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MUA +62%

Hoa Sen Home tiép siic cho mang kinh doanh cét 16i

Chi tiéu (ty VND) Q3-FY26 Q2-FY26 +/-svqt Q3-FY25 +/-svck
Doanh thu thuan 9.993 8.967 11% 9.509 5%
Lgi nhuén sau thué 382 119 222% 274 40%
EBIT 542 236 129% 254 114%
Ty sudt EBIT 5,4% 2,6% 278 bps 2,7% 275 bps

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét
KQKD NDTC 2026: Lgi nhuan chuyén dich vé nita cudi nam nh& diém sang tirgia ban
va thi truéng xuat khau

e Doanh thu thuan quy 3 dat 9.993 ty VND (+11% svqt; +5% svck), l(y ké 9 thang dat
27.343 ty VND (-3% svck). LNST cong ty me quy 3 dat 382 ty VND (+222% svqt; +39%
svck) - cao nhat ké tir quy 4-NDTC 2023 va Iy ké 9 thang dat 563 ty VND (hoan
thanh 94% ké hoach lgi nhuan kich bén cao clia Cong ty). Diém sang dén tur gia xuat
kh3u trung binh va san lugng xuat khau cuing cai thién nh& HSG ting ty trong sang
cac thi trudng méi nhu Brazil, dua bién gop 1én 15,3% — vuot ky vong.

e Cho quy 4 NDTC 2026, ching t6i ky vong doanh thu thuan dat 10.185 ty VND
(+22% svck) khi sdn lugng xuat khau tiép tuc cai thién (tr Brazil va Dong Nam A).
Bién gop du kién thu hep vé 12,0% do gia von ton kho cao hon, dua LNST Cong ty
me vé 141 ty VND (-63% svqt) — song van tang 67% svck nhd nén thap cting ky.

e KQKD NBTC 2026 qua d6 udc dat khodng 37.528 ty VND doanh thu va 705 ty VND
LNST céng ty me (lan lugt +2,7% va -3,3% svck). Phan I6n Igi nhuan dén vé nlta cudi
nam, khi gia ban thiét [ap mat bang mdi va viéc da dang hda xuat khiu sang Nam
My bu dap cho giai doan dau nam chiu ap luc bao hé thuong mai.

NDTC 2027-28: Mang truyén théng hdi phuc, déng gép thém tirHoa Sen Home

e San lugng ton ma du phéng dat 1.378 nghin tan (+8% svck) trong NDTC 2027 va
1.447 nghin tan (+5% svck) trong NDTC 2028. Déng luc chinh dén tir tiéu thu noi
dia tang trudng tot (+10% svck trong NDTC 2027) nh& phong vé thuong mai noi
dia, nhu cau xay dung khéi séc va thi phan dau nganh. Kénh xuat khiu ky vong tao
day va phuc héi nhe (+5%/nam) nhd ma& rdng sang cac thi trudng mdi (Brazil, Trung
bong...).

e Doanh thu va lgi nhuan hoat d6ng mang thuong mai clla mé hinh siéu thi vat liéu
xay dung Hoa Sen Home du phéng tang 50%-60%/nam trong NDTC 2027-2028,
nang ty trong déng gép Ién 10% doanh thu va 20% Igi nhuan hoat dong, tu dé giup
gidm thiéu rdi ro bién dong ti chu ky gia thép.

Quan diém va khuyén nghi

Chu ky héi phuc da dugc xdc nhdn trong niia sau NBTC 2026 véi bién gép mé réng 1én 15,3%
va loi nhudn quy cao nhdt ké tor NDTC 2023. Sang NDTC 2027-28, chiing téi ky vong da ting
trudng duoc duy tri nho cdc chinh sdch phong vé thuong mai néi dia, chién lugc da dang héa
xudt khdu va déng gép ngay cang Ién tir Hoa Sen Home.

Ap dung phuong phdp dinh gid thanh phdn (SOTP), chiing téi xdc dinh muc gid muc tiéu cho
¢6 phiéu HSG la 16.200 VND/cé phiéu (+62%, MUA). Muc dinh gid nay phén dnh viéc lui thoi
diém dinh gid vé cubi NBTC 2027, WACC ctia mdng truyén théng giam nhe xuéng 12,5% va
viéc chuyén chi s6 dinh gid Hoa Sen Home tir P/S sang EV/S 1,5 lan, cing gia dinh khéng chi
tra cé tuc tién mdt trong 12 thdng tdi.

Gia muc tiéu (VND) 16.200
Gia thi truong (VND) 10.200
C6 tuc tién mdit du kién 12 thdng téi (VND) -

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Tai nguyén Co ban
Vo6n hoa (ty VND) 8.557
SLCP luu hanh (triéu) 807
Free float 70,0%
KLGD BQ 3T (nghin) 2.813
GTGD BQ 3T (ty) 32,5
Vén s& hiiu NDTNN 3,2%
Gia thap - cao 52T 10.050 - 15.923

FY2025 Hién tai
EPS 867 642
Tang truang EPS (%) 40 16
P/E 16,8 15,6
P/B 1,0 0,7
EV/EBITDA 9,5 9,5
ROE (%) 6,6 4,7

Dién bién gia
KLGD (nghin ¢ - truc phai)
Gia déng clra (nghin VND - tryc tréi)

20 50.000
. 40.000
30.000
10
20.000
5 10.000
0 0
< < < n uwn n O O O
o (o] o o (o] o o [o\] [o\]
e S D )
o o o o o o o o o

Cé dong lén (%)

Lé Phudc Va 17,0
Amersham Industries Limited 2,0
Vietnam Enterprise Investments

L 1,5
Limited
Norges Bank 1,0
Khac 78,5
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 45,8
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KQKD Q3-NDTC2026 (01/04/2026-30/6/2026): Piém sang tu thi truéng xuat khau va gia ban ting

Doanh thu cai thién tir mat bang gia ban méi, thi trudng xuat khau tich cuc hon ky vong: Doanh thu thuan dat 9.993 ty VND (+11%
svqt; +5% svck), tang trudng nhe khi gia ban va san lugng déu cai thién so véi ciing ky. Vé gia ban, tang trudng gia xuat khau va gia néi dia
trung binh trong quy udc tinh lan lugt dat 7%/-6% svqt va +6%/+6% svck. Trong d6, gia xuat khau trung binh céi thién t6t hon ky vong nhg
HSG ting ty trong xuat khdu sang thi trudng Nam My (cha yéu la Brazil) c6 gia ban cao hon thi trudng chau A va chau Au. Vé san lugng,
téng tiéu thu tdn ma va 6ng thép 1an lugt dat 339 nghin tan (+17% svqt; -4% svck) va 110 nghin tan (+10% svqt; +1% svck), trong d6 ton
ma xuat khau dat 140 nghin tan (+30% svqt; -13% svck), tdn ma ndi dia dat 199 nghin tan (+9% svqt; +4% svck). Nhin chung, thi trudng
xuat khiu tét hon ky vong clia ching téi nhd dong luc ti thi truding Nam My, bu ddp cho tiéu thu néi dia yéu hon ky vong.

