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CTCP Tap doan Dat Phuong (DPG)

Nganh Panganh
Ngay bao cao 04/09/2025
Gia hién tai 44.050 VND
Gia muc tiéu 55.200 VND
Gia muc tiéu gan nhat 50.000 VND
TLtang 25,3%
Loi suét c8 tuc 2,3%
Téng muc sinh IGi 27,6%
GT v6n hoa 4,4 nghin ty déng
Room KN 2 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n)  163,8ty déng
C8 phan Nha nudc 0%
SL ¢6 phiéu luu hanh 101tr
Phaloang 101 tr

DPG VNI
P/E (truct) 17,6x  15,6x
P/B (hién tai) 2,2% 2,1x
ROE 9,3%  13,3%
ROA 3,4%  2,0%
Téng quan Céng ty

DPG la mét cong ty tu nhan hoat
dong chuyéu trong 3 linh vuc: (1) xay
dung cau dudng, (2) nganh nang
lugng v&i danh muc thay dién co
t6ng cong suéat 100 MW, va (3) bat
dong san véi quy dat khoang 240 ha
tai khu vuc mién Trung Viét Nam.

Dién bién gia c& phiéu
60%
45%
30%

15%

0%
YTD 1Y
DPG m VNI

3Y ann.

Pham Phu Loc
Chuyén vién

DPinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc

See important disclosure at the end of this document

ElAE

o

Cap nhéat
MUA +27,6%
2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 3.578 4.866 5.793 7.385
% YoY 4% 36% 19% 27%
LNST sau lgiichCDTS 224 341 770 950
% YoY 10% 52% 125% 23%
EPS % YoY 10,3% 52,5% 125,5% 23,5%
Bién LN gop 15,3% 18,1% 27,0% 26,1%
Bién LN rong 6,3% 7,0% 13,3% 12,9%
ROE 9,0% 12,2% 22,6% 22,0%
Ng vay rong/CSH 52,9% 84,8% 56,5% 38,4%
Loi suat c8 tuc 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
DPS (d6ng) 1.000 1.000 1.000 1.000
P/E 19,8x 13,0x 5,8x 4,7x
P/B 1,5% 2,0x 1,5% 1,2x
EV/EBITDA 1,2x 9,5x 5,3x 4,0x

Mang nang lugng & xay dung du kién ti€p tuc thuc day dinh gia

« Chung t6i nang gia muc tiéu thém 10% Ién 55.200 dong/c phiéu cho CTCP Tap doan Pat
Phuong (DPG) va nang khuyén nghi tu KHA QUAN 1én MUA. Gia muc tiéu cao hon cla chung
téi dén tU muc tang 6% trong du phong téng LNST, voi cac thay di tuong Ung 1a
+13%/+8%1+3%/+8%/+4% cho du bao Ioi nhudn cac ndm 2025/26/27/28/29. Mic diéu chinh
nay chd yéu do 1) Igi nhuén tU mang nang lugng tang 15% khi chung toi ky vong san lugng dién
thay dién tang 8% va 2) Igi nhuan tu mang xay dung tang 8% sau khi gia tri hap déng ky méi 8
thang dau nam 2025 cao hon ky vong, bu dép cho (3) Igi nhuan BDS thdp hon mot chut do chi
phi tai chinh cao hon.

¢ Chung t6i du phdng tang trudng LNST sau Igi ich CBTS la 52% trong nam 2025, chd yéu do (1)
mang BBS chuyén 16 thanh i vai dy an Casamia Balanca ghi nhan doanh thu ban dau khoang
600 ty dong, (2) ghi nhan doanh thu xay dung tu cac hgp dong da ky & muc cao ky luc vao nam
2023 (5,8 nghin ty dong), va (3) san lugng dién thly dién cao hon nhd diéu kién thoi tiét thuan
Igi hon.

