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CTCP PAU TU VA XAY DUNG TIEN GIANG (HOSE: THG) § MUA +20%

Loi thé vitng chac trong khu vuc

Chung t6i thuc hién bao cdo dinh gia l1an dau cho ¢é phiéu THG véi gid muc tiéu 12 thang téi la

48.400 VND/c6 phiéu. Cung véi ¢6 tic du kién 3.000 VND/c8 phiéu, téng mdc sinh I8i ky vong dat

20% dua trén gia dong ctia ngay 28/05/2026, tuang ing vai khuyén nghi MUA.

Du dia tang truéng doanh thu bé téng nh& tang cdng suat nha may

e Mang bé tdng (chiém khoang 70% téng doanh thu) ctia THG da duy tri san lugng 8n dinh trong
giai doan 2022-2025, véi 3 nha may hién dang hoat ddng gan muc hiéu suat t6i da nhd nhu cau
tiéu thu t6t tai khu vuc tinh Déng Thap. Trong nam 2026, THG du dinh m& thém mét nha may
vGi dién tich khoang 6 ha, udc tinh sé nang cdng suét hién tai thém khoang 10-15%. Ngoai san
pham bé tdng tuci ban tai ndi tinh va mot s khu vuc 1an can nhu Bén Tre, Long An..., danh muc
cla THG con dang dugc mé rong vdi cac san pham bé téng duc sdn (dam cau, coc, cot dién...) -
vén ¢ nhu ciu 16n tir cac cong trinh ha tang dang dugc Chinh phi ddy manh.

¢ Trong kich ban ca s@, ching t6i du phéng doanh thu ban bé téng trong giai doan 2026-27 sé lan
lugt dat 1.910 ty VND (+17% YoY) va 2.138 ty VND (+12% YoY) nhg (1) gid ban tang bu dap chi
phi NVL tang va (2) san lugng tang nhd tang cong suat nha may.

DPong gép 6n dinh tirmang bat dong san & khu cong nghiép

¢ Ngoai bé téng, ching t6i cho rang két qua kinh doanh clia THG sé tiép tuc ghi nhan déng gop
tl: (1) Cum cong nghiép Gia Thuan 1 & 2, trong d6, du an Gia Thuan 1 da lap day 80% va Gia
Thudn 2 da ghi nhan mot s6 hgp dong thué; va (2) Mang bat dong san dan dung nhd tiép tuc ban
giao san pham tai du 4n dudng D7. Theo d6, doanh thu tir BDS dan dung va KCN ky vong sé déng
g6p khodng 15% (+1 pps YoY) vao téng doanh thu thuan ctia Céng ty giai doan 2026-27.

¢ Loi nhuan gdp mang nay udc tinh lan lugt dat 216 ty VND (+40% YoY) va 234 ty VND (+8% YoY),
tuong (ing déng gép 35% (+4,8 pps YoY) vao téng Igi nhuan gop hgp nhat ctia THG trong giai
doan 2026-27. Do day |a méng kinh doanh cé bién gép cao han dang ké so véi bé téng, ty trong
dong gop tang thém udc tinh sé cai thién bién gdp hgp nhat 1én mic 21,8% (+20 bps YoY).

Chinh sach ¢8 tic 6n dinh

e Trong nam 2026, THG du kién chi tra ¢6 tiic 3.000 VND/cS phiéu, tuong (ing véi ty suat cd tic
khoadng 7%. Nh& viéc duy tri 8n dinh muic ty sut nay trong suét 5 nam qua, ching téi danh gia
THG la lya chon phu hgp cho céc nha dau tu uu tién dong tién déu dan va bén vimng.

RaGi ro

o Bién dong chi phi nguyén liéu ddu vao cho san xudt bé téng I6n hon ky vong.

e Tién do thuc hién du dn BBS & KCN chdm hon ky vong c6 thé dnh hudng dén két qua kinh doanh cda
doanh nghiép trong giai dogn du' phdéng.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Gia thi truong (VND) 42.800
Gia muc tiéu (VND) 48.400
C6 turc tién mdt du kién (VND): 3.000
Théng tin ¢6 phiéu
Nganh Xay dyng va |\i/§,j
Vén hoé (ty dong) 1 .328
SLCP dang luu hanh (triéu CP) 31
Khoi lugng BQ 3 Thang (nghin 57
CP)
Gié tri GDBQ 3 thang (ty déng) 1
Ty lé tu do chuyén déi (%) 65

Bién dong gia 52 tuan (nghin

déng) 41.254-55.984

KLGD (nghin ¢6 - truc phai)

e (5id d6NQg clia (nghin VND - truc trai)
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Ty suat sinh 16i (%)

Cudi nam-T12 (Ty déng) FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 1.648 1.670 1.867 2413 2.884 3.155
Tdng trudng (%) 25 1 12 29 20 9
EBIT 185 159 181 221 264 287
LNST 142 117 142 160 177 200
Tdng truéng (%) 1 -18 22 13 10 13
Bién rong (%) 9 7 8 7 6 6
ROA (%) 8 6 7 7 7 7
ROE (%) 25 18 20 21 21 22
EPS co ban (VND) 7.119 5.082 5.467 5.154 5.672 6.413
GTSS (VND) 31.685 29.521 27.746 25.102 27.741 30.764
C& tuc tién mat (VND) 1.500 3.100 3.000 3.200 3.000 3.000
P/E (x) 4,7 7,0 94 9,6 8,5 7,5
P/BV (x) 1,0 11 1.7 1,8 1.7 1,6

Nguén: THG, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cira ngay 28/05/2026.

3T 1N 2N
THG -2,0 04 51,4
VN30 Index 0,5 47,1 55,1
VN-Index 4,9 47,6 50,8
Cé doéng 16n (%)
Tran Hoang Huan 4,6
Nguyén Thanh Nghia 4,9
Vi Huy Gidp 4,5
Khac 86
Gi6i han sé hitu NDTNN con lai (%) 44,7

Tran Thai Duong
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THG | Bdo cdo Téng quan

PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

1. Téng quan doanh nghiép

Cdng ty C6 phan Dau tu va Xay dung Tién Giang (THG) dugc thanh [dp nam 1977, tién than [a Cong ty Xay
dung thay loi Tién Giang. Trai qua hon 4 thap nién phat trién, THG da tiing buéc chuyén minh tir doanh
nghiép nha nudc hoat déng trong linh vuc xay dung thiy lgi sang mé hinh céng ty ¢ phan da nganh. Tu
nam 2004, Céng ty chinh thic ¢8 phan héa va mé rdng hoat déng sang cac linh vuc khu céng nghiép,
bat dong san, VLXD va san xuat bé téng thuong pham. Nam 2011, ¢ phiéu THG dugc niém yét trén S&
Giao dich Chting khoan TP. HCM (HoSE), danh dau budc ngoét quan trong trong tién trinh phat trién.
Hién nay, THG van hanh theo moé hinh da linh vuc, trong dé 3 mang déng gép chu luc vao doanh thu bao
gém (1) sdn xuat bé tdéng, (2) xay dung va (3) phét trién cac du an bat déng san.

Co cdu s hitu clia THG tap trung tai nhém ¢ déng ca nhan trong nudc (85,3%), trong khi su tham gia
cla khéi ngoai la khéng dang ké (2,8%). Ngoai ra, quyén s& hiiu cling kha phan manh khi khéng c6 ¢8
ddéng 16n nao ndm gilt trén 5% vén, cho thay quyén kiém soat thuc té nhiéu kha nang dugc duy tri théng
qua su déng thuan cia nhém cd déng ndi bd va cac bén lién quan, thay vi chiu su chi phéi hay gidm sat
clia cac té chuc tai chinh 16n.

Hinh 1: Co cau ¢8 déng ca nhan cia THG Hinh 2: Co cu ¢6 dong té chiic cia THG
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4,87% 2,80%
4,50%
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85,30%

= Tran Hoang Huén = Nguyén Thanh Nghia = Vi Huy Giap

Nguyén Thi Hudng = BCH Cong doan cosd = Khac

Nguén: THG, CTCK Réng Viét

= C4 nhan trong nudc = T chic trong nudc = T chiic nudc ngoai

Nguén: THG, CTCK Réng Viét
THG hién c6 5 cong ty con truc tiép, 3 cdng ty con gian tiép va 1 cong ty lién két, trong dé cac cong ty con
c6 ty lé s& hitu hau hét & mic 100% va tap trung vao cac linh vuc kinh doanh chinh.