Loi nhuan gép hdi phuc manh: Lgi nhuan gop dat 1.526 ty VND (+45% svqt; +26% svck), tuong tng véi bién gop 15,3% (+3,5 diém % svqt;
+2,5 diém % svck) — héi phuc manh han ky vong (bién gdp 12,6%). Ngoai su hé trg tir gid ban, su phuc héi tich cuc ctia bién gop trong quy
con dén tur lugng tén kho gia thap ma HSG cha dong tang tir cudi quy trudc. Dang cha y, Cong ty tiép tuc trich [ap thém 17,7 ty VND du
phong giam gia tén kho trong ky, dua du cudi ky tang lén 213,2 ty VND (+63,4 ty VND trong 9T2026), cho thay su cai thién Igi nhuan chi
dén ti hoat déng kinh doanh thuan Igi.

Chi phi ban hang ting tuang ting: Ty |& chi phi ban hang va chi phi quén ly trén doanh thu thuan lan lugt dat 8,1% (0,8 diém % svqt; -0,2
diém % svck) va 1,8% (di ngang svqt va svck). Sau khi gidm trong quy trudc do san lugng xudt khiu suy yéu, viéc (1) tiéu thu phuc héi trong
ky va (2) chi phi van tai tdng cao da dua chi phi xuit khu cda HSG vé lai gan muc cung ky, dat 201 ty VND (-7% svck).

Thu nhap tai chinh rdng gidam do mat déng gép tir 1ai chénh léch ty gia: Doanh thu tir hoat déng tai chinh, trong d6 déng gép phan Ién
tur 1ai chénh léch ty gia, gidm manh so véi cac quy trudc, dat 4 ty VND (-84% svqt; -93% svck). K&t hgp véi chi phi lai vay van & muc cao
(121 ty VND, +183% svck), khién thu nhap tai chinh rong ctia HSG gidm xuéng -122 ty VND - muic thap trong giai doan NDTC 2021-26.

Loi nhudn sau thué cong ty me (Inst-ctm) dat 382 ty VND (+222% svqt; +39% svck), tuong Uing véi bién rong dat 3,8% (+2,5 diém % svqt;
+0,9 diém % svck), la mic Igi nhuan cao nhat ké tir quy 4/NBTC 2023. Nhin chung, bién Inst-ctm cia HSG cao han ky vong do bién gop héi
phuc manh hon so véi uéc tinh.

Két qua kinh doanh trong quy 3 NDTC 2026 ctia HSG tich cuc hon ky vong, chd yéu nhd bién Igi nhuan gdp dugc mé rdng dang ké. Tuy
nhién, chi phi ban hang va thu nhap ti hoat déng tai chinh cé xu huéng tiéu cuc hon so vai cac quy trudc. Liy ké 9 thang NDTC 2026, HSG
da hoan thanh 74% ké hoach doanh thu va 94% ké hoach lgi nhuén theo kich ban cao ctia doanh nghiép.

Bién lgi nhuan it bién déng hon trong giai doan NDTC 2025-26: So Vi giai doan NDTC 2019-24 khi gid HRC bién déng manh, bién Igi
nhudn trong giai doan NDTC 2025-26 clia HSG nhin chung 6n dinh hon (Hinh 5), mac du ting trudng doanh thu va Igi nhuan cham lai do
chiu tac déng cla lan song bao ho thuong mai trén toan cau. Trong giai doan NDTC 2027-28, chung téi ky vong két qua kinh doanh cla

Cong ty sé dugc cai thién khi gia thép phuc héi cung vai déng gép thém ti cac mang kinh doanh méi ( ).
Hinh 1: San lugng tiéu thu tén ma va éng thép HSG theo thi Hinh 2: Dién bién gia ban ton ma va éng thép dai ly cia Hoa
truéng (nghin tan, nam tai chinh) Sen (nghin VND/kg)
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Nguén: VSA, CTCK Réng Viét Nguoén: thitruongthep, CTCK R6ng Viét
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Hinh 3: San lugng xuat khau ctia HSG trong quy 2 giai doan  Hinh 4: Gia ban xuat khau TB ciia HSG va mét sé doanh nghiép

2024-26 theo thi truéng (nghin tan, nam duong lich) tén ma theo thi truéng (USD/tan, nam duong lich)
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Nguén: D liéu héi quan, CTCK Réng Viét Nguén: D liéu hai quan, CTCK Réng Viét
Bang 1: KQKD Q3-NPTC26 cuia HSG
% Ké % Du
Pon vi: Ty VND Q3/2026 Q22026  +/(svgt) Q32025 +iisvek)  FVKE vy hogch  phéng
9T/2026 kich ban VDS
cao
Doanh thu thuan 9.993 8.967 11% 9.509 5% 27.343 -3% 74% 73%
Téng san lugng tén ma (tdn) 339.006 289.420 17% 352.302 -4%
Xudt khdu 140.274 107.466 31% 161.868 -13%
Néi dia 198.732 181.954 9% 190.434 4%
Téng san lugng 6ng thép (tdn) 110515 100.077 10% 109.323 1%
Xudt khdu 3.315 1.874 77% 4517 -27%
Néi dia 107.200 98.203 9% 104.806 2%
Gid xudt khdu TB (USD/tdn) 778 727 7% 732 6%
Gid tén ma néi dia TB (VND/kg) 18.736 19.935 -6% 17.686 6%
Gid tén ma daily néi dia (VND/kg) 27.067 25.275 7% 25.600 6%
Gid HRC cang Viét Nam TB (USD/tdn) 563 485 16% 499 13%
Lgi nhuan gép 1.526 1.052 45% 1.213 26% 3.517 1%
Chi phi ban hang 806 652 24% 791 2% 2.115 -11%
Chi phi quan ly doanh nghiép 179 164 9% 169 6% 512 6%
Lgi nhuan hoat déng 542 236 129% 254 114% 889 40%
Doanh thu tai chinh 4 26 -84% 61 -93% 69 -69%
Chi phi tai chinh 126 115 9% 60 110% 311 53%
Trong dé: Chi phi ldi vay 121 108 12% 43 183% 281 105%
Thu nhap/16 khac 26 9 183% 36 -26% 51 2%
LN truéc thué 446 156 185% 290 54% 699 -1%
Thué TNDN 64 38 69% 17 285% 135 119%
LNST céng ty me 382 119 222% 274 40% 563 -13% 94% 78%
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Bién LN gép 15,27% 11,73% 354 bps 12,75% 252 bps
Chi phi bdn hang/Dthu thudn 8,06% 7,27% 79 bps 831% -25 bps
Chi phi gldn/Dthu thudn 1,79% 1,83% -3bps 1,77% 2bps
Bién LN hoat déng 5,42% 2,63% 278 bps 2,67% 275 bps
Bién LN rong 3,82% 1,32% 250 bps 2,88% 94 bps

