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SECURITIES Thang Sau, 2026

CTCP DICH VU O TO HANG XANH (H TiCH LOY +18%

Cho doi dong co ting truéng méi - VFG Gid thi trudng (dong) cZld

Gia muc tiéu (dong) 11.500

Chi tiéu (ti dong) Q1-FY26 Q4-FY25 +/-qoq Q1-FY25 +/-yoy C6 tic tién mét 1 ndm téi (déng/cé phiéu): 500

Doanh thu thuan 1.097 1513 -27,5% 959 14,5% —

Lgi nhuén sau thué 5 33 -85,3% 5 -5,7% Théng tin c6 phiéu _

LNTT & lai vay 19 18 NA 9 NA Nganh Otovaphy ting

LNTT & i vay/DT thuan -1,8% 1,2% -294bps 1,0% -272bps Vén hoa (ty dong) 1.068

Ngudn: HAX, CTCK Réng Viét SLCPDLH (triéu CP) 107

KLGD binh quéan 20 phién

Q1-FY26: Chua thoat khéi viing xam tang truéng (‘000 CP) 304

¢ KQKD HAX Q1-2026 chua thoat khdi “viing xdm téng trudng” véi LNST Cty Me khiém tén 5ty reeFloat(®) 649

déng (gan nhu di ngang svck). Day dugc xem la hé qua ti cac chinh sach chiét khiu/giam gia G?é cao nhét,52 tuér? 17.600

kich cau cho cad mang Mercedes-Benz (MBZ) va MG trong bdi cdnh am dam cla kinh doanh xe Gid thap nhat 52 tuan 9.770

xang tai Viét Nam & méi trudng lai suat cho vay & muic cao. Beta 0.7

e Lién quan dén thuong vu mua ban & sdp nhéap VFG, ngay 20/03/2026, HAX da hoan tt viéc FY25  Hién tai

nhan chuyén nhugng 65% c6 phan tai CTCP Tap doan Tuang Lai Viét (VFG). Téng gié tri thuong EPS 52 50

vu la 341,5 ty dong theo udc tinh chdng t6i, trong dé HAX thanh toan trudc 20% (68,3 ty dong) Tang trudng EPS (%) -95,5 -52

va 80% con lai ghi nhan vao khoan phai tra dai han khac (273,2 ty déng) sé dugc thanh toan P/E 197,9 203,8

30% trong 6 thang t&i & 50% trong 12 thang téi. HAX cling phat sinh thém 215 ty dong lgi thé P/B 1,0 1,0

thuong mai tir thuong vu trong quy nay. Do d6, phan doanh thu/Igi nhuén tit HDKD cutia VFG EV/EBITDA 34,2 56,6

sé& bat dau ghi nhan toan bé vao BCTC hgp nhat ctia HAX tir Q2-2026 thay vi chi thu nhap khac ROE (%) 05 05

tl khoan thuéng ti hang nhu trong Q1-2026.
X ) . ] Dién bién gia
Trién vong FY26: Ky vong héi phuc tir nlta sau 2026 nh& cac tin hiéu ho trg tir hang tét hon
nhung khé & miuic cao do vi thé hai hang nay (MBZ & MG) & Viét Nam da suy giam dang ké. Cau KLGD (nghin c3 - truc phai)

chuyén sap nhap VFG dem lai nguén Igi nhuan tiém ning. i déng cita (nghin VND - truc trdi)

e  LNST Cty Me Q2-2026 du kién dat 8 ty déng (sv 16 4 ty dong cuing ky). Tru cét dan dat tang