Bang 1: Cac cdng ty con, cong ty lién két truc thudc cia THG

Tén cong ty Tru s& chinh Tylésd hitu Linh vuc kinh doanh chinh

Cong ty con truc tiép

Cong ty TNHH MTV Bé tong TICCO Dbong Thap, Viét Nam 100% San xuat, kinh doanh bé téng

Coéng ty C6 phan Xay dung TICCO Déng Thap, Viét Nam 67% Xay dung cong trinh dan dung, giao théng, thuy Igi
Cong ty TNHH MTV Xay dung Thay Igi TICCO  Dong Thép, Viét Nam 100% Xay dung cong trinh dan dung, giao thong, thuy lgi
Cong ty TNHH MTV Bé téng TICCO Tan Poing Thap, Viet Nam 100% San xust, kinh doanh bé téng

Phudc

Cong ty TNHH MTV Bé tong TICCO Dbong Thap, Viét Nam 100% San xuat, kinh doanh bé téng

Céng ty con gian tiép

Cong ty TNHH MTV Vat liéu xdy dung TICCO ~ Dong Thép, Viét Nam 100% Béan budn vat liéu, thiét bi ldp ddt khac trong xay dung
Cong ty TNHH MTV Coc TICCO Bong Thap, Viét Nam 100% Ddng, ép coc bé tong cot thép cac loai bang may thuy luc
Cong ty TNHH MTV Co khi Cong trinh TICCO Dbong Thap, Viét Nam 100% Thi cong co khi, xr ly va trang phu kim loai

Céng ty lién két
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. o Thiét ké, giam sat, kiém dinh thi nghiém chat lugng céng
CTCP Testco Pong Théap, Viét Nam 20% tfinh
Nguén: THG, CTCK Réng Viét
2, Hoat ddng kinh doanh cét 16i

Hinh 3: Ty trong doanh thu thuan ctia THG giai doan 2010- Hinh 4: Ty trong Igi nhuan gép cia THG giai doan 2010-2025
2025
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Nguén: THG, CTCK Réng Viét Nguén: THG, CTCK Réng Viét

2.1.  Sanxuatbé téng & vat liéu xay dung (chiém 67% doanh thu, 64% téng lgi nhuan gop)
Day 1a mang kinh doanh chinh ctia THG, dugc thanh 1ap tirndm 1999 va dugc ddy manh tirsau ndm 2014,

Phan phéi

Hinh 5: Chudi gia tri san xuat bé tdng cia THG

Nguyén vat liéu
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Thép, phu gia...

Nguon: THG, CTCK Réng Viét
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2.1.1. Pauvao

Ba nguyén liéu dau vao chinh dé san xuat cac sdn phadm bé téng tuci clia THG bao gém xi mang, cat vang
(cat bé tong) va da (da 1*2, da mi).

Vé xi mdng (chiém khodng 40% chi phi), THG hién chi dung xi mang Nghi Son (nhap tir cang Hiép Phudc)
nh& chat luong tot. Do nganh xi mang Viét Nam dang déi mat vai tinh trang du thita nguén cung, mat
bang gia xi mang trong giai doan 2024-2025 nhin chung khéng c6 nhiéu bién ddong manh.

Vé dd (dd 1x2, chiém khodng 20% chi phi): Trudc day ngudn da ctia THG chd yéu tir Déng Nai. Tuy nhién,
do nhu cau tang manh tir xay dung ha tang trong nam 2025 di kém vai cac chinh sach uu tién sit dung
cho dau tu cdng, nguén cung da cuc bé tai mot sé mé I6n (Béng Nai, Binh Phudc...) khéng dap tng da
cho linh vuc xdy dung dan dung. THG hién dang da dang hoa ngudn da tir cac khu vuc xa hon nhu Cam
Ranh, v&i muic gid ban trung binh da tang manh (50-100% YTD) trong giai doan nlfa cudi nam 2025.

V& cdt (cdt hat to chuyén dung dé san xudt bé téng, chiém khodang 20% chi phi): Tuong tu nhu da, nguén
cung cét tai khu vuc mién Tay Nam B& ghi nhan su thi€u hut I6n trong nam 2025, tir d6, mat bang gia
tang lén kha cao trong cac quy cudi nam. Ngudn cung cat truyén théng clia THG dén ti noi tinh Tién
Giang va céc tinh thanh trong khu vuc Dong Bang séng Cltu Long (PBSCL) nhu An Giang, Bén Tre... Hién
tai, cat khai thac tai ndi dia gan nhu khéng di dé dép ting nhu cau xay dung trong nudc va dang phai
dugc bu dap tir ngudn nhap khau tir Campuchia.

Ngoai ra, bé tdng tuoi sé la dau vao dé san xuat cac san pham bé téng duc sdn, bén canh mot s6 nguyén
vat liéu khac nhu thép, phu gia...

2.1.2. San xuit

THG hién dang s& hiiu ba nha may bé téng tai Tan Phudc, My Tho va Go Céng (t8ng cong sudt bé tong
tuci dat khoang 400 nghin m*/nam), déu dat tai khu vuc néi tinh Tién Giang cl. Ngoai bé téng tuai, cac
nha may cia Céng ty con san xuat thém cac loai bé téng duc sén (coc ly tam, 6ng bé tdng ¢t thép, dam
cau....), vdi cong suat udc dat khoang 160 nghin m*/nam.

Cudi nam 2024, THG da dau tu thém mét xudng dam co dién tich khoang 3 ha dat tai KCN Gia Thuan 1
khi nhu cu thi trudng tang cao. Nhin chung, hiéu suat clia cac nha may cia Céng ty dang dugc van hanh
& muc rat t6t nhd chat lugng san pham cao va nhu cau xay dung tich cuc trong khu vuc. Trong nam 2026,
THG du dinh sé m& thém mot nha may bé tong vai dién tich khoang 6 ha (khoadng 12% cong suat hién
tai), dat tai phan dat ctia du an KCN Gia Thuan 2, cho thdy du dia tang trudng clia mang sadn phdm nay
clia Cong ty con kha lén.

Hinh 6: Xudng bé téng tai nha may My Tho clia THG Hinh 7: Téng c6ng suat bé tdng udc tinh cta THG (nghin m?)

Nguon: THG, CTCK Ron
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Vé cong nghé san xuat, dac thu c6t 16i chla mang bé tong tuoi la thai gian thiy héa va dong két nhanh.
K& tirkhi tram tron xa liéu 1én xe bén, bé tdng bt budc phai dugc van chuyén va bom tai cong trinh trong
khoang thai gian tiéu chudn tir 90 dén t&i da 120 phut dé€ dam bao mac (cudng dd) thiét ké. Rang budc
khat khe vé thai gian nay kéo theo gidi han cu ly phuc vu thuong mai clia moi tram tron thusng khéng
vugt qua ban kinh 30-50 km. Diéu nay tao cho THG mét sé lgi thé canh tranh 16n ( ).

2.1.3. Paura

Tai thi trudng tinh Tién Giang cl va cac khu vuc 1an can, THG hién la doanh nghiép dan dau vsi mang lugi
tram tron va cdng suat ndi bat. Ngoai ra, co cu tiéu thu két hop gilra ban thuong phdm va phuc vu néi
b6 (cho cac du an do THG lam chu dau tu) cling l1a yéu té gitp Céng ty chti dong hon trong viéc diéu tiét
gia ban va san lugng dau ra.

Tu lan séng dau tu ha tang tai khu vuc DBSCL, bén canh bé tdng tuoi, nhu cau déi véi sdn phdm bé téng
duc san clia Cong ty cling dugc ky vong sé hé trg thém cho két qua kinh doanh trong thai gian tai.

2.2.  Xaydung (chi€ém 19% téng doanh thu, 6% téng Igi nhuan gép)

Linh vuc thi céng clla THG trai dai tU cac cong trinh giao théng, ha tang khu dan cu, khu cong
nghiép, v.v... Mac du déng gép ty trong I6n thit hai trong téng doanh thu (~20%), mang xay dung nhin
chung déng vai trd bé trg cho chubi gia tri cia Céng ty. Giai doan 2015-2025, tang trudng doanh thu va
Igi nhuén clia mang xay dung clia THG dat mdc kha thap néu so sanh véi hai mang con lai, chli yéu do
han ché vé mat dia ly va canh tranh cao trong khu vuc.

2.3.  Batdong san & Khu céng nghiép (BDS & KCN) (chiém 14% téng doanh thu, 30% téng loi

nhuan gop)

Hinh 8: Du an duéng D7 va khu dan cu hai bén duéng ctia THG Hinh 9: Cum c6ng nghiép Gia Thuan ctia THG

> ST e s TR

Nguon: THG, CTCK Rong Viét Nguén: THG, CTCK Rong Viét

Trong giai doan dau tham gia vao linh vuc bat déng san (BDS), THG tap trung vao cac du an dan dung tai
khu vuc ndi tinh Tién Giang cd, trong dé chl yéu bao gém cac cong trinh khu dan cu (KDC) va khu nha &
thuong mai véi quy mé nhé nhdam tan dung ngudn luc san c6. TU ndm 2017, Céng ty chinh thic dau tu
vao méng khu céng nghiép (KCN) véi dy an Gia Thuan 1 (50 ha), dong thai gia téng dau tu vao mot sé du
an dan dung cé quy mé I6n trong khu vuc thanh phé My Tho, Go Cong... Trong giai doan 2016-2025,
mang BDS déng gép 6n dinh khodng 15% téng doanh thu cho THG. Tuy nhién, nhd mc sinh |5 tét (bién
gop > 40%), mang nay chiém dén khoang 30% loi nhuén ctia Céng ty mbi nam.

