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CTCP Tap doan Ha Do (HSX: HDG) MUA

Khé khan ngan han anh hudng téi trién vong kinh doanh

Chi tiéu (ti déng) 2Q-FY26 1Q-FY26 +/- (svqt) 2Q-FY25 +/- (svek)
Doanh thu thuan 492 684 -28% 584 -16%
LNST-CBM 251 50 403% -25 N.a
EBIT 400 182 120% 175 128%
Ty suat EBIT 81% 27% 55 pps 30% 51 pps

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

6 thang dau 2026: Nang lugng chiing lai do chuyén pha thgi tiét, khoan muc bat

thuong tu danh gia lai tai san

e Trong 6 thang dau 2026, CTCP Tap doan Ha D6 (HDG) ghi nhan két qua héi phuc
nhung thdp hon ky vong, véi doanh thu thuan va LNST-CBM lan lugt dat 1.175 ty
déng (tuong duong cung ky) va 301 ty dong (+132% svck) — hoan thanh 36% ké
hoach doanh thu va 30% ké hoach LNTT nam 2026.

e Mang nang lugng chiing lai khi san lugng dién dat 529 triéu KWh (-16% svck) do thly
dién gidam 24% svck dudi anh hudng ctia pha El Nino (ré nét tu thang 4); doanh thu
nang lugng dat 888 ty déng (-6% svck). BDS thuang mai dat 263 ty dong (+13% svck)
nh& hiéu sudt cao clia mang khach san, trong khi BBS dan dung chi dat 24 ty déng
khi du an Charm Villa giai doan 3 chua mé& ban dgt méi.

e Lgi nhuan gop dat 904 ty déng (+38% svck, bién gép dat 76%) nha but toan hoi té
gia von du an Charm Villas sau khi Ha N6i phé duyét gia dat An Khanh — An Thuong;
néu loai but toan nay, lgi nhuan gop dat 682 ty déng (tuong duang cung ky). G chiéu
nguac lai, chi phi QLDN téng lén 322 ty déng (+139% svck) do trich lap 193 ty dong
tai Infra 01 va 52 ty déng tai Hong Phong 4, cing 43,7 ty déng chi phi phat thanh ly
hgp déng.

Tri€n vong quy 3 va ca nam 2026: Doanh thu BDS khéng dat ky vong, phuong an xi

ly du an Hong Phong 4 chua ré rang

e Cho quy 3/2026, ching t6i uéc tinh doanh thu va LNST-CDM lan lugt dat 640 ty dong
(-10% svck) va 210 ty déng (-26% svck). KQKD van chli yéu dén tir mang nang lugng
(doanh thu 510 ty déng, -10% svck) khi pha El Nino & giai doan manh nhat; trong khi
du &n Charm Villa giai doan 3 chua ghi nhan doanh thu.

e Cho cd ndm 2026, ching t6i ha du phéng doanh thu va LNST-CBDM vé 2.510 ty dong
(-10% svck) va 752 ty déng (+7% svck, hoan thanh ~83% ké hoach) - thap hon du
phong ban dau la 970 ty dong. Nguyén nhan: i/ 13i suat cho vay neo cao khién doanh
nghiép khoé ban hang nhu ké hoach tai Charm Villa giai doan 3; ii/ chi phi BH&QLDN
tang lén 439 ty dong (+47% svck) khi trich 1ap ~293 ty déng tai cac du an NLTT va
chua cé co s& hoan nhap khoan du phong tai du an Héng Phong 4.

Quan diém va khuyén nghi

HDG s6 hiiu dong tién 6n dinh tir danh muc nha mdy dién véi hiéu qua va muc sinh 16i cao,

cling quy ddt tiém ndng tai cdc thi trudng cdp | (Ha N6i, Tp.HCM). Tuy nhién trong ngdn han,

¢6 phiéu chiu rdi ro tu sai pham tai du dn NLTT (Héng Phong 4) khi thdi diém hoan thanh
nghiém thu CCA chua ré rang va cé thé Iti sang 2027, cting viéc mé bdn Charm Villa giai doan

3 chdm lai trong méi trudng léi sudt cao.