. . . 20 18.000
trudng toan b tur VFG vdi viéc b6 sung 22 ty dong LNTT & lai vay cung 18 ty dong thu nhap 16.000
thudng tir hang trong quy tron ven dau tién vé véi HAX. Trong khi d6, hai mang MBZ, MG tiép 15 14.000
dién kinh doanh 16 & quy nay bai boi canh khé khan clia xe xang Viét Nam nhu ton kho cao, 12.000
o P 10.000
gidm gid manh dé ra hang. 10 8.000
e Chung téi ky vong doanh thu ban hang ctia HAX sé c6 diém rai Igi nhuan t8t hon trong nia s 6.000
sau 2026 (41 ty déng sv 13 ty dong & nlta dau) nhd yéu té khodn hé trg thu nhap/ra mat mau ;"ggg
xe mai clia hai hdang MBZ/MG sé dén & nira sau 2026. Dac biét, su déng gop clia VFG sé la cu 0 0
hich cho lgi nhuan Cong ty trong trung han, bét dau tir Q2-2026. I IIFIQALLARALR
e Quado, chung t6i dy phdng doanh thu thuan ndm 2026 dat 6.948 ty dong (+49,4% YoY), LNST 532535 =2353
Cty Me/EPS dat 53 ty dong (sv 6 ty dong ndm trudc) va 495 dong. — -
Y X ] Y J Y J J Co6 dong I16n (%)
Quan diém va khuyén nghi 3399
. . Vo chéng Ong D& Tién D '
Ching téi tiing du phong LNST cho HAX giai doan 2026/27F IGn lugt 20,0%/142,9% chii yéu do ghi nhdn 7 chong Bng Ho Tien Bng < es
lgi nhudn phdt sinh tar VFG. Do téing du phéng LNST ctia HAX, két hop chuyén thdi diém dinh gid sang PYN Fund Management Oy ’
gitia ndm 2026, chting téi diéu chinh tdng 6% gid muc tiéu mét ndm téi cda c6 phiéu HAX lén 11.500 Cac TV Ban diéu hanh khac 4.23
déng/cé phiéu, tuong ting P/E du phéng ndim 2026 va 2027 ldn lugt la 23,2x va 10,9x. Qua dé, ching AEC VF Limited 5,87
t6i ndng khuyén nghi lén TICH LUY déi véi HAX khi gid c6 phiéu diéu chinh 14% trong ba thdng qua. Khac 50,23
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 43,08

Phong Phan tich Nganh O t6 & Phu ting

phantich@vdsc.com.vn
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KQKD Q1-2026 chua thoat khoi “viing xam tang truéng”

Doanh thu thuan dat 1.098 ty déng (-27,5% QoQ, +14,5% YoY), vuot 13,0% ky vong chuyén vién nh& hoat déng ban xe tét hon du
kién. Doanh thu ban xe MBZ dat 436 ty dong (-43,9% QoQ, +16,9% YoY), ban xe MG dat 535 ty dong (-9,8% QoQ, +17,4% YoY), déu tang
trudng hai chi s6 svck theo xu huéng chung ctia nganh (¥). Diéu nay dén tu:

Hiéu ting nén thap Q1-2025 clia toan nganh, vén chiu tac ddng cda stc cau 6 t6 don vao nlia cudi 2024 bai chinh sach giam 50% |& phi
trudc ba. Trong khi stic cau Q1-2026 khdng con chiu stic ép tir hiéu ting nay do chinh sach giam & phi trudc ba 50% thudng nién khong
con dugc trién khai trong 2025.

Nh{ing tac dong I6n nhu viéc cac hang, dai ly cing cac ngan hang lién tuc chay dua tung cac géi tai chinh uu dai kich hoat nhu cau giai
ngan tir nhom khach hang ca nhan. Riéng cac d6i thi nhu Ford, Toyota va Hyundai lién tuc diéu chinh gia niém yét hoac hé trg 50-100%
|& phi trudc ba da tao ra mat bang gia hap dan nhat trong vong 3 ndm qua, giai thich cho muc tang trudng ctia HAX thap hon sv mat
bdng chung cda nganh. (¥)

(*) Tdng truéng doanh sé bdn xe 6 t6 Q1-2026 cua cdc thanh vién VAMA +29,3% YoY, Hyundai TC-17,6% YoY, Vinfast +52,9% YoY.
LNST Cty Me dat 5 ty déng gan nhu di ngang svck (6 ty dong) phu hgp ky vong chuyén vién, tuong duong bién LN rong dat 0,4% (-
9bps YoY). Di€u nay gan nhu dén tir cac khoan thudng/hé trg clia hang MBZ & MG, cu thé:

Nhu da dé cap trén, HAX theo xu hudng chung clia nganh, thuc hién (1) cac chuong trinh giam gia/chiét khau, khién bién LNTT & lai vay
cla ca hai mang déu suy giam: MBZ (0,0%, -75bps YoY), MG (-3,3%, -450bps YoY) hodc (2) cling céc hdng, ngan hang lién tuc chay dua
tung cac géi tai chinh uu dai, khién sé ngay phai thu tang l1én 23 ngay (+8 ngay YoY), anh hudng I6n tGi dong tién kinh doanh ctia doanh
nghiép. Day dudng nhu la hé qua tat yéu clla mang xe xang, von dang bi canh tranh khoc liét bai xe dién, von dang nhiéu thuan lgi tu
béi canh vi m6 (gia xang dau tang cao +20-25% YoY) & chinh sach ti Chinh pht (gidm lé phi trudc ba cho 6 té dién & cam/han ché xe
xdng tai khu vuc trung tam Ha NG§i & TP.HCM).

Thém vao do, boi canh lai suat cho vay tang cao cling bao mon thém bién Igi nhuan Céng ty. Chi phi lai vay quy nay ghi nhan 13 ty déng
(+117,2% YoY) mac cho quy mé ng vay ghi nhan giam 6,6% YoY, dat 877 ty déng.

bang cha y, HAX tiép tuc ghi nhan cac khoang thuéng/hé trg tit cac hang & miic cao, MBZ (12 ty déng, +366,5% YoY), Cong ty con khac
nhu PTM hay VFG (40 ty déng ghi nhan quy nay “c6 1&é mét phan” la khoan thu nhap tir hang Vinfast cho nam 2025 ctia VFG nhung dugc
chi vao cudi T3-2026 - thai diém VFG da vé vai HAX, theo quan diém chung t6i).

Lién quan dén thuong vu mua bdn & sdp nhép VFG, ngay 20/03/2026, HAX da hoan tdt viéc nhdn chuyén nhugng 65% c6 phan tai CTCP Tap doan Tuong Lai Viét (VFG).
Téng gid tri thuong vu la 341,5 ty déng theo udc tinh ching téi, trong dé HAX thanh todn trudc 20% (68,3 ty déng) va 80% con lai ghi nhdn vao khodn phdi tré dai han khdc
(273,2 ty dbéng) sé dugc thanh todn 30% trong 6 thdng téi & 50% trong 12 thdng tdi. HAX cling phdt sinh thém 215 ty dong loi thé thuong mai tor thuong vu trong quy nay.
Do d6, phan doanh thu/lgi nhudn tar HDKD cda VFG sé bdt dau ghi nhdn toan bé vao BCTC hop nhdt ciia HAX tar Q2-2026 thay vi chi thu nhdp khdc tir khodn thudng tor
hdng nhu'trong Q1-2026.

HAX vira thuc hién chinh sach giam gia/chiét khau cao Doanh sé ban xe 6 to tai Viét Nam theo hang (nghin chiéc)
viia m@& rong chinh sach céng ng khach hang cho thay su vuot tri ctia Vinfast theo théi gian
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Nguén: HAX, CTCK Réng Viét Nguén: VAMA, CTCK Réng Viét. Luu y: Cdc thanh vién tiéu biéu cia VAMA bao

goém Mitsubishi, Honda, Ford, Toyota, Kia, Mazda, BMW.
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Bang 1: Mo ta KQKD HAX trong Q1-2026

Pon vi: Ty déng Q1-2026 Q4-2025 +/-(qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 1.097 1.513 -27,5% 959 14,5%
Bén 6 to 971 1371 -29,1% 829 17.2%
Mercedes-Benz (MBZ) 436 777 -43,9% 373 16,9%
MG va khac 535 593 -9,8% 456 17.4%
Stra chifa, thay thé phu tung 121 137 -11,5% 124 -2,5%
Mercedes-Benz (MBZ) 81 94 -13,6% 92 -11,6%
MG va khac 40 43 -6,8% 33 22,9%
Khac 5 6 -13,8% 5 -6,7%
Mercedes-Benz (MBZ) 3 3 3,3% 2 36,9%
MG va khac 3 5 -33,8% 3 0,0%
Loi nhuan gop 73 113 -35,1% 94 -21,6%
Mercedes-Benz (MBZ) 30 65 -54,2% 32 -8,2%
MG va khac 44 48 -9,3% 61 -28,7%
CPBH&QLDN -93 -95 -2,6% -84 9,8%
Mercedes-Benz (MBZ) -30 -35 -14,2% -29 3,0%
MG va khac -63 -60 4,2% -55 13.3%
Loi nhuan tai chinh rong -13 -11 18,8% -5 138,0%
Loi nhuan khac 52 31 66,5% 19 175,9%
Lgi nhuén trudc thué 20 40 -49,6% 23 -11,4%
Thué TNDN -5 -2 155,2% -6 -21,6%
Loi ich c8 dong thiéu sé (MI) 10 5 107,1% 11 -8,3%
LNST Cty Me 5 33 -85,3% 5 -5,7%