Vé cdc du dn ddn dung: Du an ndi bat nhat hién nay clia THG trong mang BBS dan dung 1a Du an dudng

D7 & khu dan cu hai bén dudng, ¢ téng mic dau tu 570 ty VND va téng dién tich xay dung 6 ha tai trung
tdm thanh phd My Tho. Du an nay da dau tu xong va ban dugc 40% san phadm (ghi nhan doanh thu

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> §
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khoang 30%, tinh dén cudi nam 2025), c6 toéc d6 ban hang va gia ban kha tét (dao dong tir 33-39 triéu
VND/m?) nh& vi tri thuén loi. Ngoai ra, Cong ty van con déng gép doanh thu tir mot s6 du an phat trién
tlr cdc nam trude (KDC dudng Nguyén Trong Dan, Nguyén Trai...) va dang phat trién/xin gidy phép thém
mot s6 du an cling trong khu vuc tinh Tién Giang (Pudng D4 Cai Lay, Vanh dai phia Béng Go Cong...).
Vé hoat dong cho thué ddt KCN: Hién THG s& hitu hai du én Cum Céng nghiép (CCN) Gia Thuan 1 & Gia
Thuan 2, véi téng dién tich thuong pham khoang 80 ha (mdi cum 40 ha). V& CCN Gia Thuan 1, du an cé
téng muic dau tu khodng 300 ty VND (xdy dung xong tir nam 2020), hién da |1ap day trén 80% téng dién
tich va udc tinh c6 thém dong tién trong hai nadm tdi. Gia Thuan 2 ¢6 téng muic dau tu 400 ty VND, xay
dung tir nam 2021 (da dau tu xong khodng 80% va c6 hgp déng thué trong ndam 2026). Gia thué tai hai
cum coéng nghiép hién & mdc 100 USD/m?, véi khach hang thué chl yéu thudc nganh may mic, giay dép.
Bang 2: Danh muc du 4n BPS dan dung va KCN ma THG da & dang thuc hién va tién dd
A . Dién - s X 2 .
BDS dan dung Tinh tich '(ha) Giai doan dau tu San pham Hién trang
Du én D7 & khu dan cu hai Tién A A L Hoan thanh ban giao khodng 45% nha lién ké.
bén dudng Giang el AV M0 L BT IOt Tiép tuc dau tu xay dung NOXH trong ndam 2026
Nguyén Trong Dan & khu Tién S RAL LA Lia s s N .
dan cu hai bén dudng Giang 7,61 2020-2023 Nha lién ké, biét thy Hoan thanh ban giao khodng 90%
Pudng vanh dai phia Tién A [ A N A
Déng & dudng s& 4 Giang n/a n/a Nha lién ké Ngung dau tu
. Dién Ty lé 1ap day (% Gia thué uéc tinh cho 2025 . R .
KCN Tinh  tich(ha)  cudinam 2025) (USD/m2/chu ky thué) Khach hang I6n
GiaThuan 1 G-E;e:g 50 80 100 Yuexin, Sung Hwa, Cheng da, Global, Jia Hsin
Gia Thuan 2 Tién 50 0 100 Jia Hsin
Giang

Nguén: THG, CTCK Réng Viét
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PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG

Doanh thu: Chung t6i ky vong doanh thu thudn cta THG giai doan 2026-2027 sé ldan lugt dat 2.884 ty déng
(+20% YoY) va 3.155 ty VND (+10% YoY). Béng luc tdng truéng cha yéu dén tir ky vong tdng gid bdn bé téng
(dé bu ddp chi phi ddy), tdng san lugng bé tong (tir mé réng cong sudt nha mdy) va thém doanh thu tir KCN
Gia Thudn 2.

Hinh 10: Doanh thu thuan cia THG du phéng (Ty VND) Hinh 11: Ty trong doanh thu theo mang kinh doanh ciia THG
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Nguén: THG, CTCK Réng Viét

50%

1,000 40%
30%

50 I 20%
10%

, Nlx 1IN s I 1 Kl I °

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F

Xay dung (LHS)  ®BDS & KCN (LHS)

du phéng

100%
80%

70%
60%

0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F

mBE&tong (LHS) ™ Xaydung (LHS) M BDS & KCN (LHS)
Nguén: THG, CTCK Réng Viét
Mang bé téng: Doanh thu du phéng dat lan luot 1.910 (+17% YoY) va 2.138 ty VND (+12% YoY) nam

2026 va 2027, véi gia dinh: (1) gid ban trung binh tang 1an lugt 17% va 12% YoY, va (2) san lugng tang lan
luot 2% va 7% Yo.

Vé gia ban, ching téi cho rang: (1) ap luc 1&n ti chi phi nguyén vat liéu (dac biét la cat va da); va (2) vi thé
I6n clia THG trong khu vuc sé gitp Cong ty tang dugc gia ban bé téng thuang phadm trong thai gian sép
t&i (chi tiét). V& san lugng, chiing téi ky vong nha may bé tong mdi tai Gia Thuan sé bat dau hoat dong ti
quy 3/2026, véi cong suat udc tinh dat khodng 20 nghin m*/quy (+10% céng suat hién tai), déng thdi gia
dinh tat ca cac nha may déu chay vdi hiéu suat toi da.

Mang xay dung: Doanh thu ky vong sé dat mdc 555 ty VND/nam (+20% YoY), bang véi ké hoach clia
Coéng ty nhd ma rong su hién dién trong cac du én st dung vén dau tu cong.

Mang BDS & KCN: Doanh thu ky vong dat lan lugt 420 ty VND (+28% YoY) va 462 ty VND (+10% YoY).
Doéng gop tang trudng chinh dén tir phan cho thué dat tai cum KCN Gia Thuan 2 va du an D7, déng thai
ghi nhan doanh thu phan dat da cho thué ctia Gia Thuan 1 (chi tiét).

Loi nhuan gép: Loi nhudn gép ky vong dat ldn luot 627 ty VND (+21% YoY) va 689 ty VND (+10% YoY); tuong
ung vdi bién gép giai doan 2026-27 dat 21,8% (+20 bps YoY), véi gia dinh bién gép mdng bé téng giam va
duoc bu ddp trviéc doanh thu tdng va déng gép thém ciia mdang BDS & KCN ¢6 bién loi nhudn cao hon.

Mang bé téng: Lgi nhuan gop du phong dat lan lugt 371 ty VND (+12% YoY) va 415 ty VND (+12% YoY).
Chung téi cho rang bién gop sé giam vé 19,4% (-100 bps YoY) khi ap luc 16n tur thiéu hut nguén cat va da
trong nudc (nham phuc vu cac du én dau tu cong trong diém) sé khién gia nguyén liéu tdng nhanh hon
gia béan bé téng thuang pham.

Mang xay dung: Loi nhuan gop dat 40 ty VND (+20% YoY) véi gia dinh bién gop di ngang so véi cling ky.

Mang BDS & KCN: Lgi nhuan gop dat lan lugt 217 ty VND (+40% YoY) va 234 ty VND (+8% YoY), tucng
ing v&i bién gop 52% (+4,4 pps YoY) va 51% (-1 pps YoY), céi thién nhd mét bang gia cho thué dat khu
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c6ng nghiép tich cuc (khodng 100 USD/m?). Ngoai ra, bién gop mang KCN ky vong sé duagc hé trg bdi mét
bang gia von thap cta du &n Gia Thuan 1 (da hoan thanh xay dung ti trudc nam 2022).

Loi nhuan thuan: LNST-CTM giai dogn 2026-2027 du phdng dat ldn lugt 176 ty VND (+10% YoY) va
200ty VND (+13% YoY), tuong ting bién rong dat 6,1% (-50 bps YoY) va 6,3% (+20 bps YoY). Bién déng loi
nhudn thudn udc tinh cha yéu bi anh hudng béi lgi nhudn gdp suy giagm ctia mang bé téng va dp luc léi vay
tdng thém.

Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép: Ching téi gia dinh ty |& chi phi ban hang & quan ly doanh
nghiép/doanh thu thudn cla THG sé khéng thay d8i nhiéu so véi giai doan 2019-2025 va dat
khoang 12,6%.