St dung két hop phuong phdp so sdnh P/E (9,0x) va P/B (1,5x) véi trong s6 50/50, chiing téi

diéu chinh gid muc tiéu cho HDG vé 22.900 VND/cé phiéu, tuong (ng véi ty sudt sinh 15i ky

vong ld 49% dua trén gid dong cira ngay 02/10/2026; khi gid c6 phiéu da diéu chinh 20%

ké torbdo cdo gdn nhdt.

HDG | Cap nhat KQKD
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K&t qua kinh doanh 6 thang dau 2026: Mang nang lugng chiing lai do su chuyén pha thai tiét, cac khoan muc bat thuong tir danh
gia lai tai san

Trong 6 thang dau 2026, CTCP Tap doan Ha D6 (HDG) ghi nhan két qua du héi phuc nhung thap hon ky vong, véi doanh thu thuan va LNST-
CBM lan lugt dat 1.175 ty déng (tuang duong cling ky) va 301 ty déng (+132% svck, két qud kiém toan cao hon 86% so vdi bdo cdo doanh
nghiép tu lap), dén tu:

Ndng lugng: Trong 6 thang dau ndm, san lugng dién clia doanh nghiép dat 529 triéu KWh (-16% svck) - san lugng thay dién suy
giam 24% svck do anh hudng tiéu cuc ti pha El Nino (dnh hudng rd nét tir thang 4); doanh thu dat 888 ty déng (-6% svck, doanh
thu cht yéu suy gidm manh trong quy 2 do dnh hudng tiéu cuc ti thay van).

Bdt dong san: Cong ty ghi nhan 49 ty déng tu dy an Charm Villa giai doan 3 (v6i 02 sdn phdm dugc ban giao trong ky), ngoai ra
doanh nghiép ghi nhan gidm trir doanh thu 25 ty déng (t du 4n Hado Garden Villas — san pham chua dugc cap s6 héng nén khach
hang dé nghi ch dau tu mua lai). Do anh hudng cla xu huéng tang lai suat (tir quy 4/25 dén nay) khién thi trudng BDS so cap cham
lai, du &n chua mé& bén cac dgt mdi va dnh huéng téi viéc ghi nhdn doanh thu ti BBS dan dung clia doanh nghiép. Tuy nhién ddng
cha y trong bdo cdo sodt xét, doanh nghiép diéu chinh giad vén hoat déng kinh doanh bat déng san lén duong 197,6 ty déng. Co s&
cho budc diéu chinh nay la Quyét dinh ctia UBND TP Ha Noi ban hanh ngay 24/7/2026 vé viéc phé duyét gia dat lam can cu xac dinh
tién st dung dat déi véi du dn An Khanh - An Thugng (Hado Charm Villas); cac chi phi tién st dung dat thap hon khién giam tri gia
von hoat dong kinh doanh Ity ké ctia du an nay (gay ra gia vén duang trong ky).

Bdt déng san thuong mai: HDG ghi nhan 263 ty déng (+13% svck) tir bat déng san thuong mai (khach san IBIS, tda nha Airport...),
khi doanh thu tir mang khach san dat hiéu suat cao va déng gép thém ti hoat ddng quan ly van hanh chung cu.

Lgi nhuan gop dat 904 ty dong (+38% svck) véi ty suat Igi nhuan gop (GPM) dat 76%, do but toan ghi nhan gia vén duong ti danh
gia lai gia vén hoat dong kinh doanh Ity ké cGa du an Charm Villas. Néu khéng tinh dén but toan nay thi lgi nhuan gép cda doanh
nghiép dat 682 ty dong (tuong duong cling ky 2025).