¢ Chung téi du phong LNST clia DPG sé tang gan gép 3 Ian trong 3 nam tdi, tuong ung téc do
tang trudng kep (CAGR) LNST sau lgi ich CBTS giai doan 2025-2027 la 67%, chu yéu dugc thuc
day bai dong gop day du ti Casamia Balanca (31 ha) véi téng LNST udc tinh khoang 1,4 nghin
ty déng trong giai doan 2025-2027, tang trudng doanh thu mét chir s6 tl mang xay dung, va
doéng gop Igi nhuadn 6n dinh tu danh muc thuy dién.

¢ Chung t6i nhan thay dinh gia clia DPG hap dan vai P/E du phdng cac nam 2025/26/27 1an lugt
la13,01an/5,81an/4,7 1an. Chung t6i du phdng DPG sé tra ¢ tuc tién mat n dinh 1.000 dong/cd
phiéu hang nam.

e Y&u 6 hé trg: Trung thau goi cau An Bién - Rach Gia tri gia 3,3 nghin ty dong.

e RUi ro: Doanh s6 ban hang clia Casamia Balanca cham hon ky vong; san lugng hoac gia ban
trung binh cda kinh nang luong mét trai thap hon ky vong.

Chung t6i nang téng du phdéng san lugng dién thay dién thém 8%, vdi tuong Ung

+119%/+11%/+10%/+4%/+4% cho du bao cac nam 2025/26/27/28/29. Biéu nay dugc thuc dy boi

céac diéu kién khi hau trong 6T 2025 thuan Igi hon ky vong da thuc déy dang ké san lugng thly
dién. Chung t6i luu y rdng doanh thu ti mang nang lugng trong 6T 2025 dat 316 ty dong (+24%

YoY, hoan thanh 65% du phong ca ndm trudc do clia chung toi) va Igi nhuéan gdp 6T hoan thanh

74% du phong 2025 trudc do cla chung toi.

P&u tu vao du an Casamia Balanca da tang téc dang k€& trong quy 2/2025. DPG d& phan b8
khoang 1,1 nghin ty dong cho viéc phat trién du an, dua tng gia tri dau tu hién tai lén 1,9 nghin
ty déng (tang khoang 2,3 1an QoQ, 79% t6ng du phong dau tu clia ching téi cho du an). Chung
t6i ky vong DPG sé& ban giao 13% s6 c&n hd vao cudinam 2025 va ghi nhan doanh thu 567 ty dong.
DPG dang chd két qua cia mdt géi thau xay dung cau Ién. Lién danh do céng ty dung dau da
ndp hé sa du thau vai gia thap nhat la 3,3 nghin ty déng - thap hon knoang 4,6% so véi doi thu
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canh tranh - cho du an dudng ven bién ndi An Bién va Rach Gia, mang lai yéu t6 hé trg tich cuc
cho DPG. Ngoai ra, gia tri hgp déng dé ky clia DPG dat 2,4 nghin ty déng trong 8T 2025, tuong
duong 80% du phong ca nam trudc do clia chung téi. Trong Bao cdo Cap nhat nay, chung toi
néng du phong gia tri hgp déng ky maéi trong nam 2025 thém 500 ty dong 1én 3,5 nghin ty dong
va thém 300 ty dong cho giai doan 2026-2030.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 04/09/202512
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Tri€n vong nam 2025: Mang BDS du kién dan dat Igi nhuan

Hinh 1: Dubao nam 2025

o L Dubao Dién gidi cho:

Ty déng 2024 2025 YoY 2025 (a) Tangtrudng YoY

mdi/cl (b) Thay ddi trong du bao

Doanh thu 3.578 4.866 36% 13%

Nang lugng 488 540 1% 10% (a & b) Do chung t6i nadng du bao san lugng thay dién
thém 10,7% nh¢ két qua cao trong 6T do diéu kién thdi
tiét thuén lgi hon.

Doanh thu 6T 2025 timang nang lugng dat 316 ty déng
(+24% YoY, hoan thanh 65% du phong ca nam trudc do
clia chung t6i).

Xay dung 3.073 3.743 22% 16% (a & b) Chu yéu do chung t6i nang du bao gia tri hop
dong ky mai trong nam 2025 thém 500 ty dong 1én 3,5
nghin ty dong khi 8T 2025 da dat 2,4 nghin ty déng,
tuong duong 80% du phong ca nadm trudc do clia chung
toi.