Thu nhap rong tir hoat dong tai chinh & thu nhap khac rong: Cac khoan thu nhéap tai chinh va thu
nhap khac rong ctia THG nhin chung khéng bién déng nhiéu trong giai doan 2019-2025. Cho giai doan
2026-2027, dua trén giad dinh vé co cau vén vay va mc lai suat cao han nam 2025 (trung binh 6%/nam
daéi vai ng vay ngan han va 9%/nam déi vai ng vay dai han), ching téi udc tinh chi phi lai vay clia THG sé
lan luot dat 53 ty VND (+72% YoY) va 50 ty VND (-5% YoY).

Hinh 12: Lgi nhuan gop va bién gép ctia THG du phdng (Ty Hinh 13: Bién gdp va loi nhuan gép ctia THG theo mang kinh
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Nguén: THG, CTCK Réng Viét

Nguén: THG, CTCK Réng Viét

Hinh 14: Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép (SG&A) cta Hinh 15: Lgi nhuan sau thué ctia THG du phéng (ty VND)
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Nguén: THG, CTCK Réng Viét
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Bang 3: Doanh thu du phéng theo mang (Ty VND)

DOANH THU THUAN 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 F 2027F
Téng doanh thu 1.295 1.782 1.319 1.648 1.670 1.867 2.413 2.884 3.155
Bé tong & VLXD 880 1235 958 1.063 1125 1336 1625 1.910 2.138
Xay dung 272 272 225 219 317 258 447 555 555
B4t dong san 135 274 135 348 214 260 327 420 462
Khéc 8 1 1 17 14 13 14 N.a N.a
% tang truéng ciing ky 35% 38% -26% 25% 1% 12% 29% 20% 9%
Bé tong & VLXD 31% 40% -22% 1% 6% 19% 22% 17% 12%
Xay dung 18% 0% 17% -3% 45% -19% 73% 24% 0%
B4t dong san 142% 104% -51% 157% -38% 22% 26% 28% 10%
Khac 198% -93% 67% 1640% 21% -5% 4% N.a N.a
Ty trong doanh thu 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Bé téng & VLXD 68% 69% 73% 65% 67% 72% 67% 66% 68%
Xay dung 21% 15% 17% 13% 19% 14% 19% 19% 18%
B4t déng san 10% 15% 10% 21% 13% 14% 14% 15% 15%
Khéc 1% 0% 0% 1% 1% 1% 1% N.a N.a

Nguén: THG, CTCK Réng Viét

Bang 4: Lgi nhuan gép du phéng theo mang (Ty VND)

LGOI NHUAN GOP 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 F 2027 F
Téng 309 448 323 375 382 440 520 627 689
Bé tong & VLXD 191 297 191 202 254 290 332 371 415
Xay dung 28 22 17 24 31 33 29 40 40
Bat dong san 89 128 114 144 94 116 154 216 234
Khac 1 1 1 5 3 2 4 N.a N.a
Bién lgi nhuan gop 23,9% 25,1% 24,5% 22,8% 22,9% 23,6% 21,6% 21,8% 21,8%
Bé tong & VLXD 21,7% 24,1% 19,9% 19,0% 22,5% 21,7% 20,4% 19,4% 19,4%
Xay dung 10,5% 8,0% 7,6% 11,0% 9,9% 12,7% 6,5% 7,3% 7,3%
Bat dong san 65,9% 46,6% 84,5% 41,5% 43,8% 44,6% 47,2% 51,6% 50,6%
Khac 12,7% 100,0% 100,0% 25,9% 21,9% 15,4% 33,3% N.a N.a

Nguén: THG, CTCK Réng Viét

Diém néi bat vé tai san

Tai sdn ngan han: THG s& hiiu bang can déi lanh manh, véi tai san ngdn han chiém 66% trong co cau
téng tai san tinh dén cudi ndm 2025. Trong d6, tén kho chi€ém ty trong I6n nhat véi 50%, con lai chd yéu
la cac khoan muc tién, dau tu tai chinh va phai thu ngan han. Bién déng ton kho ctia THG phan 16n dén
tdr hach todn cac khoan chi phi xay dung d& dang va thanh phdm cuta cac du an BDS dan dung (70% co
cau hang ton kho). Bén cudi nam 2025, ton kho bat déng san clia Cong ty chdi yéu la thanh pham clia dy
an duong D7 (udc tinh khodng 500 ty VND).

Trong giai doan 2015-2025, cac chi tiéu von luu ddng mang bé tong & xady dung clia THG dugc cai thién

dang ké, thé hién qua s6 ngay phai thu va phai trd binh quan lan lugt gidm va tang dan vé muc 46 ngay
va 94 ngay dén cudi ndm 2025, cho thdy vi thé I6n ctia Cong ty trong nganh bé tong tuoi tai khu vyc.
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Hinh 16: Co cau tai san ngén han ctia THG du phéng (ty VND) Hinh 17: Hiéu qua vén luu ddng mang bé téng & xay dung du
phéng (ngay)
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Nguén: THG, CTCK Réng Viét
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Ton kho nguyén vat liéu . S6 ngay phai thu BQ S6 ngay ton kho BQ
Phai thu ngdn han

= S6 ngay phai trd BQ e Chu ky chuyén d&i tién mat
Nguén: THG, CTCK Réng Viét
Cho giai doan 2026-2027, chiing téi cho rang ton kho clia THG sé gidm lan luot vé 796 ty VND (-5% YoY)
va 707 ty VND (-11% YoY) do hach todn du 4n dudng D7 (chuing t6i tam thdi chua dua du dn nha & xa hoi
nam 2026 vao mé hinh du phéng). Ton kho nguyén vat liéu phuc vu cho san xuat bé téng va hoat déng
xay dung ky vong sé tang Ién lan luot 267 ty VND (+22% YoY) va 290 ty VND (+9% YoY), tuang ting véi s6
ngay ton kho binh quan duy tri & muc cao (trén 40 ngay) nham dam bao hoat dong san xuat va mé& réng
nha may. Bong thaoi, cac khoan phai thu va phai tra ngan han ky vong sé tiép tuc dién bién tich cuc nha
vi thé clia Céng ty dugc duy tri va nhu cau tiéu thu tét.
Hinh 18: Co cau tai san dai han ctia THG du phéng (ty VND) (¥)
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Nguén: THG, CTCK Réng Viét