Nguén: HSG, VSA, Bloomberg, thitruongthep, D liéu hdi quan, CTCK Réng Viét téng hop

Hinh 5: Tuong quan bién Igi nhuan ctia HSG va gia HRC (USD/tan) giai doan NDTC 2019-26
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Co cau tai san va cap nhat tién dé dau tu mét sé du an dang trién khai

Ton kho gidm sau quy cao diém: Quy mé tai san ngan han dén cudi quy 3 NBTC 2026 thu hep, véi du t6n kho cudi ky gidm vé muc
8.268 ty VND (-20% svqt, gan tuong duang cuing ky) sau khi tang manh trong quy trugc. S6 ngay tén kho binh quan tuong ting dat 99 ngay
(so vGi 110 ngay trong 2 quy trudc), ti dé chu ky chuyén déi tién mat dugc cai thién nhe xudng 95 ngay. Déng thai, quy md ng vay ngan
han ciing dugc thu hep xuéng 7.251 ty VND (-12% svqt). Trong giai doan NDTC 2025-26, HSG duy tri chinh sach quan ly hang ton kho linh
hoat va tang tén kho trong mét s8 quy c6 gia ban tét (Q2 NBTC 2026) nhdm m& rong bién gop, déng thai ting nhe don bdy so vdéi giai

doan NDTC 2022-24 nham tai trg nhu cau vén luu dong.
Hinh 6: Co ciu tai san ngan han ctia HSG theo quy NDTC
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Hinh 7: Chu ky chuyén déi tién méat cia HSG theo quy NBTC
2019-26 (ngay)
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Hinh 8: Mét sé ty Ié don bay va kha nang tra ng cia HSG (lan) Hinh 9: Ty 1é thanh toan ctia HSG (lan)
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(%) Ng vay ngan han/Vén luu ddng hoat déng rong (Hang tén kho + Phdi thu

khdch hang ngdn han — Phdi tré ngudi bdn ngdn han)
Tién d6 dau tu mét sé du an dang trién khai: Trong NDTC 2026, mot s6 khoan dau tu Ién ctia HSG bao gém: (1) Nang cap, cai tao lai nha
may Tén Hoa Sen Pha My; (2) Xay dung, mua sam nha xudng va day chuyén 6ng thép tai Hoa Sen Pha My; (3) Xay dung, nang cap hé théng
siéu thi vat liéu xay dung va noi that Hoa Sen Home; va (4) Bau tu quy dat cho du an nha & xa héi va khu do thi.

Khodan dau tu tai cdc nha may tai Phi My dugc thuc hién trong bdi canh: (1) May mac, thiét bi ci da c6 tudi tho kha I6n va gan hét khau hao
(thoi gian st dung hitu ich theo s6 sach ké toan va gia tri con lai dén cudi NDTC 2025 dat lan lugt khoang 15 ndm va 2.000 ty VND). HSG da
thanh ly khoang 760 ty VND nguyén gia may moc thiét bi trong iy ké NDTC 2025 va 9 thang dau NDTC 2026; va (2) Chién lugc d6i mdi
cdng nghé, nang cao chat lugng san pham dugc thuc hién (v8i mot s8 sdn phdm méi chat lugng cao da dugc san xuat thanh cong nhu tén
ma hgp kim Kém — Nhém - Magie) nham duy tri nang luc canh tranh, dac biét tai thi trudng noi dia khi mot sé déi thu I6n nhu NKG va GDA
clng dang tang cudng dau tu vao cac céng nghé mai. Ching t6i cho rang hoat déng dau tu nay sé chd yéu nham muc dich t6i uu/dam
bado hoat ddng san xudt kinh doanh va khéng tac ddng nhiéu dén téng cong suat cila HSG - phu hop khi hiéu suat san xuat ctia Céng ty
dang thap hon so vai cac ddi tha.

DaGi véi hé théng Hoa Sen Home, tinh dén thang 8/2026, HSG da c6 147 clra hang theo mé hinh vat liéu xay dung trén toan quéc. Cong ty
hién khong mé& méi ma tap trung chuyén déi ti cac clfa hang truyén théng (khoang 8-9 clta hang/quy) nham tiét gidm chi phi dau tu ban
dau. Téc d6 chuyén ddi ctia hang hién tai van dang bam sat ké hoach ctia Céng ty. Ngoai ra, HSG da chinh thiic thanh 1ap Cong ty C8 phan
Hoa Sen Home vao thang 1/2026 va hoan tat viéc chuyén déi toan bd clia hang sang phap nhan mdéi vao cudi thang 7. Chung téi ky vong
viéc tai cau trac sé gilp théng tin tai chinh va hiéu qua van hanh ctia chubi ban 1é trgd nén minh bach va ré rang hon trong NBDTC 2027 (tach
biét doanh thu va chi phi cia HSH ra khoi mang thép truyén théng ctia cong ty me).

Vé cac du &n bat dong san, hién tai HSG dang tap trung trién khai du an nha & xa hoi dau tién (tai H6 Chi Minh) véi quy mé du kién 1.800
can, téng dau tu 1.900 ty VND va dugc tai trg tir 20% von tu c6 (dugc déi ting bang chinh vat liéu xay dung ma HSG kinh doanh) va 80% vay
uu dai. Tinh dén cudi quy 3 NBTC 2026, HSG da ghi nhan hon 1.100 ty VND tai san lién quan dén du an nay tai khoan muc phai thu dai han
khac. Hién tai, du an van dang trong qua trinh xin cap phép va diéu chinh quy hoach khu dat tir thap tang lén cao tang. Sau khi hoan thién
cac tha tuc phap ly, Cong ty du kién sé thi cong cuén chi€u va ban giao nha trong vong 24 thang. Déi véi quy dat tai Dong Nai cho khu d6
thi, cdc du &n hién van dang trong qua trinh hoan thién phap ly va chua xac dinh thoi diém trién khai cu thé, vai gié tri dén cudi quy 3 NDTC
2026 dat 1.250 ty VND (ghi nhan tai muc tra trudc ngudi ban dai han). Trong thang 8/2026, HSG da théng qua nghi quyét vé viéc gép thém
300 ty VND vao CTCP Hoa Sen Sai Gon (thanh 1ap ndm 2024), qua d6 tang vén diéu |é clia doanh nghiép lén 400 ty VND. Khodn vén bé sung
dugc st dung dé trién khai cac du an dau tu.
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Chung t6i danh gia viéc tham gia thanh céng vao cac du an bat déng san sé gidp dam bao dau ra tiéu thu cho san pham vat liéu xay dung
do Tap doan san xuat, trong d6 bao gém cac thuong hiéu vat liéu xay dung hoan thién (son, thiét bi vé sinh, 6ng nhua...) ti mé hinh Hoa
Sen Home trong thai gian téi.

