang 6/2025, Uy ban Thwong
mai Quéc Té Hoa Ky (USITC) da chinh thirc khéi xwéng diéu tra bién phap tw vé toan cau déi véi sdn phdm mat
da thach anh nhap khau, dw kién c6 két luan vao Q1/2026. Ddng thai nay cho thay ap lwc canh tranh tir hang
ngoai dang dwoc nganh san xuat My theo dai chét ché.

Nguyén nhan chinh xuét phat t viéc kim ngach xuét khdu da thach anh nhan tao cla Viét Nam sang My téng
manh, dat CAGR 9,3%/n&m trong giai doan 2020-2024, lam day Ién lo ngai vé nguy co gay thiét hai cho nganh
san xuét nodi dia My. D4 thach anh nhan tao hién chiém khoang 50% kim ngach xuét khau da cla Viét Nam, do
dé mirc dd phu phudc vao thj truéng My clia nhém san pham nay rat én.

Trong kich ban bét lgi, mirc thué tu vé cé thé dao déng 40-300%, twong dwong mirc dang ap dung véi Trung
Quéc va An Do, qua d6 lam mat hoan toan loi thé canh tranh vé gia va gay ap lwc dang ké 1&n thj phan xuét khiu
clia toan nganh da nhan tao Viét Nam.

Biéu do6 40: KNXK da thach anh HS 6810.99 cua Viét Nam xuat khau sang My ting manh trong giai doan
2020 - 2024
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mmmm KNXK d4 thach anh nhan tao HS681099 vao My
Ty trong trong tdng KNXK da cua Viét Nam - cot phai

Nguén: FRED, FPTS téng hop
3. Trién vong tang trwéng cda cac thi trwng xuat khau caa Viét Nam chiu anh hwéng tie bién dong gia
dau khi céng thang leo thang tai eo bién Hormuz
Eo bién Hormuz 13 tuyén van tai ndng lwong chiém 20% ngudn cung dau thé gidi, nén bat ky gian doan nao tai
khu vire nay co thé day gia dau tdng manh va tang chi phi ndng lwong trén pham vi toan cau.
Thuc té, gia dau da phan &ng rat manh trwéc rii ro gian doan tai eo bién Hormuz. Gia diu Brent da tang tw
khoang 60 USD/thung dau ndm 2026 1&n trén 100 — 110 USD/thung. Trong ngén han, chi riéng théng tin vé nguy
co gian doan ngudn cung ciing da khién gia dau tang 15 - 20% chi trong mét vai phién giao dich, phan anh sw
nhay cam cua thj trwdng nang lwgng trwéc rdi ro dia chinh tri.
Gia nang lwong cao cling gay ap lwc dén lam phat tai cac thi trweng nhap khau 16n nhwe My, EU khién nhu cau
tiéu dung suy yéu hon so vé&i ky vong va chinh sach ctia FED tré nén khé dw doan. Béng thoi cdng thang tai khu
ve Trung Déng cé thé lam gian doan cac tuyén van tai, day gia cwdc van tai ting cao va tir do lam gia tang chi
phi logistic va lam gidm kha nang canh tranh clia cac san pham xuét khau.
Do d6 dién bién tai eo bién Hormuz va xu hwéng gia dau can dwoc theo ddi sat nhw chi bao déi véi chi phi logistic,
gia nguyén liéu va nhu ciu tai thj cac thj trwéng xuét khau ctia PTB.
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. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI ¢b phiéu PTB vé&i gia muc tiéu 52.500 VNB/cd phiéu, cao hon 5,6% so véi gia
doéng clra ngay 17/04/2026. Chang téi xac dinh gia muc tiéu bang cach s dung phwong phap chiét khau dong
tién tw do vén chi sé& hivu (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Két qua dinh gia:

Tong hop Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién ia tri Trong s6
Dong tién tw do chd s& htru (FCFE) 51.011 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 53.974 50%

52.500

Gia muc tiéu

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép (ty VND) 5.488
(+) Tién mét (ty VND) 782
(-) No ngén han va dai han (ty VND) 1.935
Gia tri von chi s& hivu (ty VND) 4.335
S6 c6 phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 80,3
Gia muc tiéu (VND/cp) 53.974
Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (ty VND) 4.097
Gia muc tiéu (VND/cp) 51.011