Chung t6i luu y chi phi bat thudng, khi chi phi quéan ly doanh nghiép (QLDN) tdng manh [én miic 322 ty déng (+139% svck), vdi viéc
doanh nghiép trich 1ap: i/ 193 ty déng cho muc chénh léch gilra gia FIT va gié tran chuyén ti€p trong thdi gian ti ngay COD (Ngay
van hanh thuong mai) dén ngay CCA (ngay chap nhan nghiém thu) clia du én Infra 01; ii/ 52 ty déng ti du 4n Hong Phong 4 (HP4,
khi du &n chua cé CCA chinh thiic va chua dugc EVN thanh toan tién dién theo hgp déng). Doanh nghiép cling ghi nhan 43,7 ty
déng chi phi khac tir phat thanh ly hgp déng (do mua lai sdn pham ti du én Hado Garden Villas nhu da dé cap). Do dé, lgi nhuan
sau thué - ¢c6 déng me (LNST-CDM) ghi nhan két qua khéng nhu ky vong va dat 301 ty dong (+132% svck, do cung ky nam trudc
doanh nghiép ghi nhan 16 ti chénh léch ty gia).

Trong ky DHCD 2026, doanh nghiép da chia sé vé trién vong kinh doanh va tién dé trién khai cac du an clia doanh nghiép, trong d6 dang
chuy:i/ Cac du an dién NLTT dang gap vudng méc (Héng Phong 4, Infra 01) du kién sé ap dung khung gia tran chuyén tié€p (1.184 déng/kWh)
trong giai doan tir ngay COD dén ngay CCA - nguyén nhan cho viéc trich 1ap du phong trong 6 thang dau nam; ii/ Cac du an NLTT tiém
nang van dang trong giai doan dau clia qua trinh dau tu; iii/ Cac du an BDS nam trong danh sach thuc hién dy an nha & thuong mai thong
gua nhan quyén st dung dat véi dat khac (Minh Long, 62 Phan Dinh Giét) du kién hoan thanh céc budc phép ly trong 2026 dé c6 thé khai
cong xay dung trong nam 2027.

Bang 1: KQKD 6 thang dau 2026 ctia HDG

(ty dong) +/-svck % K& hoach 2026 % Du phéng 2026
Doanh thu thuan 1.175 -1% 36% 44%
BDS ddn dung 24 N.a
BDS thuong mai 263 13%
Ndng lugng 888 -6%
Loi nhuan gép 904 38% 44%
BDS ddn dung 222 N.a
BDS thuong mai 104 88%
Ndng luong 578 -10%

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 2
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Chi phi ban hang va quan ly (322) 139%
EBIT 582 12% 37%
Thu nhap tai chinh 58 70%
Chi phi tai chinh (156) -40%
L4i/16 khac (50) 257%
LNTT 434 56% 30% 35%
LNST - CBDM 301 132% 37%

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét.

Hinh 1: Co cau doanh thu cta HDG giai doan 2024-2026 (ty
dong)
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Nguén: HDG, CTCK Réng Viét
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Nguén: IRI, CTCK Réng Viét

Bang 2: Cac du an dang phat trién ca HDG

Hién trang

Nganh/ San pham

Hinh 2: San lugng dién ctia HDG, giai doan 2024-2026 (triéu
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Nguén: HDG, CTCK Réng Viét
Hinh 4: Khoan phai thu va du phong véi Cong ty mua ban
dién cda HDG, giai doan 2022-2026 (ty dong)
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Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Charm Villas D€t thu/nhalién ké/ Hoai Buc, HN
Shophouse
Quan 8,
Green Lane Chung cu TP.HCM

Giai doan 3 dy ki€én mé& ban trong ntta cudi 2026; da hoan thién phan thé cda cac san pham

Du ki€n ndm trong danh sach thuc hién du an nha & thuong mai théng qua nhan quyén si
dung dat vai dat khac ctia Tp.HCM

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay
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. AL TP Thi Buc, . R R s R x:
Minh Long Nha lién ké/Chung cu TP HCM Du kién hoan thanh cht truong dau tu va quy hoach 1/500 trong cudi 2026
62 Phan Véan phong, thuong mai Thanh Xuan, o N N o A 5 e
Binh Giét v chung eu HN Du kién hoan thanh cht truong dau tu va quy hoach 1/500 trong cuéi 2026

Da cé chi truong dau tu

Phudc Hitu Nha may dién gié (50MW)  Ninh Thuan Pang chd khung gia dién NLTT ca EVN
La Trong Thuy dién Quang Tri Du kién phat dién trong thang 8/2026