Hinh 10: Co cau tai san dai han ctia HSG theo quy NDTC 2023- Hinh 11: Co cdu nguén vén ctia HSG theo quy NDTC 2023-26
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Nguén: HSG, CTCK Réng Viét Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

Hiéu qua sinh 16i ky vong cai thién trong mét chu ky méi

Ty suat sinh 1&i trén vén chi s& hitu (ROE) ctia HSG bién déng manh theo chu ky trong giai doan NDTC 2020-25 va chiu tac déng chi yéu
tur bién lgi nhudn rong - thudng bién ddng theo gia thép. Sau khi dat dinh 49,6% vao NDTC 2021 nhda bién Igi nhuan rong dét bién, ROE da
gidm sau vé mic day 0,3% trong nam 2023 do bién bi thu hep manh va doanh nghiép chd déng ha don béy tai chinh, trudc khi phuc hoi
dan lén muc 4,8% va 6,6% trong NDTC 2024-25.

Cho NDPTC 2026, chung t6i du phéng ROE clia HSG sé giam nhe so v6i NDTC 2025 va dat 6,2%; mac du bién gop du kién cai thién, ap luc tu
(1) chi phi lai vay va (2) muc thué suat hiéu dung cao hon ( ) udc tinh sé khién bién Igi nhuan rong gan nhu di ngang so véi cling ky.
Cho NDTC 2027-28, ching t6i ky vong ROE clia doanh nghiép sé dan phuc hoi nha (1) vong quay tai san va bién rong tang (nhd ca san
lugng va gia ban héi phuc) va (2) déng gop thém ti mé hinh Hoa Sen Home - thudng cé bién Igi nhuan t6t hon mang san xuat truyén théng.

Bang 2: Phan tich Dupont cho hiéu suat sinh 15i cia HSG

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F
ROE 19,1% 49,6% 2,3% 0,3% 4,8% 6,6% 6,1% 6,9% 8,4%
Trong do:
Vong quay TS 157% 220% 228% 184% 213% 190% 184% 190% 199%
Bién lgi nhuan rong 4,2% 8,9% 0,5% 0,1% 1,3% 2,0% 1,9% 2,0% 2,3%
Don bay tai chinh 2,9 2,6 2,0 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét
Trién vong KQKD Q4-NPTC 2026: Ky vong thu hep vé miic trung binh

KQKD Q4-NPTC 2026 ky vong thu hep: Chiing tdi danh gia Igi nhuan sau thué céng ty me cia HSG trong Q4-NDTC 2026 sé thu hep ti
muc nén cao clia quy trudc khi (1) gia ban di ngang va (2) mat bang gia vén tén kho cao hon bat dau co tac dong dén bién gop. Mac du
vay, chung t6i ky vong diém sang dén tur (1) dién bién tiéu thu tiép tuc dugc cai thién so véi cung ky va (2) chi phi tai chinh dugc tiét giam
khi Cong ty ti€p tuc thu hep quy mé ng vay ngan han. Chi tiét vé cac uéc tinh va gia dinh dugc trinh bay trong Bang 3.
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Gia ban trung binh udc tinh di ngang: Tinh dén dau thang 9/2026, gia HRC noi dia va gia ban thép ma dai ly ctia HSG tang lan lugt khoang
12% va 2% so vé6i dau nam (so vGi muc tang trung binh 15% va 8% trong quy 3-NDTC 2026). M3c du da ha nhiét trong thang 8, chi phi nang
lugng va cac nguyén vat liéu chinh cho 16 BOF da c6 dau hiéu tang trd lai tir dau thang 9, dac biét 1a than coc (+25% so v&i dau ndm), nguyén
nhan dén tur: (1) Nguén cung than céc tai Trung Quéc thu hep khi chinh quyén nudc nay siét chat thanh tra an toan dién rong sau cac su
¢6 an toan mo (dac biét 1a vu tai nan né khi tai Son Tay vao thang 5/2026); va (2) Dién bién xung dét leo thang mdi tai Trung Dong khién
chi phi nguyén liéu quay lai xu huéng tang (gian ti€p anh hudng dén gia nguyén liéu). Ching téi ky vong cac yéu té chi phi ddy sé ho trg
gia ban thép ma clia HSG vao cuéi quy 4-NDTC 2026, qua d6 giup gia ban trung binh trong quy dugc duy tri so véi quy trudc.

San luong ky vong tiép tuc hdi phuc véi déng luc méi tir thi trudng Brazil: Trong béi canh dién bién bao hd thuong mai nganh thép
toan cau con chiu nhiéu ap luc, cac doanh nghiép tdn ma ndi dia dang né luc da dang hoa hoat déng xuat khau sang céc thi trudng mdi,
trong d6 Brazil |a mét trong nhiing thi trudng ghi nhan tang trudng ndi bat trong nita dadu nam 2026. Liy ké 7 thang 2026, Viét Nam xuat
khau khodng 167 nghin tan thép can det va 8ng thép sang Brazil (tding gap hon 4 1an so vdi cling ky), dudc hé trg bai cac bién phap bao hd
clia nudc nay ddi véi thép ma tir Trung Quéc (lay ké nhap khdu 7 thang dat 1,1 triéu tan, gidm 39% svck). Riéng thang 7/2026, Brazil chiém
lan lugt khoang 43%, 30% va 50% téng ty trong san lugng xuat khau ctia HSG, GDA va NKG, tang dang ké so vai muc dudi 10% trong quy
1 (ndm duang lich). Ching téi danh gia viéc tang ty trong xuat khau thanh céng sang thi trudng Nam My la tin hiéu tich cuc d6i véi két qua
kinh doanh cutia HSG trong thdi gian t6i, dac biét khi gia ban ctia Céng ty tai thi trudng nay kha tét (cao hon ~10% so vai thi trusng Chau
A). Cung véi gia dinh nhu cau tai cac thj trudng truyén thdng bao gém Dong Nam A va Uc ( ) dugc duy tri, chiing t6i udc tinh san
lugng xudt khau ca HSG trong quy 4 NDTC 2026 dat 154 nghin tan (+10% svqt, +31% svck). D8i véi thi trudng néi dia, ching téi udc tinh
san lugng tiéu thu trong quy ctia HSG di ngang so véi cling quy, duy tri 6n dinh khi mat bang gia ban neo cao.

Bang 3: Du phong KQKD Q4-NPTC26 ctia HSG

Don vi: Ty VND Q4/2026  +/-(svqt) +/-(svck) Gia dinh
. Cai thién rd nét tir mat bang gia ban méi dén san lugng tiéu thu trong mua cao diém

Doanh thu thuan 10.185 2% 22% K
xay dung.

Téng san luong tén ma (tan) 353.033 4% 14%

Xudt khdu 154.301 10% 31% Xudit khdu uéc tinh tiép tuc cdi thién so véi cing ky nhd thi trudng Brazil va Déng Nam A.

N6i dia 198.732 0% 4% Dién bién ban hang néi dia ky vong di ngang so vdi cling quy khi mdt béing gid bdn con neo
cao.