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
Bang 2: Mo ta chi tiéu tai chinh HAX trong Q1-2026

Pon vi: % Q1-2026 Q4-2025 +/-(qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
Bién LN gop 6,7% 7,5% -78bps 9,8% -308bps
Mercedes-Benz (MBZ) 5,7% 7.4% -171bps 6,9% -122bps
MG va khac 7,6% 7,5% 3bps 12,5% -491bps
CPBH&QLDN/D.thu thuan 8,4% 6,3% 216bps 8,8% -36bps
Mercedes-Benz (MBZ) 5,8% 4,0% 176bps 6,2% -47bps
MG va khac 10,8% 9,4% 145bps 11,3% -42bps
Bién LNTT va lai vay -1,8% 1,2% -294bps 1,0% -272bps
Bién LN rong 0,4% 2,2% -174bps 0,5% -9bps

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
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Du phdéng Q2-2026: Quy dau tién ghi nhan tron ven doanh sé tit mé hinh phéan phéi Vinfast (VFG)
Bang 3: Duph6ng KQKD Q2-2026 ciia HAX

Q2-2026

+/-YoY

+/-QoQ

Gia dinh

Doanh thu thuan

Ban 6 t6

Mercedes-Benz (MBZ)

MG

Vinfast

Stra chira, thay thé phu tung
Khac
Lgi nhuan gop

CPBH&QLDN
LNTT va lai vay

Mercedes-Benz (MBZ)

MG

Vinfast

1.833

1.680

375

602

703

147

129
-127

22

78,1%

87,6%

13,3%

6,6%

14,9%

0,5%
41,9%
45,5%

NA

NA

NA

NA

67,0%

73,0%

-14,0%

12,6%

21,5%

3,6%
76,3%
37,6%

NA

NA

NA

NA

Thi trudng nhin chung chua khéi séc vi doanh sé 6 t6 ~16.000-17.000 xe/thang
trong Q2-2026, tuong tu cung ky (tham chiéu trén s6 liéu T4 & T5-2026 do VAMA
coéng bo). Tang trudng tiing hang/dai ly xe phu thudc vao tang trudng thi phan
théng qua chién lugc ra mat san pham/giam gia ban day hanh.

Theo ghi nhan chung téi, cac hang "dé bo" day dac cdc mau xe mai dé€ tranh thi
phan ngay tir quy dau, nhung MG va MBZ lai c6 céach tiép can kha khac biét so véi
cac 6ng 16n phé thong (Toyota, Honda, Hyundai, VinFast...).

San lugng tiéu thu ctia MBZ & Viét Nam kho sut giam thém YoY do nén thap ky
luc ndm ngoai (~500 xe) trong khi thi phan phan phéi ctia HAX ciing chua c6 rui
ro gidm manh (nhu da dé cap phan trén). Qua dé kéo tang trudng HAX & mang
nay cai thién 13,3% YoY.

MG ghi nhan san lugng tiéu thu thap nhat trong mét quy ké ti thai diém quay
trd lai Viet Nam (~1.800 xe) & Q4-2025, v8n la quy cao diém ca nganh chiing té sy
suy gidam manh vé vi thé xe phé théng sv trudc do thi€u vang cac hé trg tir chinh
MG (do ho dang tap trung nguén luc tai thi trudng chau Au & cé su xao tron vé
ban lanh dao & chi nhanh Viét Nam).

Do MG chi quay lai “td&n céng” thi trudng Viét Nam véi cac mau xe méi va ddy
manh cac chién dich chiét khdu/quang cdo tir nlfa sau 2026 (theo chia sé HAX)
nén chung téi du phong than trong vé doanh thu mang nay trong Q2-2025
(+6,6% YoY). Tang trudng QoQ do chuing téi ky vong viéc gidm gid ban ti chinh
HAX sé kich thich doanh sé cao haon.