BDS & khac 16 583 3502% 0% (a) Chl yéu do giai doan ban hang dau tién cta du an
Casamia Balanca.

Giavén hang ban -3.031 -3.987 32% 14%

Lgi nhuan gép 547 879 61% 1%

Nang luong 317 364 15% 15%

Xay dung 223 264 18% 16%

BDS & khac 8 251 3174% 0%

Chi phi SG&A -97 -219 126% 8%

LN tUr HDKD 450 660 47% 1%

Thu nhap tai chinh* 18 7 -58% -14%  (a) Chu yéu do lugng tién mat va déu tu ngén han thap
hon dé tai trg cho viéc phat trién va thanh toan tién s
dung déat clia du an Casamia Balanca.

Chi phi tai chinh -4 -164 44% 5% (a&b) Chuyéu do (1) chiphilai vay cao hon sau khi cac
diéu khoan vay uu dai sau khi tai cap vén hét han vao
cudi ndm 2023 cho 1,0 nghin ty déng ctia Thay dién Son
Trava (2) dy phéng dungvay cao hon 22% dé taitrg cho
viéc thanh toan tién strdung déat va chi phi xay dung tai
Casamia Balanca.

Trong do: Chi phi 1di vay -N3 -164 45% 5%

LN tU cong ty lién két* 0 0 N.M. N.M.

LNTT 344 503 46% 13%

Chi phi thué thu nhap -40 -74 87% Nn%

LNST trudc Igi ich CDTS 304 429 41% 14%

LgiichCBTS -80 -87 9% 17%

LNST sau Igiich CDTS 224 341 52% 13% (a) Bugc thuc day bdi viéc ghi nhan tai du an Casamia
Balanca.

(b) Chu yéu do Igi nhuan cao hon tirmang nang lugng
va xay dung, bu dap cho Igi nhuan thap hon tir du an
Casamia Balanca.

Nang lugng 150 155 3% 21%  (b) Do san lugng thuy dién cao hon 11% bu dap cho chi
phi ldi vay cao hon.

Xay dung 89 97 9% 20%  (b) Do du phdong doanh thu cao han 16%.

BDS -24 84 N.M. -5%  (b) Bugdc thuc déy bdi du phong chi phi l&i vay cao hon
cUa chung t6i khi 1,3 nghin ty déng ng vay (cao hon ky
vong) da dugc gidi ngan cho dy an Casamia Balanca. Chi
phi I&i vay 6T hoan thanh 36% du phong 2025 trudc do
clia chung toi.

Céac méng khac 9 5 -44% 0%

See important disclosure at the end of this document

Nguén: DPG, Vietcap (*Chung t6i chua phan anh bat ky phan lgi nhuén ti céng ty lién két nao lién quan dén

DP1/DP2)
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Tri€n vong ndm 2026: Tang trudng & tat ca cac mang kinh
doanh thuc day Igi nhuan

Hinh 2: Dy bao nam 2026

. B B Dubao Dién gidi cho:

Ty déng 2025 2026 YoY 2026 (a) Tangtrudng YoY

méi/cl  (b) Thay dGi trong du bao

Doanh thu 4.866 5.793 19% 3%

Nang lugng 540 543 1% 10%  (b) Do chung t6i ndng san lugng thuy dién thém 10,7%
sau k&t qua cao trong 6T 2025 nhd diéu kién thai tiét
thuén Igi hon.

Xay dung 3.743 3.490 -7% 3% (b) Chuyéudochung téi nang du phong gia trihop déng
ky md&i thém 300 ty dong.

BBS & khac 583 1.760 202% 0% (a) Dochungtéi duphong 40% s6 can tai duan Casamia
Balanca sé dugc ban giao trong ném 2026.