Téng san lugng 6ng thép (tan) 110.515 0% 4% Cac luan diém tuong tu mang tén ma.

Xudt khdu 3.315 0% 31%

Néi dia 107.200 0% 4%

Gid xudt khdu TB (USD/tdn) 793 2% 10% Gid xudt khdu uéc tinh téng nhe.

Gid tén ma néi dia TB (VND/kg) 18.361 -2% 8% Medit bdng gid thép ma tai néi dia ky vong sé duy tri so véi quy truéc theo dién bién gid HRC.
Gid HRC cang Viét Nam (USD/tén) 550 2% 11% ?ia’ HBC n'cf)i dia ky vong di ngang so véi cung ky khi ap luc chi phi day ti nguyén vat
liéu con Ién.

Bién gop udc tinh giam xuéng muc 12% (tuong duang cung ky) khi gia ban khong tha
Lgi nhuan gop 1.223 -20% 20% €N gop udctinh giam xuong 2% (tuong dudng cting ky) khig g thay
: T doi nhiéu so véi quy trudc va lugng ton kho cé gid von cao hon.
Chi phi ban hang 817 1% 11% Ty lé ﬁchi phi tzén héng‘/doanflthllj ky:vc_)n‘g d.uy t‘r‘l & mAL’{c Fhé’p nh& gidm chi phi van
chuyén (chuyén don hang phan I6n van tu thi trudng noéi dia).
Chi phi quan ly doanh nghiép 173 -3% -5%
Loi nhuan hoat dong 233 -57% 125%
Doanh thu tai chinh 25 506% -55% Doanh thu tai chinh ky vong cai thién nha lai suét tién gui tang.
Chi phi tai chinh 117 -7% 70%
Chi phildivay 9% 0% o ChiJ phi lai v‘ay giém soAvc'ii quy tru"c'ic, vGi .g’ié djnhmHSG ti€p tuc gidam quy mé ng vay
ngan han (va von luu déng tuang Ung) khi ap luc 1ai vay cao.
Thu nhap/16 khac 19 -28% -5%
LN truéc thué 160 -64% 44%
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Thué 19 -70% -27%
LNST cong ty me o s s Tu?/ gie’:m soﬂvéi‘mL’rc ru"én Fa(? cla quy Ffuéc, lgi nhuan thuan udc tinh hoi phuc so véi
’ muc nén thap cung ky nha san lugng tiéu thu.
Bién LN gop 12,0%  -326bps  -21bps

Chi phi bdn hang/D.thu thudn
Chi phi gldn/D.thu thudn

Bién LN hoat déng

Bién LN rong

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

Hinh 12: Bién déng chi phi mét sé loai nguyén liéu chinh cho

8,0% -4 bps -76 bps
1,7% -9bps -49 bps
2,3% -313 bps 105 bps

1,4% -244 bps 37 bps
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 14: Ty trong xuat khau sang thi truéng Brazil cia mot sé

doanh nghiép ton ma (nam duong lich)
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Hinh 13: Dién bién gia HRC tai Trung Quéc va Viét Nam
(USD/tan)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Hinh 15: Gia xuit khau trung binh cia mét sé doanh nghiép
tén ma tai Brazil va thi trudng khac (USD/tan, nam duong lich)
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Nguén: D@ liéu hdi quan, CTCK Réng Viét
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Trién vong KQKD NDTC 2027-28: Mang truyén théng hdi phuc, déng gép thém titHoa Sen Home ( )

Mang san xuit truyén théng dan phuc héi: DSi vai thi trudng néi dia, chiing tdi ky vong (1) cac bién phap bao hd thuong mai trong nudc,
(2) nhu cau xay dung tich cuc va (3) vi thé 16n cGa HSG sé hé trg da tang trudng cho san pham thép ma va éng nhua ctia Cong ty.

Dai véi thi trudng xudt khau, chién luge da dang héa sang cac thi trudng tiém nang méi da budc dau mang lai hiéu qua trong nlta sau cla
NDTC 2026. Tu gid dinh (1) cac thi trudng xuat khau chinh hién tai (P6ng Nam A, Uc va Nam My) khong ap dung thém céc bién phéap bao
ho thuong mai d6i véi thép ma clia Hoa Sen va (2) Cong ty tiép tuc da dang hda sang cac thi trudng mdi nhu An Do, Trung Pong..., chiing
téi ky vong hoat déng xuat khau ctia HSG sé héi phuc tir mic day cia NBTC 2026.

Chung téi duy tri cac du phong tang trudng mot chirsé vé san lugng tiéu thu va gia ban trung binh trong NDTC 2027-28 d6i vsi mang san
Xudt truyén théng cta HSG.

Hinh 16: Co cau doanh thu giai doan NDTC 2026-28 du phéng Hinh 17: Doanh thu san pham thuong mai tir Hoa Sen Home

(ty VND) giai doan NDTC 2026-28 du phdng (ty VND)
60.000 100% 7.000
0,
50.000 80% 6.000
00% 000
5.
40.000 20%
30.000 20% 4.000
1 3.000
20.000 0%
-20% 2.000
10.000 -40%
1.000
0 -60%
2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 0
2025 (¥) 2026F 2027F 2028F
m TON ma Ong thép . ,
mmm Ong nhua Hoa Sen Home Kéhoach Dy phéng
e 1/-y0Y (phdi)
Nguén: HSG, CTCK Réng Viét Nguén: HSG, CTCK Réng Viét
(*) Uéc tinh

Hoa Sen Home tang ty trong déng goép vao két qua kinh doanh: D&i véi mé hinh ban |é vat liéu xay dung Hoa Sen Home, chiing téi béo
luu céc quan diém vé trién vong va du phong cia mé hinh nay nhu trong Béo cdo Cong ty, bao gém: (1) Nhu cau xay dung tang truéng én
dinh; (2) Chi tiéu vat liéu xay dung trén dau ngudi ctia Viét Nam tang tir muc nén thap so véi khu vuc hién tai; va (3) Kha nang ma rong thi
truong (dac biét tai khu vuc ndng thon) véi cac thuong hiéu riéng clia Cong ty. Chung t6i duy tri du phong tang trudng doanh thu va Igi
nhuan hoat déng ti cac sdn phdm thuong mai ctia Hoa Sen Home dat khoang 50-60%/nam trong NDTC 2027-28, tirdé déng gép ty trong
14n lugt 10% va 20% vao téng doanh thu va Igi nhuan hoat ddng ctia Céng ty dén cudi nam du phéng. Chi tiét vé cac gia dinh va du phéng
dugc trinh bay trong Bang 4.