HAX chinh thuc ghi nhdn doanh thu/lgi nhuan ctia VFG tron ven moét quy tu Q2-
2026. Chung t6i gia dinh VFG chiém 2,1% thj phan (thay vi muc tiéu 3,5% cla
HAX) do s6 lugng dai ly hgp tac vdi Vinfast tang 1én dang ké & 2026 nay. K&t hgp
véi du phong tang truéng doanh thu ban 6 t6 Vinfast néi dia +110,0% YoY dua
trén s6 liéu T4 & T5-2026 do Vinfast cong bd), ching téi du phong doanh thu HAX
c6 tir mang nay dat 703 ty déng.

Su 6n dinh clia mang nay thay vi ban xe do tinh thiét yéu ctia nhu cau bao
dudng/stia chita. Lugng xe luu thong trén thi trudng cang cao sé cdu thanh tang
trudng mang nay cang I6n theo thai gian, do d6, véi su phé cap tang cao cla

dong xe MG, téng doanh thu mang du kién tang trudng tét svck (+14,9% YoY).

Trong béi canh thi truong 6 t6 cung vugt xa cau, gia tiép tuc gidm & nhiéu dai ly
hang xe, viéc MBZ giam gia ban la tat yéu dé ra hang, qua d6, du ki€n ghi nhan
muc |6 LNTT & ai vay 2 ty déng, nhung muc nay lai giam sv mdc 10 ty dong cung
ky do khong con ap luc ton kho 16n.

Tuong tu MBZ, MG cling phai thuc hién gidm gia ban dé ra hang xuyén sudt ntia
dau 2026 nay, qua do, du kién ghi nhan muc 16 LNTT & lai vay 18 ty déng (sv 10i
14 ty dong cung ky).

Bién LNTT & lai vay nay dugc du trén udc tinh sé liéu 2025 cta VFG (2,0-2,5% theo

quan sat chung t6i) va c6 phan nhinh hon vé bién Igi nhuan do quy mé doanh sé

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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cao hon, qua d6, cau thanh muc LNTT & lai vay 22 ty dong, bu dap cho hai mé
hinh MBZ & MG tiép tuc |6 quy nay.

Viéc lai suat vay gia tang thém 100-150bps YoY tuong tu cac Cong ty khac di kem
Lgi nhuan tai chinh rong -18 63,0% 34,9% quy md ng vay gia tang +42,0% YoY kéo Igi nhuan tai chinh rong 16 18 ty dong
(+63,0% YoY).
Loi nhuan khac 38 53.6% 27.5% Viéc b6 sung khodn thudng mdéi tir Vinfast la ly do chinh cho sy cai thién dét bién
khoan nay svck.
Mercedes-Benz (MBZ) 3 -62,8% -75,1%
MG 17 1,9% -57,9%
Vinfast 18
Loi nhuan trugc thué 22 27,7% 11,2%
Thué€ TNDN -4 -38,3% -8,1%
Lgiich c6 dong thiéu sé (M) 10 -30,4% -1,6%
LNST Cty me dy kién van duy tri muc thap mac cho c6 su xuét hién cta VFG, do
LNST Cty Me 8 272,0% 58,3% tac d.cf),ng t‘iéu C‘l_IC tu h?i mén.g xe M~BZ & MG: Qua~ do, dié’rrf rf!i Igi nhuan ctia HAX
: du kién don vé cudi nam khi cac hang ra mat mau xe méi di kem cac chinh sach
hé trg t6t hon cho HAX.
Bién LN gép 7,1% -180bps 37bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 7,0% -156bps -149bps
Bién LNTT va ldivay 0,1% -24bps 186bps
Mercedes-Benz (MBZ) -0,4% 201bps -36bps
MG -2,8% -508bps 49bps
Vinfast 3,1%
Bién LN rong 0,4% 85bps -2bps