Son Linh,
Son Nham

Du kién nang téng cong suat 2 nha may lén 24MW

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

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Trién vong quy 3 va cd nam 2026: Khong hoan thanh ky vong doanh thu tir BDS, phuong an xit ly véi du an Hong Phong 4 chua ré
rang

Vi viéc doanh nghiép chua thic ddy ban hang véi du an Charm Villa giai doan 03, KQKD quy 3 van sé chii yéu dén tir mang nang lugng,
va tiép tuc chiu anh hudng ti yéu té thai tiét khi pha El Nino dang & trong giai doan manh nhat (di kém véi thai tiét khd han hon va anh
hudng tiéu cuc t&i san lugng thay dién). Qua dd, ching téi udc tinh doanh thu va LNST-CDM quy 3 1an lugt dat 640 ty dong (-10% svck) va
210 ty dong (-26% svck), bao gém cac udc tinh KQKD:

e Doanh thu ti hoat ddng kinh doanh sé ti€p tuc dén tir madng nang lugng, véi doanh thu ky vong dat 510 ty dong (-10% svck, khi san
lugng dién bi dnh hudng bdi pha El Nino du 1a mua cao diém vé san lugng). Mang BDS thuang mai sé tiép tuc ghi nhan doanh thu n
dinh (130 ty déng, tuong duang quy 2); trong khi chiing téi cho rang doanh nghiép sé chua ghi nhan doanh thu tir dy an Charm Villa
(hién chua c6 thong tin vé hoat ddng bén hang tai du an nay trong quy 3).

e Loinhuan gép clia doanh nghiép phan nhiéu ti mang nang lugng, vdéi ky vong bién gép clia hoat déng nay trong ky dat 70% (gidam
300bps so vdi cling ky 2025, do san lugng suy gidm clia cadc nha may dién). Téng két lai, loi nhuan gdp cta doanh nghiép trong quy
3/2026 udc dat 409 ty dong (-12% svat, -17% svck).

e Mot s6 giad dinh vé doanh thu va chi phi khac bao gém: 1/ Chi phi BH&QLDN ky vong dat 70 ty dong (-2% svck, ty & chi phi
BH&QL/doanh thu dat 11%, da bao gém ~25 ty déng du phong tai du an Héng Phong 4), qua d6 Igi nhuan thuan tir hoat déng kinh
doanh dat 339 ty dong (-20% svck); 2/ Chi phi tai chinh dat 80 ty dong (tuong duong quy 2), khi chi phi lai vay anh hudng bdi méi
trudng lai suat neo cao.

Bang 3: Du phéng Két qua kinh doanh Q3/2026 cia HDG

Pon vi: Ty déng Q3/2026F +/-svqt  +/-svck Gia dinh

Doanh thu thuan 640 30% -10%
BDS ddn dung 0 -100% -100%  Chua ghi nhan thém doanh thu tir dy an Charm Villa giai doan 03
BDS thuong mai 130 -1% -7%

Loi nhuan gop 409 -12% -17%

BDS ddn dung 0 -100% -100%

BDS thuong mai 53 -3% -15%

Néing luiong 356 500 -15% gioé-zr;)g?c}p cla hoat dong nay gidm nhe vé muc 70% (gidam 300bps so véi cung ky
B T B WD E (70) 13% 2% 'drzfléénc:isgzilfhlli(;%doanh thu dat 11% (da bao gém ~25 ty déng du phong tai
EBIT 339 -15% -20%

Thu nhap tai chinh 30 -11% 77%
Chi phi tai chinh (80) -1% -1%  Chi phi tuong duong so véi quy 2, khi du ng vay @ miic ~3.600 ty dong
L&i/16 khéc 0 -100% -100%
LNTT 289 -7% -19%
LNST-CBM 210 -16% -26%