Bang 4: Thay déi gia dinh KQKD giai doan NDTC 2027-28 ciia HSG

Du'phodng cii Duphong méi
Don vi: Ty VNP Giddinh
+/- +/- CAGR +/- +/- CAGR
2027F 2028F 2027F 2028F
(svck) (svck) 2026-30F (svck) (svck) 2026-31F
Doanh thu thuan 44.296 16,4% 49.066 10,8% 10,0% | 43.120 14,9% 47.988 11,3% 9,4%
Téng sén lugng tén
o 1.429 8,0% 1.501 5,0% 3,7%
ma (nghin tan) 1.378 8,0% 1.447 5,0% 3,3%
Xudt khdu 545 50% 572 50% -0,6% 527 50% 553 50% -0,2%
Noi dia 884 10,0% 929 5,0% 7,0% 851 10,0% 893 5,0% 6,0%

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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Téng sén lugng éng
, o 460 5,0% 483 5,0% 5,0%
thép (nghin tdn) 448 5,0% 470 5,0% 4,5%
Xudt khéu 12 5,0% 13 5,0% -6,1%
Noi dia 436 5,0% 458 5,0% 5,0%
Gid xudt khdu TB Gid xudt khdu tich cuc
. 20,5 5,8% 21,0 2,5% 2,8% .
(nghin VND/kg) 21,0 5,4% 21,7 3,3% 4,2% hon ky vong.
Gid tén ma néi dia TB
. 19,5 5,8% 20,0 2,5% 2,8%
(nghin VND/kg) 19,4 5,4% 20,0 3,3% 3,3%
Gid HRC TB tai kho Ha
e v 557 6,0% 574 3,1% 4,2%
Noi (USD/tén) 554 6,2% 570 2,9% 3,9%
Gid vén ndi dia TB
. 17,4 5,5% 17,8 2,2% 3,2%
(nghin VND/kg) 17,5 4,9% 18,0 3,0% 3,5%
Gid vén xudt khdu TB
. 18,7 5,5% 19,1 2,2% 3,2%
(nghin VND/kg) 18,9 4,9% 19,5 3,0% 3,5%
Loi nhuan gop 5.522 19,8% 6.289 13,9% 15,3% 5.451 15,0% 6.215 14,0% 11,7%
Chi phi ban hang 3417 17,3% 3.815 11,7% 3.407 16,2% 3.819 12,1%
Chi phiquan ly
. 790 15,2% 865 95%
doanh nghiép 787 14,9% 872 10,7%
Loi nhuan hoat
R : : 1.315 29,9% 1.609 22,3% 25,4%
dong 1.256 12,0% 1.523 21,2% 23,5%
Diéu chinh giam
Doanh thu tai chinh 192 18,9% 203 5,5% doanh thu tu chénh
149 57,4% 149 -0,1% léch ty gid.
Chi phi tai chinh 441 19,0% 479 8,7% 466 9,1% 443 -4,9%
Chi phildivay 335 19,8% 362 8,0% 363 -3,9% 328 -9,5%
Thu nhap/16 khéc 69 -1,3% 68 -1,0% 69 -1,2% 68 -1,0%
Ln trudc thué 1.135 30,1% 1.400 23,3% 26,9% 1.008 17,3% 1.297 28,7% 19,6%
Thué 159 30,1% 210 32,1% 151 -2,2% 195 28,7%
LNST cong ty me 976 30,1% 1.190 21,9% 25,4% 857 21,6% 1.102 28,7% 18,0%
Bién LN gép (%) 12,5% 34 bps 12,8% 35bps 12,6% 1bps 13,0% 31bps
Chi phi bdn
. . 7.7% 6 bps 7,8% 6 bps
hang/Dthu thudn 7,9% 9bps 8,0% 6 bps
Chi phi gldn/Dthu
f a 1,8% -2bps 1,8% -2bps
thudn 1,8% 0bps 1,8% -1bps
Bién LN hoat déng
3,0% 31bps 3,3% 31bps
(%) 2,9% -8bps 3,2% 26 bps
Bién LN rong (%) 2,2% 23 bps 2,4% 22 bps 2,0% 11 bps 2,3% 31bps

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

Pinh gia

Strdung phuaong phap SOTP, chiing t6i xac dinh muc gia muc tiéu 16.200 VND/cé phiéu cho HSG trong 12 thang téi. D6i véi phuong phéap
FCFF (s&r dung cho mang kinh doanh truyén théng), chiing téi diéu chinh gidm phan bu rdi ro vén chd s& hitu xuéng 8%, dong thdi tang
[3i suat phi rdi ro 1én muc 4,5%, tir d6 chi phi st dung von WACC gidm nhe xudng 12,5% (chi tiét trong Bang 5). Ngoai ra, chiing t6i cling lui
thai diém dinh gia vé cudi NDTC 2027 (thang 9/2027) khi Cong ty chuan bi két thic NDTC 2026.

Doi v6i Hoa Sen Home, chiing t6i diéu chinh chi s6 dinh gia tir P/S sang EV/S nham tinh toéan gia tri doanh nghiép (Enterprise value) vao
cudi NDTC 2027 vai ky vong mang nay sé tang ty trong dong gop vao cd cau tai san va vén ciia Cong ty. Mdc EV/S dugc st dung 1a 1,5 lan,
thap han muc trung vi clia cac doanh nghiép so sanh trong giai doan 2019-25 (2,4 lan) (Bang 9) va phu hgp vai quy mé hién tai.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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Bang 5: Thay ddi gia dinh phuong phap FCFF déi véi mang truyén théng cia HSG

Gia dinh mé hinh T9/2026 Thay ddi so véi T6/2026 Gia dinh mé hinh T9/2026 Thay ddi so véi T6/2026
WACC 2027 12,5% -0,6 diém % Phan bu rti ro vén chti sé hiu 8,0% -2,3 diém %
Thué sudt hiéu dung 15% +1 diém % Beta don bay 1,4 +8%
Chi phingvay 7,0% +1,5 diém % Exit EV/EBITDA 6Xx -
Chi phi vén cht s hitu 15,5% -1,6 diém % Thai gian dy phéng 5nam -
Lai sudt phi rdi ro 4,5% +0,5 diém %
Ng/VCSH cuéi nam 2027 44% -4 diém %
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 6: Gia tri dong tién mang truyén théng ctia HSG
Don vj: Ty VYND 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
Dong tién tu do doanh nghiép 1.571 473 885 1.248 882 885 880
Heé s6 thodi von EV/EBITDA (lan) 6,0x
Gia tri dai han 13.497
Dong tién tuong lai 885 1.248 882 885 14.377
Gia tri hién tai 885 1.113 704 632 9.177
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 7: Pinh gia HSG bang phuong phap SOTP
Don vi: Ty VND Phuong phap Chisé Gia tri tai cudi NDTC 2027
Mang truyén théng (Tén ma, 6ng thép, ng nhua) Chiét khidu dong tién FCFF
Gia tri hién tai cila dong tién dén nam 2031 3.896
Gia tri hién tai cta gia tri dai han 8.616
Gia tri 12512
Hoa Sen Home Pinh gid so sanh EV/S
Doanh thu 2027 3.780
EV/Sales (1an) 1,5
Gia tri 5.670
Tong gia tri 18.182
Tién, tuong duong tién & dau tu tai chinh 560
Ng vay 5714
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 807
Gia muc tiéu (VND/cp) 16.200
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 8: D6 nhay gia tri vén chii s& hiru trén mai c6 phiéu ctia HSG cho chi phi vén va chi sé EV/S (VND/cp)
WACC 2031 mang truyén théng
9,67% 10,67% 11,67% 12,67% 13,67%
0,5 12.306 11.871 11.455 11.058 10.678
1 14.647 14.212 13.797 13.399 13.019
EV/S Hoa Sen Home (lan) 1,5 16.988 16.554 16.138 15.740 15.360
2 19.330 18.895 18.479 18.082 17.701
2,5 21.671 21.236 20.820 20.423 20.042

Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 9: P/S va EV/S ciia cac doanh nghiép ban lé vat liéu xay dung so sanh

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Home Depot 1,9 2,3 2,2 2,6 2,1 23 2,6

Home Pro 33 31 31 31 2,3 1,8 1.3

DEPO Bangunan - - 1,2 1,3 1,0 0,6 0,6

Siam Global 24 2,8 2,7 3,2 2,6 2,2 1,1

PIS MR DIY = 7.7 6,7 4,7 31 3,8 2,9

DOHOME 0,9 1,8 2,2 1,4 1.3 0,9 0,4

Trung binh 2,1 35 3,0 2,7 2,1 1,9 1,5

Trung vi 2,2 2,8 2,5 2,8 2,2 2,0 1,2

Home Depot 2,1 2,5 2,5 2,8 2,3 2,6 29

Home Pro 35 33 34 34 2,5 2,1 1,6

DEPO Bangunan - - 1,2 1,1 0,9 0,6 0,6

EV/S Siam Global 3,0 33 3,2 34 3,0 2,5 1,4

MR DIY = 8,1 71 51 34 4,0 3,2

DOHOME 1,5 2,2 2,6 1,7 1,8 1,5 1,0

Trung binh 2,0 39 33 2,9 2,3 2,2 1,8

Trung vi 2,1 3,3 2,9 3,1 2,4 2,3 1,5

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Phuluc
Cap nhat dién bién vu viéc diéu tra cta Uc ddi véi thép ma chia Viét Nam ( ): Ngay 30/04/2026, Uy ban Chéng ban pha gia Uc

(ADCQ) da chinh thic théng bao khai xudng diéu tra (Vu viéc 702) déi véi san pham thép ma kém (galvanised steel) nhap khiu tir Viét Nam
va Han Qudc. Dua trén don khi€u nai clia nha sén xudt néi dia BlueScope Steel, cadc doanh nghiép xuat khiu cta Viét Nam (ndi bat 1a Hoa
Sen va Nam Kim) bi cdo budc cé bién d6 ban pha gia 1én téi 56%.
Cap nhat méi nhat tai moc thoi han ngay tha 60 (18/08/2026), ADC da cong bé bédo cao tinh trang (Day 60 Status Report) va quyét dinh
chua ap dung bién phap sa bo (PAD) dé danh thué tam thai, do co quan nay can thém thai gian thim tra s6 liéu bang cau héi ti cdc doanh
nghiép xuat khau va nhap khau. Theo tién trinh hién tai, ADC du ki€n sé ban hanh Bao céo dit liéu trong yéu (SEF) vao ngay 07/10/2026 dé
lay y ki€n phan bién ti cac bén, trudc khi dé trinh bao cao khuyén nghi cudi cung Ién B trudng phu trach vao cudi thang 11/2026 va dua
ra phan quyét thué chinh thiic vao thang 12/2026. Hién tai, HSG da trinh bay s6 liéu chiing minh khéng béan pha gia va van duy tri ky vong
két qua tét.
Loi nhuan ké toan c6 thé dugc hé tro badi la chan thué tur 16 liy ké ( ): Trong giai doan NDTC 2019-26, thué suat hiéu dung (chi
phi thué thu nhap/téng Igi nhuan ké toan trudc thué) clia HSG bién ddng manh do: (1) Cong ty khéng ghi nhan tai san thué thu nhap doanh
nghiép hoan lai d6i vai cac khoan 16 tinh thué trong mot s6 ky thua 16 (phat sinh manh trong giai doan NDTC 2022-23) theo quy tac ké toan;
va (2) Mot s6 nha may dang trong thai han dugc uu dai thué. Trong kich ban tich cuc, chiing t6i cho rang cac khoan 16 lay ké trong qua khur
(ly ké dén cudi Q3 NDTC 2026 khodng 442 ty VND) c6 thé dugc sir dung dé bu trir vai thu nhap chiu thué trong tuong lai, qua d6 giam bét
nghia vu thué va céi thién bién lgi nhuan sau thué Cong ty me tai mot s ky nhat dinh. Tuy nhién, do (1) thdi gian dugc phép chuyén 16 dé
bu trir theo quy dinh la 5 ndm ké tir sau NDTC phat sinh 16 (tuong (ing khoan 16 278 ty VND giai doan NDTC 2022-23 hét han trong NDTC
2027-28) va (2) su khéng chic chan tir quyét toan thué thuc té, ching t6i duy tri quan diém than trong va khéng gia dinh toan b 1a chdn
thué nay sé dugc hién thuc hoa day da. Boi véi uu dai thué clia cac nha may, tinh dén cudi Q3 NDTC 2026, cac cum nha may tai Nghé An
va Binh Binh van dang trong thai gian dugc uu dai giam 50% thué suat, kéo dai dén 2028-2031, trong khi nha may Phi My va Ha Nam da
hét han uu dai sau NDTC 2024-2025. Trong giai doan NDTC 2027-28, ching t6i gia dinh muic thué suat hiéu dung 15% déi véi HSG, dua
trén cac uu dai thué suat hién tai.
Hinh 18: Thué suat hiéu dung ctia HSG giai doan NDTC2019-26 Bang 10: Bién ddng 16 liy ké va la chan thué ctia HSG giai doan
NDTC 2019-26