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét

Pinh gia

Ching téi ting du phéng LNST cho HAX giai doan 2026/27F lan lugt 20,0%/142,9% chi yéu do ghi nhan Igi nhuan phat sinh tu
VFG:

e Vé doanh thu, chung t6i tang du phéng 33,0%/58,7% giai doan 2026/27F véi viéc ghi nhan doanh thu Vinfast (VFG) tir Q2-2026 vdi gia
dinh VFG chiém 2,3% thi phan phan phéi xe Vinfast (thap han 3,5% muc tiéu HAX do su tham nhap clia nhiéu dai ly phan phsi dong xe
nay tir 2026) va téng doanh thu clia Vinfast tai thi trudng noi dia dat 300.000 xe (+71,3% YoY, ding theo ké hoach hang nay).

o Vé bién LNTT & ldi vay, mac du c6 VFG nhung khéng da bu ddp cho hiéu qué loi nhuan di xuéng clia cd MBZ & MG (da dugc nhin thay
trong nlta dau 2026, do thi€u vang hoé trg tir hang trudc béi canh canh tranh khéc liét trong nganh) qua dé diéu chinh du phong -
100bps/+4bps cho bién LNTT & lai vay giai doan 2026/27F.

e Vé Igi nhudn tai chinh réng, ching t6i thuc hién tang du phong 47,1%/97,2% cho khoan 16 tai chinh rong do (1) béi canh lai suat gia
tang 100-150bps YoY, (2) kinh doanh thém Vinfast can nhiéu vén luu dong hon.

o Vé lgi nhudn khdc, su c6 mat clia VFG khién chuing téi nang du phéng khoan nay 1én 54,4%/68,9% giai doan 2026/27F. Riéng nam 2025,
Vinfast da chi 45 ty déng khoan thudng cho VFG, bang %2 miic HAX nhan dugc tir MG, MBZ mac du chi phan phdi Vinfast trong 4 thang
clla nam.

Do tang du phong LNST clia HAX, két hop chuyén thdi diém dinh gia sang gitta nam 2026, ching téi diéu chinh tang 6% gia muc tiéu mot

nam tdi ctia c6 phiéu HAX 1én 11.500 déng/cd phiéu, tuang ting P/E du phong ndm 2026 va 2027 lan lugt 1a 23,2x va 10,9x. Qua d6, ching

t6i nang khuyén nghi [én TICH LOY d8i véi HAX khi gia c8 phiéu diéu chinh 14% trong ba théang qua.

Vé cdc gia dinh dinh gid theo phuong phdp chiét khdu déng tién (FCFF), chiing t6i ap dung lai suat phi rdi ro 4,5% (tang sv 4,0% trudc do),

beta 1,2 (khong d6i), phan bu rdi ro vén CSH tiéu chuan 8,2% (khéng déi), ty trong vén vay 30% (khéng déi), va chi phi ng vay trudc thué

6,0% (khong déi), exit EVEBITDA 6,0x (khéng d6i). Theo d6, gid dinh WACC tang lén muic 12,4% (tU muc 12,0%).
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Bang 4: M6 ta thay déi du phéng ctia HAX theo mang (ty déng)
Thuc té Du phéng cii Du phéng méi % Thaigfl‘ll)fﬁphéng
2025 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 4651 5225 5482 6948 8698 33,0% 58,7%
Ban 0 t6 4114 4614 4842 6346 8066 37,5% 66,6%
Stra chifa, thay thé phu tung 516 591 619 582 613 -1,4% -1,1%
Khac 20 20 20 20 20 0,0% 0,0%
LNTT & lai vay -3 46 37 -8 62 -117,8% 68,6%
Lgi nhuan tai chinh rong -36 -52 -42 -77 -82 47,1% 97.2%
Lgi nhuan khac 96 117 129 181 218 54,4% 68,9%
LNST Cty Me 6 44 47 53 113 20,0% 142,9%
Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
DINH GIA DAI HAN BANG PHUONG PHAP FCFF
Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 12,4% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu dung 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 1.561
Chi phi vén cht s hitu 14,3% + Tién mat & khoan dau tu tai ngay dinh gia 125
Lai sudt phi rdi ro 4,5% - Loi ich c6 déng thiéu sé 344
Phan bu rui ro vén chti s hiu 8,2% -Ng 877
Beta 1,2 Gia tri vén cha s& hiru 465
Exit EV/EBITDA 6,0 Gia tri von chi s hitu trén méi ¢6 phiéu (dong) 4.329