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 25



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

' 'O FPT Securities

TOM TAT BAO CAO TAI CHiINH DU PHONG

HOSE: PTB

Bang can doi ké toan

KQHDKD 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 6.466 7.297 7.933 7.507
Gia vén hang ban (5.242) (5.799) (6.273)  (6.090)
Loi nhuan gop 1.224 1.497 1.660 1.417
Chi phi ban hang (497) (563) (612) (579)
Chi phi QLDN (264) (287) (313) (296)
Lei nhuan thuan HDKD 643 645 783 601
Doanh thu tai chinh 77 93 77 88
Chi phi tai chinh (96) 91) (114) (117)
Trong do: chi phi lai vay (78) (77) (99) (103)
hz:lllck)élzhac va lai/lo cong ty 1 1 0 0
LNTT 472 636 683 497
Thué TNDN (96) (116) (137) (99)
LNST 376 519 547 398
Loi ich cé déng thiéu s 8 18 11 8
LNST cong ty me 368 501 536 390
EPS (VND) 5.508 7.492 6.671 4.852
Kha nang sinh 1&i 2024A  2025A 2026F 2027F
Ty suét loi nhuan gop 18,9% 20,5% 20,9% 18,9%
Ty suat LNST 5,7% 6,9% 6,8% 5,2%
ROE DuPont 13,1% 16,4% 16,5% 12,0%
ROA DuPont 6,9% 8,4% 8,3% 6,0%
Ty suét EBIT/doanh thu 8,5% 9,8% 10,0% 7,9%
LNTT / EBIT 85,8% 89,1% 87,4% 82,6%
LNST/LNTT 78,1% 78,8% 78,4% 78,4%
Vong quay TTS 1,2 1,2x 1,2x 1,2x
Don by tai chinh 1,9x 1,9x 2,0x 2,0x

Hiéu qua hoat dong 2025A  2026F  2027F
Thoi gian luan chuyén tiégn 104,83 106,63 107,90 114,51
Sb6 ngay phai thu 59,34 62,60 61,64 65,91
Sbé ngay tdn kho 101,70 101,93 108,40 113,81
Sb6 ngay phai tra 56,21 57,91 62,06 65,21
COGS / Hang tbn kho 3,6x 4,0x 3,5x 3,2x

Chi s6 TK/don bay TC

2025A

2026F

2027F

TAI SAN

Tai san ngan han 3.313 4.007 4.563 4.343
Tién, TBT va BTTC 497 783  1.007 919
Cac khoan phai thu ngén han 1.221 1.281 1.388 1.314
Hang ton kho 1.455 1.784 1920 1.870
Tai san ngén han khac 140 229 246 239
Tai san dai han 2175 2319 2.016  1.848
Cac khoan phai thu dai han 28 26 28 27
Tai san cb dinh 1.632 1.758 1526  1.290
Tai san ¢ dinh httu hinh 1.543 1.689 1460 1.226
Tai san c6 dinh v hinh 16 25 22 20
Tai san d& dang dai han 73 44 44 44
B4t dong san dau tw 5 5 5 4
DAu tw dai han 257 259 259 259
Tai san dai han khac 244 247 267 253
TONG TAI SAN 5489 6.397 6.668 6.192
NGUON VON

NO PHAI TRA 2.456 3.049 3.169 2.970
No¢’ ngan han 2.351 2.656 2.866 2.760
Vay n¢ ngén han 1.471 1.568 1.695 1.622
Caéc khoan phai trd ngén han 817 1.022 1.100 1.071
Quy khen thwéng, phuc lgi 63 65 7 67
No dai han 105 393 302 209
Céc khoan vay ng’ dai han 81 366 274 182
Céc khoan phai tra dai han 23 26 28 27
VON CHU SO HOrU 3.033 3.348 3.499 3.222
Vén gép cua chi sé hiru 669 669 803 803
Théng dw von cb phan 0 0 27 27
Loi nhuan chwa phan phéi 586 772 751 466
Quy dau tw phat trién 0 0 0 0
Cac khoan vén chii s& hiru khac 1.648 1.765 1.765 1.765
Loi ich cb dong thiéu s 129 142 153 161
TONG NGUON VON 5.489 6.397 6.668 6.192

Lwu chuyén tién té

CS thanh toan hién hanh 1,4x 1,5x 1,6x 1,6x
CS thanh toan nhanh 0,8x 0,9x 0,9x 0,9x
CS thanh toan tién mat 0,2x 0,3x 0,4x 0,3x
No/Tai san 0,4x 0,5x 0,5x 0,5x
No/Vén CSH 0,8x 0,9x 0,9x 0,9x
No' ngan han/VCSH 0,8x 0,8x 0,8x 0,9x
No dai han/VCSH 0,0x 0,1x 0,1x 0,1x