S8 16 tinh

50% v m S3l6tinh S8 16 con
thué da e
. Tinh . thué da duoc
o NDTC/ky Ky s duoc st 5 ‘e
40% hat trang S616 phat dun dugc st chuyén
P h1a kiém sinh ng dung sang cac
30% sinhlo tra trong cac trong ky ky tinh
NDTC . -
3 nay thué sau
20% trudc
2021-22 12,5 -124 - 0,2
10%
2022-23 918,8 -624,2 -17.1 277,5
0%
2023-24 Chua 96,4 - - 96,4
-10% &t
202425 dW¢ 25,0 - - 25,0
toan
-20%
Ky 6T
-30% NDTC 42,7 . - 42,7
9 9O O O AN N Y o Ao 2026
\<<*\ \<<+\ \@ \<<@ \@W @W @’L’?@w\d’f’ \5%@ \Q@ @Wf’g&@ \@W
O A A Sl S i O S A Sl e A Al e A el 0
Nguén: HSG, CTCK Réng Viét Nguén: HSG, CTCK Réng Viét
Bang 11: Két qua kinh doanh Q3-NDPTC26
Don vij: Ty VND Q3-FY26 Q2-FY26 +/- (svqt) Q3-FY25 +/- (svck)
Doanh thu thuan 9.993 8.967 11,4% 9.509 5,1%
Lgi nhuan gop 1.526 1.052 45,1% 1.213 25,8%
Chi phi ban hang 806 652 23,6% 791 1,9%
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Chi phi quan ly doanh nghiép 179 164 9,4% 169 6,2%
EBITDA 776 465 67,0% 478 62,4%
EBIT 542 236 129,2% 254 113,6%
Doanh thu tai chinh 4 26 -84,0% 61 -93,2%
Chi phi tai chinh 126 115 9,4% 60 110,2%
Chi phi lai vay 121 108 11,6% 43 183,5%
Khau hao 235 228 2,7% 224 4,5%
Thu nhap khac rong 26 9 182,8% 36 -26,3%
LNTT 446 156 185,2% 290 53,6%
LNST Cty me 382 119 221,9% 274 39,6%
Nguén: HSG, CTCK Réng Viét
Bang 12: Phan tich HDKD Q3-NDTC 2026

Q3-FY26 Q2-FY26 +/- (svqt) Q3-FY25 +/- (svck)
Chi tiéu sinh loi
TS Igi nhuan gép 15,3% 11,7% 354 bps 12,8% 252 bps
EBITDA/Doanh thu 7,8% 5,2% 258 bps 5,0% 274 bps
EBIT/Doanh thu 5,4% 2,6% 278 bps 2,7% 275 bps
TS Igi nhuan rong 3,8% 1,3% 250 bps 2,9% 94 bps
Hiéu qua hoat dong (ngay)
S8 ngay tén kho 98,0 11,5 -13,5 87,2 109
S6 ngay khoan phai thu 20,4 18,7 1,8 21,3 -0,9
S8 ngay phai tra 234 27,8 -45 20,1 32
Pon bay
T6ng ng/Téng vén CSH 87,1% 102,3% -1520 bps 70,0% 1710 bps
Nguén: HSG, CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 14
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Ty VND Ty VND

KQ HPKD 2025A 2026F 2027F 2028F Bdng COKT 2025A 2026F 2027F 2028F
Doanh thu thuan 36.539 37.528 43.120 47.988 Tién 602 1.045 500 729
Gia vén 32.024 32.788  37.669 41.774 Pau tungan han 31 60 60 60
Lai gop 4515 4.740 5451 6.215 Khoan phai thu 2.272 1.971 2.159 2.275
Chi phi ban hang 3.111 2.932 3.407 3.819 Hang tén kho 9.712 8.351 9.616 10.862
Chi phiquan ly 665 686 787 872 Tai san ngan han khac 1.557 1.986 2.194 2.376
Thu nhap tu HBTC 281 95 149 149 Tai san c6 dinh hiu hinh 3915 4.088 4.556 4.704
Chi phi tai chinh 184 377 363 328 Tai san c6 dinh vo hinh 196 212 204 196
Loi nhuan khac 70 70 69 68 Pau tu dai han 1 7 7 7
Lgi nhuén trugc thué 818 859 1.008 1.297 Tai san dai han khac 3.116 4211 4.125 3481
Thué€ TNDN 88 155 151 195 Téng tai san 18.950 21.931 23422 24692
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0 Khoan phai tra 2.050 2.354 3.495 4.437
Lgi nhuén sau thué 729 705 857 1.102 Vay va ng ngan han 4.404 6.375 5714 5.220
EBIT 739 1.122 1.256 1.523 Vay va ngdai han 0 0 0 0
EBITDA 1.643 2.074 2.297 2.633 Vay va ng khac 22 51 79 114

Quy khen thuéng phuc lgi 0 0 0 0
CHi SO TAI CHINH 2025A 2026F 2027F  2028F [ENeINAGILY TelekalelteRate o1 0 0 0 0
Tang truéng Téng no 7614 9949 10632 11.266
Doanh thu -7,0% 2,7% 14,9% 11,3% Vén dau tu ctia CSH 6.210 8.073 8.073 8.073
Lgi nhuan HBKD 16,3% 26,2% 10,8% 14,6% C& phiéu quy 0 0 0 0
EBITDA 74,5% 51,9% 12,0% 21,2% Lgi nhuan git lai 4910 3.693 4493 5.124
Loi nhuan sau thué 41,7% -3,4% 21,6% 28,7% Thu nhap khac 42 44 50 56
Téng tai san -3,1% 15,7% 6,8% 5,4% Quy dau tu va phat trién 0 0 0 0
Vén cht sé hitu 3,8% 5,7% 6,7% 5,0% Téngvén 18.950 21.931 23422 24692

Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 16 16 16 16

Kha nang sinh loi

LN gép/Doanh thu 124%  126%  126%  13,0%  (dgReLn e 2025A  2026F  2027F 2028F
EBITDA/Doanh thu 4,5% 5,5% 5,3% 55%  EPS 867 838 1019 1311
EBIT/DoanhThu 2,0% 3,0% 2,9% 32%  P/E(X) 16,8 11,9 9,8 7,6
LNST/Doanh thu 2,0% 1,9% 2,0% 23%  BVPS (d6ng/cp) 14019  14.821 15821  16.608
ROA 3,8% 3,4% 3,8% 46%  P/B(X) 1,0 0,7 0,6 0,6
ROE 6,6% 6,1% 6,9% 84%  DPS (d6ng/cp) 385 0 0 500
Hiéu qua hoat déng Ty suét 6 tuc (%) 2,6 0,0 0,0 5.0
56 ngay kh, phéi thu 19,1 17,1 17,2 |[X 3 VIO HINH DINH GIA Gid Tytrong  Binhqudn
56 ngay HTK 100,7 90,9 85,9 88,2 SOTP 16.138 100% 16.200
S6 ngay kh, phai tra 24,6 24,2 27,9 342  Giamuctiéu (VND/cp) 16.200
Kha nang thanh toan

Hién hanh 1,5 14 14 1,5

Nhanh 04 04 03 03

Cau truc tai chinh LICH SUBINH GIA id Khuyén nghi Thoihan
Téng Ng / VCSH 673%  831%  832%  840%  09/2026 16.200 MUA DAIHAN
Vay ngén han/VCSH 389%  533%  447%  389%  07/2026 16.000 MUA DAIHAN
Ng dai han / VCSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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BAO CAO CAP NHAT PINH GIA

Bao cao nay dugc lap 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 dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

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

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phét hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. Vi thanh
phan c8 déng chién lugc ciing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung di ngi nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiting san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC Ia mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phén tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

P6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Véan hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1526)
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GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic 6 thé cé cac xung dot Igi ich anh huéng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao culia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chdng t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gid tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bdo céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cila RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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