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 5: Do nhay cho Gia tri Vén chii s& hitu (chua bao gém bat déng san dau tu) cia HAX trén méi C6 phiéu theo
phuong phap FCFF (déng/cé phiéu)

Exit EV/EBITDA
4,0 50 6,0 7,0 8,0
10,4% 2.018 3.753 5.488 7.223 8.958
11,4% 1.576 3.235 4.894 6.553 8.211
WACC
12,4% 1.156 2.743 4.329 5916 7.502
13,4% 756 2.274 3.792 5310 6.828
14,4% 376 1.829 3.282 4.735 6.188

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 6: Bang dd nhay gia tri manh dat Vé Van Kiét déng gép vao dinh gia chung HAX theo hai phuong phap (ddng/cé phiéu)

Gia thi trudng (triéu déng/m2) 90 100 110 120 130 140 150
Gia tri déng gép vao dinh gia cia HAX (d6ng/cé phiéu) 4.841 5.425 6.010 6.595 7.180 7.765 8.349

Nguén: CTCK Réng Viét

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



RONGVIET

SECURITIES

HAX | Cap nhat KQKD

TONG HOP DINH GIA HAX

BANG TONG HOP DINH GIA HAX (BONG/CG PHIEU)

Mang Phuong phap dinh gia Gia tri
2 e 12 o oA a DCF (5 nam, WACC 12,4%, Exit
Mang c6t 16i - phan phéi 6 to EVEBITDA 6x) 4.329
Manh dét Vo Van Kiét Gid thi trung (130 triéu 7.180
dong/m2)

Téng HAX 11.500
C6 tuc tién mdt 1 ndm t6i (d6ng/cé phiéu) 500
P/E muc tiéu 2026F 23,2

Nguén: HAX, CTCK Réng Vet
Phuluc
Bang 7: K&t qua kinh doanh Q1-2026 ciia HAX

Pon vi: Ty déng Q1-2026 Q4-2025 +/-QoQ Q1-2025 +/-YoY
Doanh thu thuan 1.097 1.513 -27,5% 959 14,5%
Ban 0 t6 971 1.371 -29,1% 829 17,2%
Stra chifa, thay thé phu tung 121 137 -11,5% 124 -2,5%
Khac 5 6 -13,8% 5 -6,7%
Loi nhuan gop 73 113 -35,1% 94 -21,6%
CPBH&QLDN -93 -95 -2,6% -84 9,8%
LNTT & lai vay -20 18 10
Lgi nhuan tai chinh rong -13 -1 18,8% -5 138,0%
Lgi nhuan khac 52 31 66,5% 19 175,9%
Lgi nhuén trudc thué 20 40 -49,6% 23 -11,4%
Thué TNDN -5 -2 155,2% -6 -21,6%
Lgiich c8 déng thiéu sé (M) 10 5 107,1% 11 -8,3%
LNST Cty Me 5 33 -85,3% 5 -5,7%
Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
Bang 8: Phan tich HDKD Q1-2026 ciia HAX
Chi tiéu Q4-2025 Q3-2025 +/- (qoq) Q4-2024 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh loi
TS Igi nhuan gép 6,7% 7,5% -81bps 9,8% -315bps
LNTT & 1ai vay/Doanh thu -1,8% 1,2% -301bps 1,0% -287bps
TS Igi nhuan rong 0,5% 2,2% -173bps 0,5% -7bps
Hiéu qua hoat dong (x)
S6 ngay ton kho 81 59 22 ngay 102 -21 ngay
S6 ngay phai thu 23 12 11 ngay 15 8 ngay
S6 ngay phai tra 24 6 18 ngay 17 8 ngay
Pon by (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 69,2% 56,0% 73,7%
Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Ty déng Ty déng