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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So véi thang 10/2025, chling tdi nhan thay nhiing yéu té thay déi trong yéu trong du phéng két qua kinh
doanh clia doanh nghiép, véi:

e  Bat déng san: Véi viéc lai suat lién tuc neo cao trong nam 2026 (lai suat cho vay udc tinh trén 11% - tuong duong véi nén lai suat
cao trong 2022) khién nhu cau va thanh khoan clia cac sdn pham BDS gidm sut rd rét (dac biét véi cac san pham thap tang vdi gia
ban binh quan trén 150 triéu déng/m?2). BG6i véi HDG, doanh nghiép van phu thuéc nhiéu vao viéc ban hang va ghi nhan doanh
thu cac sdn pham thap tang tai du an Charm Villa giai doan 3 (108 s&n pham, chl yéu la nha lién ké va biét thy véi gia ban trén 180
triéu ddong/m2). Ching t6i cho rang nén 1ai suat cao nhu hién nay (du kién sé con duy tri cho t&i dau 2027) sé khién doanh nghiép
kho c6 thé trién khai ban hang va ban giao nhu ké hoach (ban hang vdi ~20 san pham trong 2026); do dé chiing téi gidm doanh
thu 2026 tir du an nay xuéng con 125 ty déng (+166% svck, tuong duong ban giao dugc 05 san phdm). Tuy nhién do doanh nghiép
dugc hoi t6 gia von dau tu tai cac giai doan trudc (da dé cap) thi lgi nhuan gop tir BDS van kha quan va dat 300 ty dong (chiém
15% lgi nhuan gop, cai thién so vai 16 gdp trong cling ky ndm ngoai).

e Lién quan tdi sai pham trong viéc nghiém thu va van hanh nha may (HP4, Infra01): Nhiéu kha nang cac du an nay sé phai ap dung
khung gia tran chuyén ti€p (1.184 déng/kWh) trong giai doan tit ngay COD dén ngay CCA. V4i du an Infra01, doanh nghiép da
trich lap 193 ty déng du phong (da thuc hién trong quy 1) va khéng con khoan trich 1ap thém khi du én da c6 CCA. Tuy nhién véi
du &n HP4 va sai pham lién quan dén trudng hap chéng 1an quy hoach phat trién nang lugng va quy hoach khoang san (bé-xit,
titan), hién chua c6 théng tin vé hudng xt ly véi nhiing sai pham nay (tuc 1a thai diém hoan thanh CCA chua ré rang va ¢ rli ro
[Ui sang 2027), ciing nhu céac khodn trich 1ap du phong véi du an HP4 (~611 ty déng tinh téi hét quy 2) sé it cé ca s& d€ hoan nhap.
Do d6 chung t6i tang chi phi ban hang & QLDN trong ky 1&én 439 ty déng (+47% svck), khi bao gom ~293 ty d6ng du phong tai cac
nha may NLTT va khong con yéu t6 hoan nhap (nhu ky vong ban dau).

Qua d6, doanh thu va LNST-CDM du kién lan lugt dat 2,5 nghin ty déng (-10% svck) va 752 ty dong (+7% svck), hoan thanh ~83% ké hoach
kinh doanh ctia doanh nghiép va thap hon du phéng ban dau clia ching téi (970 ty déng, +38% svck).

Bang 4: Du phéng Két qua kinh doanh 2026 cia HDG

Don vi: Ty déng 2026F  +/- svck Gia dinh
Doanh thu thuan 2,510 -10%
BDS ddn dung 125 166%  Ban giao 05 sén phdm tai du dn Charm Villa giai doan 3
BDS thuong mai 475 -2%
Ndng lugng 1.900 -16%  Doanh thu suy giam do dnh hudng cta El Nino Ién san lugng cdc nha mdy thay dién
Lgi nhuan gop 1.908 9%
BDS ddn dung 300 -1367% Doanh nghiép dugc héi té gid vén ddu tu tai cdc giai doan trudc (trong quy 2)
BDS thuong mai 214 41%
Ndng lugng 1.290 -22%  Lginhudn giam do dnh hudng ti san lugng thay dién suy giam
9 BRI mnh ol che MY 1) i cung
EBIT 1.469 1%
Thu nhap tai chinh 38 -49%
Chi phi tai chinh (301) -36% (bjgi‘gl:‘igg;jirrzénhd viéc gidm du ng vay va khéng du phong ty gia cho khoan vay
Lai/I6 khac (55) o Chi phi k!\éc tir phat thanh ly hgp déng (do mua lai sdn pham ti du 4n Hado
Garden Villas
LNTT 1.151 12%
LNST-CBM 752 7%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 5: Dién bién lai suat huy déng cta cdc nhém ngan Hinh 6: Doanh thu tir BDS cia HDG, giai doan 2020-2026
hang giai doan 2024-2026
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Hinh 7: San lugng san xuit dién cida HDG giai doan Hinh 8: Lgi nhuan gdp cia HDG, giai doan 2021-2026 (ty dong)
2021-2026 (triéu KWh)
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Pinh gia ngan han