(¥) TSDD: Tai san d& dang dai han
Tai san dai han: Trong giai doan 2019-2025, tai san dai han lién quan dén nha may san xuat bé téng cua
THG khéng thay déi nhiéu do cong suat dugc duy tri. Do d6, bién ddng tang trong giai doan 2024-2025
chi d@én tir khodn muc tai san d& dang, trong d6 chd yéu la ghi nhan chi phi dau tu vao cum KCN Gia
Thuan. Dén cudi ndm 2025, THG da chuyén toan bo chi phi d& dang cia KCN Gia Thuan 1 sang gia von va
tén kho, déng thai ddy manh tién do6 xay dung KCN Gia Thuan 2 va ghi nhan thém 280 ty VND trong nam
(s6 du cudi ky dat 390 ty VND, dat khodng 80% t8ng muic dau tu).
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Dua trén ké hoach mé& rong céng suat clia Cong ty, ching téi uSc tinh cac tai san lién quan dén nha may
va may moc thiét bi sé tang thém 50-100 ty VND trong giai doan 2026-2027. Phan tai san d& dang dai han
lien quan dén xay dung KCN udc tinh sé gidam dan tir nam 2026, khi Gia Thuan 2 hoan thanh dau tu va bat
dau khau hao tuong (ing vdai viéc hach toan doanh thu qua cac nam.
Diém ndi bat vé ngudn vén
No vay: Quy md ng vay clia THG ghi nhan tang trong nam 2021 va 2025, trong d6 chui yéu la ng vay dai
han nham bé sung nguén vén xay dung cho cac du an BBS & KCN (chiém tir 50-80% t8ng mic dau tu).
Dén cudi nam 2025, du ng dai han cho du én dudng D7 va cum KCN Gia Thuan ctia Cong ty con lan lugt
130 ty VND va 300 ty VND, tuong tng lan lugt 30% va 70% téng vay dai han.
Nguén ng vay ngdn han phuc vu vén luu déng dugc THG duy tri 8n dinh quanh mdc 100 ty VND trong
giai doan 2019-2025. Mac du Céng ty tang chiém dung von ngudi ban trong giai doan 2024-2025, du ng
ngan han van dugc gitt & muc cao nham dam bao cho hoat déng san xuat kinh doanh bé tong.
Cho giai doan 2026-2027, tit ky vong ¢4 thém nguén tién 8n dinh ti cac du an BDS & KCN, ching téi du
phéng nhu cau vay ng clia THG sé khdng tang qua manh, véi gia dinh du ng vay sé tang thém 170 ty nam
2026 (nham xay dung Gia Thuan 2 va nha may mdéi) va khéng vay thém trong nam 2027. Qua do, ty 1é ng
vay/vén chli s& hitu dugc gidm xudng muc 58% vao cudi ky du phéng.
Hinh 19: Du no vay cia THG du phéng (ty VND) Hinh 20: Mét sé ty 1é don bay va kha nang thanh toan ctia THG
duphéng (ty VND)
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Nguén: THG, CTCK Réng Viét Nguén: THG, CTCK Réng Viét
Hinh 21: Bién déng vén chii sé hitu du phéng (ty VND) Hinh 22: Ty lé tra 6 tuc va ty suat c6 tic cia THG du phéng
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Vén chi sé hitu: Trong giai doan 2019-2025, THG khéng ghi nhan dong tién mdéi tir hoat ddng phét hanh
v8n ma chi tang vén diéu & khodng 10% hang ndm qua chi tra ¢é tdc bang ¢ phiéu (t nguén Igi nhuan
chua phan phéi). Cong ty cling duy tri mot ty 1é tra 6 tuc tién mat én dinh khoang 30% vén diéu 1é va
trich quy dau tu phat trién khoang 20% Igi nhuan sau thué méi nam. Ching téi cho rdng day |a cac chinh
sach chi tra hgp ly khi (1) ty suat sinh 15i cia mang bé téng khé tang manh, va (2) dong tién tir hoat déng
san xuat kinh doanh cia Céng ty da dap tng dd nhu cau cho hoat déng dau tu.
Vi ky vong dong tién tiép tuc 6n dinh ti hoat déng san xuat va mang BDS & KCN, ching téi du phéng
cac chinh sach lién quan dén vén chl s& hu ctia THG sé dugc duy tri trong giai doan 2026-2027.
Hiéu qua strdung nguén vén: Ty sudt sinh I&i trén von chi s& hitu (ROE) clia THG dat dinh vao néam 2020
nhd tang trudng ndi bat clia doanh thu mang bé tédng (+40% YoY), véi dong gép 16n tir ting gid ban. Giai
doan 2021-2025, ROE quay vé quanh muc 20% do (1) anh hudng cla covid-19 khién hoat dong ban hang
bé tong suy gidm (nam 2021), va (2) bién lgi nhuan ctia Céng ty gidm do bién gop bé téng vé muc trung
binh 20% (t&r mutc 24% nam 2020), déng thai tang chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép dé phuc héi
doanh thu.
Trong giai doan 2026-2027, ching t6i du phéng ROE clia THG sé gilt & muic 21%, véi déng goép tu (1) cai
thién doanh thu gitp tang vong quay téng tai san va (2) ty 1& don bdy dugc duy tri & muc hop ly.

Hinh 23: Phéan tich ROE ctia THG theo phuong phap Dupont
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Ngubén: THG, CTCK Réng Viét
DPinh gia

S dung phuong phap dinh gia SOTP cho THG, chiing téi xac dinh gia tri hgp ly cho ¢ phiéu THG trong
mot nam tGi 1a 48.400 VND vai (1) muc dinh gid P/E 10 lan cho mang bé téng trong mét chu ky c6 loi
nhuan khong bién déng manh va (2) ky vong ¢4 thém dong tién 6n dinh tir cac du an BBS & KCN.

Bang 4: Dinh gia THG theo phuong phap SOTP

Tai san % s& hitu Phuong phap Pinh gia (ty VND)
Bé tong & Xay dung 100% P/E =10x 765
GT1&GT2&D7 100% DCF (WACC=11%) 884
Du &n khac 100% Gié tri s6 sach 70
Téng 1.719
(+) Tién & tuong duong tién & dau tu tai chinh ngdn han 415
(-)Ng 630

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay

BLOOMBERG VDSC <GO>

12



RONGVIET THG | Bao céo Téng quan

SECURITIES
Gia tri TS rong 1.504
S6 lugng CP luu hanh (triéu CP) 31
Gia muc tiéu (VND/cp) 48.400
Nguén: THG, CTCK Réng Viét
Bang 5: D6 nhay gia tri vén chii s& hitu/cé phiéu ctia THG (VND)
WACC
8,7% 9,7% 10,7% 11,7% 12,7%
8x 44833 44107 43410 42.739 42.093
9x 47.289 46.563 45.866 45.195 44,549
P/E 10x 49.745 49.019 48.322 47,651 47.005
11x 52.201 51.475 50.777 50.106 49.461
12x 54,657 53.931 53.233 52.562 51.917
Nguén: THG, CTCK Réng Viét
Hinh 24: P/B trung binh 5 nam cia THG Hinh 25; P/E trung binh 5 nam ciia THG
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Nguén: Bloomberg, CTCK R6ng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK R6ng Viét

Rui ro trong dinh gia
Bié€n dong chi phi nguyén liéu dau vao 16n han ky vong c6 thé khién bién Igi nhuan clia mang bé téng
thap hon udc tinh.

Tién dé thuc hién cac du an BBS & KCN cham haon ky vong cé thé anh hudng dén két qua kinh doanh clia
doanh nghiép trong giai doan du phéng.
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PHU LUC: MANG BE TONG - DU PIA TANG TRUGNG TIEU THU LON
Chung téi ddnh gid trién vong déi véi nhu cdu bé tong tai tinh Tién Giang (cd) néi riéng va khu vuc déng bdng
s6ng Clu Long (PBSCL) néi chung la rdt tich cuc trong giai doan sdp t&i, duoc hé tro bdi nhu cdu xdy dung Ién
tir ca linh vuc xdy dung ha tdng, KCN va ddn dung.
D3i véi linh vuc xay dung ha tang, giai doan 2026-2030 ti€p tuc cho thay nhu cau nguyén vat liéu déi
dao nham phuc vu (1) cac du an giao théng ha tang trong diém (dudng tinh 864, truc giao théng TP.HCM
- Long An - Tién Giang, dudng tinh 877C...) va (2) hoat déng xay dung thudng xuyén cho gia c6, b6i dap
dé bao, cau duding va bao tri cac céng trinh chéng x6i mon, xam nhap man.
Riéng nam 2026, tinh Béng Thép du chi 8,7 nghin ty VND t&r nguén ngan sach dia phuong cho dau tu
phat trién (+6% YoY, duy tri & nguéng cao), trong dé bao gém 2 nghin ty VND cho xay dung co ban. Véi
ty & tham gia cao vao cac du &n dau tu cong trong khu vuc, ching téi danh gia du dia dé mé rong tang
truédng mang bé tdng clia THG la kha 16n.

Hinh 26: Mét s6 du an giao théng trong diém trong nam 2026 Hinh 27: Dutoan chi dau tuphat trién tirngan sach dia phuong

cta tinh Péng Thap . nam 2026 cia mot sé tinh phia Nam (nghin ty VND)

T o~} \_/q Hoa Khsnh Thanh pho 160
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“9 Tryc Tp.HCM - Long
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= - 2 ol 7] 100
¢ 9 TiccoGoBéng
Budngtinh 878 e -, 60

N B - TN SN R 40 263
Cao tc Cao Lanh T : ' 18,2
"'@ ao:o‘:n ;?man e o : Pudngtinh864 © ~. ?u‘dngﬁnh Z 20 I 8,7 1 O'8 1 2’3 134 6,5
o g 0 " B N -
N o= N\ B _ bong TpHCM Tay Dong Vinh  Cén An  CaMau
Nai Ninh  Thap Long Tho Giang
Nguén: CTCK Réng Viét Ngudn: Quyét dinh 2638/QD-TTg, CTCK R6ng Viét

Pai véi xay dung dan dung, ching t6i cho rdng dong luc chinh dén ti ty 1é d6 thi hda tuong doi thap
cla khu vuc, cuing véi cadc muc tiéu tang téc d6 do thi hda cla tinh trong thdi gian téi.
Hinh 28: M6t s6 du an xay dung déan dung I6n cia THG

Trung tam van héa - nghé thuét tinh Bénh vién da khoa tinh

CDCTién Giang Showroom Toyota Tién Giang Khu déan cu doc séng Tién
Nguén: THG, CTCK Réng Viét

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 14



RONGVIET

SECURITIES

THG | Bdo cdo Téng quan

Hinh 29: Ty 1é d6 thi héa va ty 1é tang dan s6 clia cac tinh thanh
khu vuc DBSCL nam 2024 (¥)

80% 16%
70% 14%
60% 12%
50% 10%
38%
40% o 8%
28%
30% 17% I 6%
20% ' - - ‘ I 4%
= LD AN 2
0% 0%
80 £ 22 £28&§222223¢8
2285235885883
w @ § 2T c o S -
(V] 3 ,(5 = £ £ g (5 U 28 o
= R~ B - -

mmmm Ty & d6 thi hoa (LHS) Ty lé tang dan sé (RHS)