Tién diu nam 448 497 783 1.007
Lo nhuan sau thué 387 546 552 392
Khéu hao 248 248 261 267
Dw phong 10 30 5 5
Thay ddi VLD va diéu chinh khac (209)  (361) (222) 86
Tién tir HDKD 436 463 595 750
Thanh ly tai san cb dinh 83 152 - -
Chi mua sam TSCD (225)  (609) (30) (30)
Céc HP d4u tw khac (45) 56 - -
Tién tir hoat dong dau tw (187)  (400) (30) (30)
Thay d6i no (118) 382 34  (166)
Tang (giam) von 72 - 161 -
Cb tirc da tra (167)  (180)  (535)  (642)
Cac hoat dong TC khac - - - -
Tién tir hoat déng TC (213)  (202)  (341)  (808)
Tong Iwu chuyén tién té 36 265 225 (88)
Chénh léch ty gia 6 6 - -
Tién cudi ndm 497 783 1.007 919
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VIl. PHU LUC
Phu luc 1: Danh sach cac cong ty con, cdng ty lién két cia PTB (Quay lai)

Hinh thibec s& Ty 1é ndm

Tén cong ty hiPu Nganh nghé kinh doanh
Co6ng ty TNHH MTV Phu Tai Bdng Nai Céng ty con 100% Mang san pham gb
CTCP VINA G7 Céng ty con 75% Mang san pham gb
Coéng ty TNHH MTV Phu Tai Binh Binh Coéng ty con 100% Mang san pham gb
Coéng ty TNHH MTV Khoang san Tuén Dat Céng ty con 100% Mang san pham da
Co6ng ty TNHH San xuét da Granit Céng ty con 70% Mang san pham da
Coéng ty TNHH B3 Granit Thanh Chau Phu Yén Cobng ty con 100% Mang san pham da
Coéng ty TNHH MTV D4 thach anh cao cdp Pha Tai  Céng ty con 100% Mang san pham da
Coéng ty TNHH Thuong mai & San xuat Son Phat  Céng ty con 99% Mang san pham da
Cong ty TNHH MTV Da thach anh PT Binh Binh Cong ty con 100% Mang san pham da
Coéng ty TNHH MTV ba Phu Tai Khanh Hoa Coéng ty con 100% Mang san pham da
Coéng ty TNHH MTV D4 Phua Tai Bong Nai Céng ty con 100% Mang san pham da
Coéng ty TNHH MTV Da Phu Tai Home Cong ty con 100% Mang san phadm da
CTCP ba Universal Cong ty con 60% Mang san pham da
CTCP Pa Phu Tai Ninh Thuan Céng ty con 98% Mang san pham da
Cong ty TNHH MTV Ba Phu Tai Yén Bai Cong ty con 100% Mang san pham da
Céng ty TNHH MTV Toyata Da Nang Céng ty con 100% Mang kinh doanh va dich

vu xe 6 td
Coéng ty TNHH MTV Toyata Binh Binh Cong ty con 100% Mang kinh doanh va dich
vu xe 6 td

Cong ty TNHH MTV Bét dong san Phu Tai Coéng ty con 100% Mang kinh doanh BBS
Cong ty TNHH Dau tw Pha Tai Diéu Tri Coéng ty con 60% Mang kinh doanh BBS
CTCP DP&u tw Phu Tai Van Ha Cong ty lién két 50% Mang san phadm gb
CTCP Vat liéu xay dwng Pha Yén Cong ty lién két 49% Mang san pham da

R ———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Tuyén bo mién trach nhiém

Caéc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung béo céo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

B4o céo nay khéng dwgc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire nao néu khéng dwoc sy chap thuan cda
FPTS. Xin vui ldng ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tlr bao cao nay.

Tai thoi diém thuc hién bao cao phan tich, FPTS nam git» 0 cb phiéu PTB, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwgc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Cong ty chivng khoan FPT

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT  Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru sé& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S652 Budng Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi ‘Hc‘“)ng Gam, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay Ho, Thanh pho Ha Néi. Phwong Bén Thanh, Thanh phd HO6 Chi Minh.  Thanh pho Ba Nang.

DT: 19006446 DT: 19006446 DT: 19006446
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