Chung t6i st dung phuong phép dinh gia so sdnh P/E va P/B cho HDG; gid muc tiéu clia cdng ty nhu bang dudi.
Bang 5: Gia muc tiéu udc tinh ciia HDG qua giai doan 2026

Phuong phap Gia Trong s6 Pbdéng gop
P/E (9,0x) 16.625 50% 8313
P/B (1,5x) 29.196 50% 14.598
Gia muc tiéu (déng/cp) 22,910

Chung t6i diéu chinh gia c8 phi€éu HDG cho muc tiéu trong 1 ndm téi la 22.900 déng/cd phiéu (sau khi diéu chinh ky vong KQKD 2026 cla
doanh nghiép va hé s6 nhan cho phuang phap dinh gia so sanh), P/E va P/B du phéng nam 2026 lan lugt la 9,0/1,5 lan (tuong duong so véi
muc trung binh 5 ndm ctia nganh), pht hgp cho vi thé hién tai ctia HDG, véi: 1/ Quy dat tiém nang tai cac thij trudng cap | (HN, Tp.HCM), 2/
Danh muc du 4n ndng lugng vdéi hiéu qua va muec sinh I8i cao hon trung binh nganh, 3/ Phan anh thém rdi ro ngédn han lién quan tdi sai
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pham tai cac du an NLTT. Nha dau tu c6 thé dua vao bang phan tich dd nhay clia chiing téi dé dua ra quyét dinh dau tu phu hap véi khau

vi rdi ro cGla minh.

Bang 6: Bang dd nhay cho gia tri HDG trén méi ¢8 phiéu va cac mic P/E, P/B muc tiéu

P/B
13 14 1,5 1,6 1,7
BVPS 2026 19.464 25.303 27.249 29.196 31.142 33.088
P/E
7 8 9 10 1
EPS 2026 1.847 12.931 14.778 16.625 18.472 20.320
Hinh 9: P/E 5 nam cGia HDG Hinh 10: P/B 5 nam cta HDG
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Nguén:Finnpro, CTCK Réng Viét Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét
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Phu luc

Bang 1: K&t qua kinh doanh Q2/2026

(Ty déng) 2Q-FY26 1Q-FY26 +/- (svqt) 2Q-FY25 +/- (svck)
Doanh thu 492 684 -28% 584 -16%
Lgi nhudn gép 462 442 5% 254 82%
Chi phi ban hang va quan ly -62 -260 -76% -79 -21%
Thu nhap HPKD 353 131 170% 40 773%
EBITDA 525 317 66% 301 74%
EBIT 400 182 120% 175 128%
Chi phi tai chinh -81 -76 7% -155 -48%
- Chi phi ldi vay -79 -74 7% -75 5%
Khau hao 125 135 -8% 126 -1%
Khoan muc khéng thudng xuyén (¥)

Khoadn muc bat thudng (¥) -43 -7 534% 8 -617%
Lgi nhuan trudc thué 310 124 151% 49 537%
Lgi nhuén sau thué 251 50 403% -25 -1111%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 294 57 419% -33 -988%
Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Bang 2: Phan tich HDKD Q2/2026

Chi tiéu 2Q-FY26 1Q-FY26 +/-(svqt) 2Q-FY25 +/- (svck)

Chi tiéu sinh lgi

TS lgi nhuan gop 72% 62% 10 pps 42% 30 pps

EBITDA/Doanh thu 74% 63% 10 pps 51% 23 pps

EBIT/Doanh thu 55% 45% 10 pps 29% 26 pps

TS Igi nhuan rong 51% 7% 44 pps -4% 55 pps

TS Igi nhuan rong diéu chinh 60% 8% 52 pps -6% 66 pps

Hiéu qua hoat dong* (x)