Gia vén hang ban -3.987 -4.231 6% 1%

Lgi nhuan gép 879 1.562 78% 7%

Nang luong 364 367 1% 15%

Xay dung 264 251 -5% 3%

BDS & khac 251 944 276% 5%

Chi phi SG&A -219 -306 40% 2%

LN tUr HDKD 660 1.256 90% 8%

Thu nhéap tai chinh* 7 33 341% -4%  (a) Chuyéu do lugng tién mat va cac khoan dau tu ngén
han cao hon trong giai doan ban hang cua dy an
Casamia Balanca.

Chi phi tai chinh -164 -175 7% 3%

Trong do: Chi phi 1&i vay -164 -175 7% 3%

LN tucong ty lién két* 0 0 N.M N.M.

LNTT 503 1.14 122% 9%

Chi phi thué thu nhap -74 -195 162% 5%

LNST trudc Igiich CDTS 429 919 114% 10%

LgiichCBTS -87 -150 7% 19%

LNST sau lgiich CDTS 341 770 125% 8% (a) Bugc thuc day bdi muc tang 5,9 1an YoY trong du
bao LNST sau Igi ich CDTS tu BDS va Igi nhuan cao
hon & ca mang nang lugng va xay dung.

(b) Chu yéu do Igi nhuan cao hon ti mang nang
lugng.

Nang lugng 155 159 3% 20%

Xay dung 97 106 10% 0% (a) Chung t6i du phong chi phi i vay sé& thap hon sau
muc nén cao clia nam 2025.

BBS 84 499 491% 0%

Céac mang khac 5 5 0% N.M.

Nguén: DPG, Vietcap (*Chung téi chua phan anh bat ky phén Igi nhuén ti cong ty lién két nao lién quan dén
DP1/DP2)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 04/09/20251 4


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

binh gia
Phuong phap dinh gia téng ctia tiing phan (SoTP)

Chung t6i dinh gia DPG theo phuong phap téng cua tung phan (SoTP) nham phan anh day du
gia tri ciia doanh nghiép nay. Theo do, chung téi xac dinh gia muc tiéu la 55.200 déng/c8 phiéu
(tuong Ung vai muc t8ng muc sinh 16i du phong 1a 27,6%, bao gém Igi suét ¢ tuc 2,3%).

Chung téi dinh gia mang xay dung ctia DPG theo phuong phap hé sé P/E, vai muc P/E muc tiéu
l&12,7 1&n, dugc suy ra tu trung vi P/E trung binh 5 ndm cuia cac céng ty cing nganh trong nusc
(15,8 1an). Sau dé, chung t6i ap dung muc chiét khau 10% cho rdi ro uy tin gan day va ap thém
muc chiét khau 10% nlta do quy mé ctia DPG van nhé hon so vai cac céng ty cung nganh.

Chung tdi ap dung phuong phap chiét khdu dong tién (CKDT) dé phan anh tét nhat kna nang tao
ra dong tién dai han cuia cac tai sén mang nang lugng clia DPG. Vdi cac du an thly dién, chang toi
gia dinh thai gian van hanh sé 1a 40 nam va khau hao trong vong 20 ndm. Trong khi dé, tai san dién
mat trai duge mé hinh héa véi vong ddi hoat dong 1a 35 nam, va khau hao trong 15 nam. Riéng du
an kinh nang lugng mat trai PV sé dudc dinh gia theo phuong phap gia tri tai san rong (NAV).
Chung t6i ap dung phuong phap RNAV cho du an Casamia Balanca, khu nghi dudng phuc hgp
Binh Duong, va Casamia Quang Binh nham phan anh dac thu Igi nhuan khéng déu va tién dé phat
trién cu thé cuia tung du an. BGi vai cac du an BPS khac, chung téi st dung phuong phap gia tri
sé sach.

Chung téi nang gia muc tiéu thém 10% 1én 55.200 déng/cS phiéu cho DPG (t6ng muc sinh I&i dy
phong 1a 27,6% va nang khuyén nghi t KHA QUAN Ién MUA. Gia muc tiéu cao hon clia chung toi
dén tu muc tang 6% trong du phong t8ng LNST, vdi cac thay d8i tuong ung 1a
+13%/1+8%/+3%/+8%/+4% cho du bao Igi nhuan cac nam 2025/26/27/28/29.