Nguén: GSO, CTCK Réng Viét
(*) DU liéu trudc sdp nhdp tinh thanh

Hinh 30: GDP binh quin dau ngudi theo khu vuc nam 2024

(triéu VND)
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6
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Ngudn: GSO, CTCK Réng Viét

DBSH Ca nudc

Dén cudi ndm 2024, ty & d6 thi hda tai khu vuc ndi thanh va ndi thi (theo nién gidm théng ké) cta tinh
Tién Giang dat 17,6% (tang 3,4 pps so vGi nam 2021). Déng thdi, ty 1& dé thi hda (tinh trén pham vi toan
ddé thi) ciing ghi nhan muc tang trudng khoang 2 pps (tU 31,2% lén 33,1%). Nam 2025, Tién Giang dat
muc tiéu ty lé do thi hda toan tinh dat ti 40%-42% va tang lén 45%-47% vao nam 2030. Mac du muc tiéu

dat ra & muic cao, chiing toi cho rang dinh hudng tir cap lanh dao sé dong vai trd nén tang, gép phan ho

trg nhu cau phan bé vén cho phat trién dé thi va xay dung trong khu vuc.

Di kém vai qua trinh d6 thi hda, chidng t6i cho rang nhu cau xdy dung dan dung nham muc dich nang
cap, ci tao nha & cho cac ho gia dinh tai DBSCL cling c6 thé hé trg thém cho tiéu thu bé téng giai doan
t&i, dac biét trong bdi canh bién déi khi hau nhimng nam gan day c6 nhiéu tac dong tiéu cuc dén cudc

s6ng cla ngudi dan trong khu vuc.

Hinh 31: Ty trong cac loai nha & cia hé gia dinh theo khu vuc

nam 2024 (¥)
100% ] = | -
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20% I
10%
w W N |
PBSCL Tién Doéng Tay Bdc Mién DBSH Ca
Giang Nam BONguyén Trung  nui nuséc
Bo phia
Béc

B Nha kién c6

Nha ban kién c6 B Nha thi€u kién c6 B Nha don so

Nguén: GSO, CTCK Réng Viét
(*) Nha kién c6, bdn kién cé, thiéu kién cé va don so: Lan lugt ¢6 3/3, 2/3, 1/3 va
0/3 két cdu chinh: c6t, mdi, tudng duogc lam bédng vdt liéu bén chdc

Hinh 32: Dién tich nha & binh quan dau ngudi theo khu vuc

nam 2024 (m2/ngudi)
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Nha thiéu kién c6 =====Nha don so

Ngudn: GSO, CTCK Réng Viét
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Loi thé ctia THG ( ): THG ¢4 Igi thé lién quan dén (1) vi tri nha may va (2) déi xe van chuyén tu
ch. V& vi tri nha may, cac nha may bé téng I6n ctia Cong ty bao gém Tan Phudc va My Tho déu ndm gan
céac tuyén qudc 16 huyét mach (QL60, QL50) dé tan dung thi trudng dan dung vanh dai phia Dong. Ngoai
ra, n"hd ndm bén canh hé théng cac kénh ndi thdng ra séng Tién, cac nha may con ¢6 loi thé vé hé théng
dudng thly dé van chuyén san phdm bé téng duc sén sang dia phan céc tinh mién Tay va Thanh phé H6
Chi Minh. V& déi xe tu cha, Cong ty dang s& hiru trén 70 xe tron bé téng tuci cung hé théng bom can,
bom ngang tu chq, gitp doanh nghiép chl ddng phan 16n trong khau van chuyén ma khéng bi phu thuéc
nhiéu vao cac don vi logistics thué ngoai. Chung téi danh gia day déu la nhimng Igi thé vimng chic cla
THG, tao rao can I6n cho cac d6i tha canh tranh hién tai (hodc tiém nang) muén gia nhap vao nganh.

Hinh 33: San lugng bé tong THG du phéng (nghin m*/ndm)

600 8%
7%
580 ’ 7%
560 6%
540 5%
520 4%,
500 3%
2%
480 2%
460 1%
440 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
= S3n lugng (LHS) % YoY (RHS)

Nguén: THG, CTCK Réng Viét

Tiém nang tirbé téng dic san: So véi bé téng tuoi, bé tdng dic sdn cé mét s6 uu diém nhu (1) khéng bi
han ché b&i quang dudng van chuyén dén nai tiéu thuy, (2) tiét kiém thai gian thi cong céng trinh va (3)
dam bao chat luong 8n dinh, dac biét ddi véi cac san pham c6 cau tric giéng nhau. Trong ndm 2025, bé
téng duc sdn chiém 70% trong co cau doanh thu bé tdng clia THG. Cling véi yéu cau ngay cang cao clia
céac du an, ching t6i ky vong nhu cau déi véi cac san phdm bé téng nay sé tiép tuc tdng manh trong giai
doan tdi. Cho giai doan 2025-2033, IMARC uéc tinh thi trudng bé tong Viét Nam sé dat toc do tang trudng
kép khoang 9,4%.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 16
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PHU LUC: MANG BE TONG - KHA NANG TANG GIA BAN BU DAP CHI PHI PAY ( )

Trong giai doan cudi nam 2025 dén dau nam 2026, gia vat liéu xay dung trén ca nudc, dac biét tai khu vuc
DBSCL, déu c6 xu hudng tang. Dang chud y, nhém vat liéu nén nhu cat va da ghi nhan muc tang manh, khoang
20-30% so véi cung ky, trong khi gia xi mang tang nhe hon, dat khoang 5-7%. Mét sé nguyén nhan dan dén
tinh trang tang s6c clia nguyén liéu xay dung bao gom (1) nhu cau xay dung dau tu céng manh, (2) khan hiém
ngudn cung va (3) chi phi ddy tir gid dau va cudc van tai. G mot sé khu vuc tinh Dong Thép, da ting gia cat va
da da dugc ghi nhan tir quy 2/2025, v6i mot s6 nai cd muic tang tir 30-50% so véi cling ky.

Chung t6i du phong chi phi cac nguyén liéu dau vao chinh cho san xuat bé tong sé ti€p tuc tang trong thoi
gian tdi, v6i udc tinh chi phi xi mang, cat, va da cho xay dung sé lan lugt tang khodng 5%, 20% va 50% trong
nam 2026 tu gia dinh: (1) nguén cung cat va da tiép tuc khan hiém, véi chi phi cat c6 thé ting nhe hon da nha
ngudn bé sung nhap khau tir Campuchia), va (2) miic tang chi phi xi mdng nhe hon do tinh trang du cung clia

nganh.
Hinh 34: Dién bién gia da 1x2 tai mét sé khu vuc tinh Péng Hinh 35: Dién bién gia cat vang (hat to) mét sé khu vuc tinh
Thap (nghin VND/m3) (¥) Daéng Thap (nghin VND/m3)
800 600
700 500 —
600
500 400 /
400 300
300 200
200
100 100
0 0
X x 1 1 D | TN B B N BN ) X X x 13 D TN TN S SR S ")
ARV AV AUV AR VR VA A VR R
IR GG AL\ NG G\ LEF IR Q\\” &\” 0‘90 Q,\\"’ Qc,,@ Y Q\\'L Qo,\'L Qo,\,l’ 6\\"’ Qo,\"' RNy
HOng Ngy  ====Sa Déc CaoLanh Héng Ngu Sa Déc Go Cong Dong
Nguén: B6 xdy dung, CTCK Réng Viét Nguén: Bé xdy dung, CTCK R6ng Viét
(*) Gid tai ctra hang, ngudn dd tu Bién Hoa, mé Thanh Phi va mé Tan Cang (P6ng

Nai)
Chung téi danh gia THG c6 khé nang tang gia ban dé bu ddp mét phan chi phi ddy, dugc hé trg béi (1) vi
thé& 16n tai khu vuc va (2) khd ndng quan ly chi phi tét ctia Céng ty (thé hién qua bién gdp duy tri giai doan
2010-2025). Do d6, bién gdp mang bé tong trong giai doan 2026-2027 du phéng sé khong bi anh huéng
qué manh va quay vé muic 19,1%.