- Vong quay hang tén kho 1,1 14 -0,3 04 0,7

- Vong quay khoan phai thu 1,9 1,9 -0,1 04 1,4

- Vong quay khoan phai tra 12,7 17,5 -4,8 55 7,2

DPon bay (%)

Téng ng/T8ng Vén CSH 51% 55% -4 pps 66% -15 pps

Nguén: CTCK Réng Viét |(*) thudng nién héa

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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ty déng ty déng
KQ HPKD FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E BANG CBKT FY2024 FY2025 FY2026 FY2027
Doanh thu thuan 2,718 2,786 2,510 3.138 Tién 332 268 241 302
Gia vén -1.127 -1.031 -602 -953 Pau tu tai chinh ngdn han 736 1.144 1.144 1.144
Lai gop 1.591 1.754 1.908 2.185  Cackhoan phai thu 1.267 1.402 1.042 1.787
Chi phi ban hang -4 -10 -13 -16 Tén kho 857 782 1.984 2.829
Chi phi quan ly -446 -290 -427 -314 Tai san ngan han khac 35 43 39 49
Thu nhap tu HBTC 60 75 38 55 Tai san c¢6 dinh hitu hinh 8.355 7.876 8.619 8.618
Chi phi tai chinh -370 -470 -301 -257 Tai san c¢6 dinh vo6 hinh 193 184 386 386
Lgi nhudn khac -234 -30 -55 -50 Pau tu tai chinh dai han 1.631 2.576 2.752 2.722
LN t&r cOng ty lién két 0 0 0 0 Tai san dai han khac 443 458 362 453
Loi nhuan truéc thué 597 1.030 1.151 1.603  TONGTAISAN 13.849 14733 16570  18.290
Thué TNDN -126 1 -230 -321
Loi ich c6 déng thiéu sé 99 239 169 187 Tién hang phai tra & ting trudc 19 60 54 68
Loi nhuén sau thué 348 706 752 1.095 Vay va ng ngan han 631 681 1.872 2417
EBIT 1.140 1.455 1.469 1.855 Vay va ng dai han 4.253 4.021 3.541 3.061
EBITDA 2.561 2.580 1.995 2.382 Doanh thu chua thyc hién 4 1 0 0
Phai trd khac 1.566 1.592 1.434 1.794
CHIi SO TAI CHINH FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E
Tang trudng TONG NG 6.473 6355 6901  7.339
Doanh thu -6% 3% -10% 25% Vén dau tu ctia CSH 3.738 4.074 4.444 4.444
Lgi nhuan HBKD 3% 1% -23% 19% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT -23% 28% 1% 26% Lgi nhuan gitr lai 2.284 2.653 3.405 4.500
Loi nhuan sau thué -48% 103% 7% 46% Quy dau tu phat trién 77 72 72 72
Téng tai san -4% 6% 12% 10%  TONGVON 6.099 6799  7.921 2.016
Vén chli sé hitu 3% 1% 16% 14% Loi ich ¢6 déng thiéu sé 1.277 1.578 1.747 1.935
Kha néng sinh lgi
LN gbép / Doanh thu 58,5% 63,0% 76,0% 69,6% CHIi s6 DINH GIA FY2024 FY2025 FY2026 FY2027

EBITDA/ Doanh thu 94,3% 92,6% 79,5% 75,9% EPS (d6ng/cp) 1.036 1.907 1.847 2.690
EBIT/ Doanh thu 42,0% 52,2% 58,5% 59,1% P/E (x) 27,5 12,0 12,4 8,5
LNST/ Doanh thu 12,8% 25,3% 30,0% 34,9% BV (déng/cp) 18.133 18.378 19.464 22.154
ROA 3,4% 7,0% 5,6% 7,0% P/B (x) 1,6 1,2 1,2 1,0
ROCE 4,2% 9,2% 7,4% 9,2% DPS (d6ng/cp) 500 - 500 500
ROE 5,7% 10,4% 9,5% 12,1% Ty sudt c6 tuc (%) 2% 0% 2% 2%
Hiéu qua hoat dong