KQ HPKD 2024A 2025A 2026F 2027F Bdng COKT 2024A 2025A  2026F 2027F
Doanh thu thuan 5.513 4.651 6.948 8.698 Tién 262 93 104 130
Gia vén -5.001 -4.296 -6.479 -8.086 Pau tungan han 3 1 10 10
Lai gop 512 355 469 613 Khoan phai thu 340 354 495 676
Chi phi ban hang & QLDN -312 -358 -478 -550 Hang tén kho 661 1.457 1.638 1.720
Thu nhap tu HBTC 1 1 0 0 Tai san ngan han khac 50 67 319 336
Chi phi tai chinh -23 -37 -77 -82 Tai san c6 dinh hiu hinh 993 359 466 437
Lgi nhuan khac 80 96 181 218 Tai san ¢6 dinh vé hinh 11 37 37 37
Loi nhuan truéc thué 258 56 95 198 Bau tu dai han 0 0 0 0
Thué TNDN -55 -17 -19 -40 Tai san dai han khac 83 93 138 138
Lgi ich c6 dong thiéu s6 79 33 23 45 Téng tai san 2.409 2.477 3.214 3.492
Loi nhuén sau thué 125 6 53 113 Khoan phai tra 99 61 152 216
LNTT & lai vay 200 -3 -8 62 Vay va ng ngan han 670 951 1254 1489
Vay va ngdai han 0 0 0 0

2024A 2025A 2026F 2027F Vay va ng khac 149 97 316 181

Tang trudng (%) Quy khen thudng phuc lgi 0 0 0 0
Doanh thu 38,5 -15,6 49,4 25,2 Quy khoa hoc cdng nghé 0 0 0 0
LNTT & lai vay 259,7 -101,7 145,6 -855,4 Téng ng 918 1.109 1.722 1.887
Lgi nhuan sau thué 269,9 -95,5 846,7 113,0 Vén dau tu ctia CSH 1.074 1074 1074 1074
Téng tai san 20,1 2,8 29,7 8,7 C& phiéu quy 0 1 2 3

Vén chd sé hitu 28,1 -8,2 9,1 7.6 Lgi nhuan git lai 129 25 74 141
Kha nang sinh lgi (%) Thu nhap khac 0 0 0 0
LN gop/Doanh thu 9,3 7,6 6,8 7,0 Quy dau tu va phéat trién 0 0 0 0
LNTT&l&i vay/DoanhThu 3,6 -0,1 -0,1 0,7 Téngvén 1.778 1.637 1.836 1.995
LNST/Doanh thu 2,3 0,1 0,8 13 Lgi ich c6 dong thiéu s6 287 268 344 389

ROA 8,2 -0,1 -0,3 1,8

ROE 52 0.2 1,7 kW I CHi SO DINH GIA 2024A  2025A  2026F  2027F
Hiéu qua hoat dong (ngay) EPS (d6ng) 1.163 52 495 1.054
S6 ngay phai thu 8 13 20 24 P/E (x) 13,6 198,8 21,6 10,1
S6 ngay tén kho 48 78 62 53 BV (d6ng) 13.875 12.734 13.888 14.939
S6 ngay phai tra 7 5 9 10 P/B (x) 1,1 0,8 0,8 0,7
Kha nang thanh toan (1an) DPS (d6ng/cp) 300 1.000 300 500
Hién hanh 1,4 1,8 1,5 1,5 Ty sudt ¢ tiic (%) 2,7 6,3 2,9 4,7

Nhanh 0,7 04 04 04 MO HINH PINH GIA Gid Tytrong  Binh quén
Cau tric tai chinh (1an) SoTP 11.500 100% 11.500
Téng Ng /VCSH 0,4 04 0,5 0,5 Gia muc tiéu (d6ng) 100% 11.500

Téng vay/VCSH 0,4 0,7 0,8 0,9

Vay ngan han/VCSH 04 0,7 08 09 LICH SUBINH GIA GIA KHUYEN NGHI THOI HAN
Théang 6-2026 11.500 TICHLOY 1 ndm

Théang 3-2026 10.900 TRUNG LAP 1 nam

Théang 1-2025 10.900 TRUNG LAP 1 nam
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BAO CAO CAP NHAT KQKD

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 dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta
c6 phiéu tai thai di€m 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 khdng 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,
béo lanh phat 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 I16n trén toan quéc. VGi thanh
phan c8 déng chién lugc ciing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngi nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu pht hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién déi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phén tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

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

+ 84 28 6299 2006 (1524)

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cy thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng 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 chiu toan bé trach nhiém dgi vai quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet 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 céo 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 mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching 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 cé gid tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc. Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stra d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khong cé su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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