Hinh 36: Gia ban va chi phi nguyén liéu trung binh du phdng (triéu VND/m3)
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Nguon: THG, CTCK Réng Viét
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PHU LUC: MANG BDS & KCN - KY VONG DONG TIEN GN DINH ( )
Trong giai dogn 2026-2037, cum c6ng nghiép Gia Thudn 1 & 2 va du dn dudng D7 dugc ky vong sé déng vai
trd la nguén thu 6n dinh va la yéu t6 gitp két qua kinh doanh ctia THG ¢6 thém dét bién nhe bién loi nhudn
néi bdt.
Vé khu céng nghiép, cum KCN cong nghiép Gia Thuan 1 &2 ctia THG s& hitu vi tri thuan lgi khi ném ven
s6ng Soai Rap, gan luéng hang hai quéc té két ndi cum cang Hiép Phudc va cdng Long An, cho phép tiép
nhan tau tai trong 16n (40.000-50.000 DWT sau nao vét). Nhg do, cac doanh nghiép trong linh vuc may
mac, vat liéu xay dung va cdng nghiép phu trg cé thé tiét gidm khoang 20-30% chi phi van chuyén so véi
dudng bo.
Hinh 37: Vi tri cia du an dudng D7 ciia THG Hinh 38: Vi tri cum khu ¢6ng nghiép Gia Thuan 1 & 2 cia THG
KCN Ameta
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Ell]l w45 ;
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Nguén: THG, CTCK Réng Viét
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@

et e 30km
.

Nguén: THG, CTCK Réng Viét

Du thudc phia Déng Tién Giang, Gia Thuan van két néi thuan tién véi TP.HCM va Long An qua Quéc 16 50
va cau My Lai, chi mat hon 1 gi& dé dén khu Nam Sai Gon. Ngoai ra, hang hoa c6 thé dugc van chuyén
badng tau feeder truc ti€p tir séng Soai Rap dén cum cang Cai Mép — Thi Vai dé xuat khau.

Vé chi phi, gia thué dat tai Gia Thuan thap hon khoang 30-40% so véi cac khu cédng nghiép tai Long An
(nhu Can Giudc, Bén Luc), trong khi nguén lao déng tai Go Céng Déng déi dao va c6 muic luong téi thiéu
thap hon. Day la Igi thé I6n dé thu hut cac doanh nghiép vira va nho (1-5 ha), déc biét la cac nganh nhay
cam vé chi phi va uu tién van tai dudng thly nhu ché bién néng - thly san, cong nghiép phu trg va gia
céng. Vi muc gia thué khodng 95-105 USD/m?, thap hon dang ké so véi khoang 190 USD/m? tai Long
An, Tién Giang dang néi lén nhu mét lua chon canh tranh trong thu hat dau tu vao khu cong nghiép.

Trong nam 2026, THG da cé thém cac khach thué tai cum KCN Gia Thuan 1 & 2 (khodng 10 ha), véi muc
gia thué khoang 100 USD/m?. Cho giai doan 2026-2027, ching téi du phéng dong tién rong thu dugc ti
hai KCN nay sé lan lugt dat khoang 160 ty VND va 300 ty VND, vai gia dinh (1) gia cho thué tang 5% méoi
nam va (2) Céng ty ghi nhan dong tién thué dat cho méi cum khoang 5 ha/nam (va lap day Gia Thuan 1
dén cudi 2027).

Vé BPS dan dung, du an chd luc dusng D7 ctia THG c6 vi tri thudn Igi, mot phan nha chién lugc bam sat
quy hoach tai Tién Giang ctia Cong ty, ciing véi kha nédng tryc ti€p thi cdng ha tang giao théng va phat
trién khu dan cu doc cac tuyén dudng mdéi. Gia ban tai du an D7 dang & ngudng phan khdc can cao cap
tai khu vuc (35-40 trieu VND/m?), nhung van thap hon 20-30% so véi mat tién truc dudng chinh Nguyén
Coéng Binh.
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Trong giai doan 2026-2027, doanh thu mang BPS dan dung udc tinh sé tiép tuc dugc dan dat béi du an
D7 (con ~150 can) nh& (1) pht hop vai nhu cau & thuc, thanh khoén cao va (2) lgi thé ha tang vuat trdi so
véi khu vuc lan can.

Hinh 39: Doanh thu mang BDS & KCN ctia THG du phéng (ty Hinh 40: Lgi nhuan goép mang BDS & KCN ctia THG du phdng
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Nguén: THG, CTCK Réng Viét Nguén: THG, CTCK Réng Viét
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PHU LUC - CAC CONG TY TUONG PONG TRONG LINH VUC SAN XUAT BE TONG

Trong bao cao nay, chiing téi sit dung ndm céng ty chuyén san xuat bé téng ¢6 vi thé tuong tu
doanh nghiép muc tiéu lam tham chiéu cho viéc phan tich va du bao:

Nippon Concrete Industries Co., Ltd. (5269 JP EQUITY): Thanh Iap nam 1948, la doanh nghiép hang
dau tai Nhat Ban chuyén vé san xuat va cung cap cac san phdm bé téng. Véi danh muc san phdm cét 16i
bao gdm coc bé tdng nén méng, cot dién bé tdng va cac cau kién duc san, cong ty cung cap vat liéu quan
trong cho nganh xay dung ha tang, vién théng va dién luc. Cac san pham clia Nippon Concrete déng vai
trod thiét yéu trong viéc xay dung cac cong trinh dan dung va nén méng ha tang ving chac, dac biét dap
ng cac tiéu chudn chéng dong dat khat khe tai Nhat Ban.

SAMIL C&S Co., Ltd. (004440 KS EQUITY): La doanh nghiép ¢6 vi thé hang dau trong linh vuc san xuat
cau kién bé tong va két cau thép tai thi trudng Han Qudc. Vi nang luc san xuat quy mo I6n, cong ty
chuyén cung cap cac san pham chd luc bao gém coc bé téng ly tdm cudng dé cao (PHC), bé tdng thucng
pham va két cau thép cbt 16i cho cdu dudng, cdng trinh kién tric. San pham clia SAMIL C&S déng vai trd
nén tang thiét yéu trong viéc phuc vu thi cong nén méng va khung két cau viing chac cho cac du an bat
déng san thuang mai, khu cdng nghiép va co s& ha tang giao théng trong diém ndi dia.

CTCP Khoang san va Vat liéu Xay dung Lam Déng (HOSE: LBM VN EQUITY): Chuyén déi thanh céng
ty ¢ phan tir ndm 2003, LBM ¢4 vi thé viing chic tai thi trudng Tay Nguyén. Céng ty hoat dong da nganh
trong linh vuc vat liéu xay dung, véi cac sén pham ch( yéu bao gébm da xay dung, bé toéng tuoi, gach ngdi
va cao lanh khai thac. LBM dong vai trd quan trong trong viéc phuc vu nhu cau xay dung dan dung, cong
nghiép va ca s& ha tang tai tinh Lam Déng cung céac khu vuc 1an can.

CTCP PAu tu va Xay dung Binh Duong ACC (HOSE: ACC VN EQUITY): Tién than |a mét xi nghiép thudc
Téng céng ty Becamex IDC, ACC Ia doanh nghiép uy tin trong linh vuc san xuat vat liéu xay dung va thi
c6ng ha tang tai khu vuc Dédng Nam Bo. Vi cac san phdm chii luc nhu bé tdng xi mang, c8ng bé téng cot
thép, bé tdng nhua néng va cac loai cau kién duc sdn, ACC cung cap ngudn vat liéu doi dao cho nhiéu du
an. Céng ty dong vai tro trong yéu trong chudi cung ting vat liéu va truc ti€p thi céng cho cac khu cong
nghiép, khu dé thi va ha tang giao thong trén dia ban tinh Binh Duang.

CTCP Pau tu va Xay dung Xuan Mai (UPCOM: XMC VN EQUITY): Thanh lap ndam 1983 (tién than 1a Nha
may Bé tong tadm I&n Xuan Mai), XMC la don vi tién phong va hang dau tai Viét Nam trong viéc ting dung
cdng nghé cau kién bé tong duc san. Vi thé manh c6t 16i la cong nghé bé tdng du ting luc ban 13p ghép
va tadm tudng réng Acotec, XMC cung cap cac giadi phap xay dung hién dai nham téi uu héa tién dé. San
pham va céng nghé clia Xuan Mai déng vai trd then chét trong viéc phuc vu thi cdng hang loat du an
chung cu, nha & xa héi va cong trinh céng nghiép trén quy mé ca nudc.