Vong quay kh. phai thu 2,1 2,0 24 1,8

Vong quay HTK 1,3 1,3 03 03 Mé hinh dinh gid Gid Ty trong Binh qudn
Vong quay kh. phai tra 59,9 17,1 11,1 14,0 P/E (9,0x) 16.625 50% 8.313
Kha nang thanh toan P/B (1,5x) 29.196 50% 14.598
Hién hanh 5,0 4,9 23 2,5 Gia muc tiéu (dong/cp) 22.910
Nhanh 3,6 3,9 1.3 1.3

Cau tric tai chinh Lich st dinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghij Thai gian
Téng ng/ Vén CSH 80% 69% 68% 61% Thang 4/2026 31.000 MUA Ngan han
Vay ngan han /V6n CSH 10% 10% 24% 27% Thang 6/2026 29.000 MUA Ngén han
Vay dai han/ Vén CSH 70% 59% 45% 34% Thang 9/2026 22.900 MUA Ngan han

Vui ldng xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 9
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc [ap nhdm muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo
dugc 1ap trén cd s& phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh duya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly cta
¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching téi da cd gdng chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao béo cao nay. Nha dau
tu mong muén tim hiéu thém hodc c6 y kié€n phan hoi, vui 1dong lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY NAM GIT GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 18i bao gém c8 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoén Rng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day dt cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khodn. VDSC da m& rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phan cé déng chién lugc cing la ddi tac 1én nhu Eximbank, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngd nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cdp cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mot trong sé it cac cong ty ching khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac béo cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

THONG TIN LIEN HE

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

+ 84 28 6299 2006 (1313)

D6 Thach Lam
Truéng phong cao cdp

lam.dt@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1524)

. . . Cao Ngoc Quan T6 Hanh Trang
Tran Thi Ngoc Ha o a . . o
T Chuyén vién cao cap Chuyén vién cao cdp
Truéng phong Van hanh quan.cn@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006
ha.tthn@vdsc.com.vn A . s
e Cang bién ¢ Ngan hang
+ 84 28 6299 2006 (1526) e Hang khong
e Dét may

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay

BLOOMBERG VDSC <GO>

10



RONGVIEET

SECURITIES

HDG | Cap nhat KQKD

MANG LUGI HOAT DPONG

(@

CN. Ha N&i

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phuéng Bén Thanh, Thanh phé Hé Chi Minh

@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ www.dsc.comvn  MsT 0304734965

CHI NHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow, 02 Tén Thét Tung,
Phuding Kim Lién, Thanh phé Ha Noi

© (+84) 24 6288 2006
@ (+84) 24 6288 2008

CHINHANH NHA TRANG

Tang 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung,
Phudng Nha Trang, Tinh Khanh Hoa

© (+84) 258382 0006

@ (+84) 2583820008

CHINHANH CANTHO
Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 V6 Van Tan,
Phuéng Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tho

© (+84)2923817578
@ (+84) 2923818387

CHINHANH VONG TAU
Tang 2 Toa nha VCCI Building, 155 dudng Nguyén Théi Hoc,
Phudng Tam Thang, Thanh phé H6 Chi Minh

@ (+84) 254777 2006

CHI NHANH BINH DUONG
Tang 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Pai 16 Binh Duong,
Phudng Phu Loi, Thanh phé H6 Chi Minh

@ (+84) 274777 2006

CN.Déng Nai
CHI NHANH DONG NAI N, Binh Dueng
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, 53-55 dudng V6 Thi Séu, @
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Ban bao c4o nay dudc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cip théng tin va khédng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cia
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic ¢ thé cé cac xung dot Igi ich &nh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cdo
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cdia chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi 1a thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bd hodc timg phan thong tin hay y kién
nao ctia ban bao cdo nay.

Toan bd céc quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhiing nguén ma chung téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gié clia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao céo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.Ban bao cdo nay dudc gilt ban quyén va la tai sén clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stta di trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng 6 sy déng y clia RongViet Securities déu tréi luat, Ban quyén thudc RongViet Securities, 2026.
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