Bang 6: Chi tiéu tai chinh, dinh gia cta cac doanh nghiép ciing nganh

Cong ty

Vén héa Doanh thu

Ma ¢é phiéu LNST 2025 Biéngdp Biénrong ROE P/E2025 P/B2025
(Bloomberg)

2025 (Triéu 2025 (Triéu

USD) USD) (Triéu USD) (%) (%) (%) (1an) (1an)

Bé tong Nippon

Samil C&S

San xuat VLXD Bién Hoa
Pau tu va Xay dung Binh
Duong ACC

Dau tu va Xay dung
Xuan Mai

5269 JP Equity 1231 345,7 -1,4 16,4 -04 -0,6 30,9 0,5
004440 KS Equity 529 157,0 1.1 11,7 0,7 0,6 51,2 03
LBM VN Equity 56,7 46,1 54 24,0 11,8 22,6 10,6 23

ACCVN Equity 553 29,6 2,0 14,6 6,8 3.8 27,9 1,1

XMCVN Equity 26,6 77,2 1,0 N.a 1,2 N.a 28,3 038

Trung binh 5 nam 20,8 0,9

Trung vi 5 nam 14,7 0,6

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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ty VND ty VND

KQ HDKD FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F BANG CHKT FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 1.867 2.413 2.884 3.155 Tién 299 381 459 653
Gia vén hang ban 1.427 1.893 2.257 2.466 Dau tu tai chinh ngdn han 54 35 50 72
Lgi nhuan gop 440 520 627 689 Céc khodn phadi thu 267 275 325 355
Chi phi ban hang 196 229 274 304 Tén kho 858 836 796 707
Chi phi quan ly 64 70 89 98 Tai san ngan han khac 77 71 76 79
Thu nhap tu HBTC 5 7 14 17 Tai san c6 dinh hitu hinh 312 338 358 418
Chi phi tai chinh 14 26 53 50 Tai san ¢4 dinh vé hinh 33 32 32 31
Loi nhuén khéc 2 0 0 -1 PAututai chinh dai han 0 3 3 3
Loi nhuén trudc thué 174 201 224 253 Tai san dai han khéc 282 452 546 440
Thué€ TNDN 30 37 45 51 TONG TAI SAN 2.182 2.422 2.645 2.759
Lgiich c6 dong thiéu s6 3 4 4 4 Tién hang phai tra & Ung trudc 451 448 514 560
Loi nhuén sau thué 142 160 177 200 Vay va ng ngan han 264 259 217 205
EBIT 181 221 264 287 Vay va ngdai han 230 370 426 348
EBITDA 237 284 335 367 Khoan phai tra ngan han khac 5 58 24 30

Quy khen thudng. phuc loi -8 7 0 0
CHi SO TAI CHINH FY2024  FY2025  FY2026F FY2027F oA I i Rt R e 0 0 0 0
Tang truéng TONG NO 1.450 1.627 1.765 1.781
Doanh thu 11,8% 29,2% 19,5% 9,4% V6n dau tu cta CSH 259 311 352 405
Lgi nhuan HBKD 11,7% 19,8% 18,0% 9,5% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT 14,2% 21,7% 19,7% 8,7% Loi nhuan gitr lai 241 222 233 239
Loi nhuén sau thué 21,6% 13,1% 10,1% 13,1% Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san 17,8% 11,0% 9,2% 4,3% Quy dau tu phat trién 0 -16 0 0
Vén chd s& hitu 6,2% 8,6% 10,5% 10,9% TONG VON 2.182 2.422 2.645 2.759

Lgiich c6 dong thiéu s6 12 13 17 20
Kha néng sinh lgi
LN gép / Doanh thu 23,6% 21,6% 21,8% 21,8% CHIi s6 BINH GIA FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
EBITDA/ Doanh thu 12,7% 11,8% 11,6% 11,6% EPS (VND/cp) 5.467 5.154 5.672 6.413
EBIT/ Doanh thu 9,7% 9,1% 9,2% 9,1% P/E (x) 9,4 9,6 8,5 7,5
LNST/ Doanh thu 7,6% 6,6% 6,1% 6,3% BV (VND/cp) 27.746 25.102 27.741 30.764
ROA 7,0% 7,0% 7,0% 7,4% P/B (x) 1.7 1.8 1.7 1,6
ROE 20,3% 21,4% 21,5% 21,9% DPS (VND/cp) 3.000 3.200 3.000 3.000
Hiéu qua hoat déng Ty sudt c6 turc (%) 6,5 6.9 6.9 6,9
Vong quay kh. phai thu 51,3 40,4 374 3838
Vong quay HTK 200,3 1611 130,2 109,7 M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quadn
Véng quay kh. phai tra 97,4 85,5 76,7 783  SOTP 48.400 100% 48.400
Kha nang thanh toan Gia muc tiéu (déng/cp) 48.400
Hién hanh 13 13
Nhanh 0,6 0,6 1.3 1.3
Cau truc tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoigian
T6ng ng/ Vén CSH 202% 208% 204% 186%
Vay ngén han /Vén CSH 37% 33% 25% 21%
Vay dai han/ Vén CSH 32% 47% 49% 36%
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THG | Bdo cdo Téng quan

BAO CAO CONG TY

Béo cdo nay dugc 1ap nham 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. Bdo cao dugc
1ap trén co s& phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhirng dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop Iy cta c6 phiéu
tai thoi di€m phan tich. Ching t6i da ¢d gdng chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui 1dng lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TICH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN
T6ng muc sinh 16i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Rong Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: maéi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC d& mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phan cd déng chién lugc cing la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ng nhan vién chuyén nghiép, ning déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhitng sdn pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Dau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cdo phan tich nganh, phan tich
cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam D6 Thanh Tung D6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Nguyén Bao Hung
Gidm déc Phan tich Truéng phong cao cép Truéng phong cao cdp Truéng phong cao cép Truéng phong
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn hung.nb@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1526)
e Ngan hang e BDS Dan dung e Chién lugc Thi trudng e Banlé
e Vatliéu xay dung e Kinhté&vimod e Ot6&Phutlng
e BDS Khu cong nghiép e Tiéudung
e COng nghé &Vién
théng
Tran Thi Ngoc Ha Lé Huynh Huong Cao Ngoc Quan Lé Ngoc Hién Bui Duy Khoa
Truéng phong Vén hanh Chuyén vién cao cdp Chuyén vién cao cdp Chuyén vién cao cdp Chuyén vién cao cdp
ha.ttn@vdsc.com.vn huong.lh@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hien.In@vdsc.com.vn khoa.bd@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
+84 286299 2006 (1526) +84 286299 2006 (1524) +84 286299 2006 (2223) +84 286299 2006
R . 2 e e Thuy san PR
e Dau khi e Cang bién o e Kinhtévimo
R K e Phanbon
e Hang khéng
e Détmay
Phan Thi Phuong Thao Nguyén Puc Chinh Nguyén Thi Quynh Giao Té Hanh Trang Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Van hanh Chuyén vién cao cdp Chuyén vién cao cip Chuyén vién cao cdp Chuyénvién
thao.ptp@vdsc.com.vn chinh1.nd@vdsc.com.vn giao.ntg@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn anh.tnl@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526) +84 28 6299 2006 (1530) +84 28 6299 2006 +84286299 2006 +84286299 2006
e Tiénichcéng cong (1530) e Ngan hang e Banlé

Tran Thai Duong
Chuyén vién
duong.th@vdsc.com.vn
+84 286299 2006

e Vatliéu xay dung

e BDS dandung
e BDS Khu céng nghiép

e Cong nghé & Vién
théng
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I
MANG LUGI HOAT PONG

(@

Ha Noi

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén tang 8, tda nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TPHCM

© (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
www.vdsccomvn  MST 0304734965

CHINHANH HA NOI CHINHANH VONG TAU

Tang 10, Toa nha Eurowindow Téng 2 VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,

02 Tén That Tung, P. Kim Lién, Q. Béng Pa, Ha Noi P7, Thanh phd Ving Tau, Tinh Ba Ria - Ving Tau

© (+84) 246288 2006 © (+84) 254777 2006

@ (+84) 246288 2008

CHI NHANH NHA TRANG CHINHANH BINH DUONG

Téng 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho, Tang 3 Becamex Tower, s6 230 Dai |6 Binh Duong,

TP.Nha Trang, Khénh Hoa P.Pht Hoa, TP. Thi Dau Mét, tinh Binh Duong

© (+84) 2583820006 © (+84)27 4777 2006

@ (+84) 2583820008 :®: NhaTrang

CHINHANH CAN THO CHINHANH DONG NAI

Tang 8, Toa nha Sacombank Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau, § @

95-97-99V/5 Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, CanTha P Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Déng Nai Wi Busng

© (+84)2923817578 © (+84)251777 2006 DV, Déng Nai

G (+84) 2923818387 @ Ba Ria Viing Tau
(&) TP. H& Chi Minh

Best CinTho
Investment
Research
Vietnam 2025

| DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bdo cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thong tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoén cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lugc va hoan canh cu thé cta tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y thiic 6 thé c6 cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
mot nguon tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém déi vdi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tling phan théng tin hay y kién nao ctia ban
bdo cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cta ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao cdo nay.

Thong tin st dung trong béo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ciia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao cao va cé thé thay d6i ma
khong can béo cao trudc.

Ban bao cao nay dugc git ban quyén va I3 tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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