Pinh gia cao hon clia chung téi chd yéu dén tu (1) dinh gia mang xay dung cao han 9% (do du
phong LNST trung binh giai doan 2025-26 cao han 8,2% va P/E muc tiéu cao hon 0,7%), (2) dinh
gia cac du an thay dién Séng Bung 6 va Son Tra lan lugt cao hon 12%/5%, va 3) s6 du tién mat tai
céng ty me cao hon, bu dép cho dinh gia mang bat déng san thap hon 1%.

Céac mang xay dung/dién/bat dong san 1an lugt chiém 24%/35%/42% t6ng gia tri von chii sé hiiu
cua DPG.

Hinh 3: Dinh gia cta DPG

Mang kinh doanh/Du an Phuong phap Gia trj VCSH Tylé Gia tri phan bs

(ty déng) sé hitu (ty déng)
Xay dung - Cong ty me P/E® 1.347 100% 1.347
Thuy dién Son Tra CKDT 1.362 68% 930
Thuy dién Séng Bung 6 CKDT 1.000 61% 613
Bién mat trdi CKDT 80 100% 80
Kinh nang lugng mat troi PV NAV 481 73% 351
Casamia Balanca RNAV 1.540 89% 1.369
Khu nghi dudng phuc hgp Binh Duong RNAV 640 89% 569
Casamia Quang Binh RNAV 275 89% 244
Cac dy an BbSkhac Giatri sG sach 217 89% 192
Téng gia tri vén chl sé hitu 5.696
(+)Tién mat & dau tungén han clia cong ty me 727
(-)Ng vay cua coéngty me 855
Gia tri VCSHrong 5.568
S6 lugng ¢8 phiéu (triéu) 101
Gia muc tiéu (dong) 55.200
TLtang % 25,3%
Loi suat c8 tuc % 2,3%
Téng murc sinh 18i % 27,6%

Ngubn: Dy bao clia Vietcap (*) Dua trén LNST dy phdng trung binh cac nam 2025 & 2026 clia mang xdy dung
vahé s P/E muc tiéu la 12,7 1an (v&i chiét khdu 20% so vai P/E trung binh clia cac cong ty cling nganh).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 04/09/202515
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Chiét khau dong tién (CKDT)

Hinh 4: Gia dinh ty 1é chiét khau

Gia tri hién tai rong

Chi phi vén
Beta 1,3
Phan bu rdiro VCSH 8,0%
Ty & phirdiro 6,0%
Chi phi vén c8 phan 16,4%
Chi phi I8i vay 7.5%
Ty 1é ng vay 48,9%
Ty & VCSH S1.1%
Thué suét hiéu dung 15,0%
WACC 11,5%
Nguén: Dy bao cua Vietcap
Hinh 5: Gia dinh CKDT cua dy an thuy dién Son Tra
Ty d6ng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2061F
Lgi nhuan tir HDKD 195 227 227 232 152 152 152 152 38
- Thué -20 -23 -23 -23 -15 -15 -15 -15 -4
+Khau hao m m m m m m m m 0
-Vén XDCB 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Tang vén luu dong 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DTTD 287 315 315 320 248 248 248 248 34
GTHT cua DTTD 299 268 244 169 152 136 122 1
Téng GTHT cuaDTTD 299 566 810 979 1.131 1.267 1.389 2.379
Dungvay -1.017
Gia tri hién tai rong 1.362
Nguén: Dy bao cla Vietcap
Hinh 6: Gia dinh CKDT clia du an thuy dién Séng Bung 6
Ty d6ng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2052F
Lgi nhuan tu HBDKD 88 102 104 119 96 96 96 96 122
-Thué -9 -10 -10 -12 -10 -10 -10 -10 -12
+Kh&u hao 26 26 26 26 26 26 26 26 0
-V6n XDCB 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Tang von luu dong 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DTTD 105 17 120 133 112 112 12 112 110
GTHT ctaDTTD m 102 101 77 69 62 55 5
Téng GTHT cuaDTTD m 213 314 391 460 521 577 1.000
Du ng vay 0
1.000

See important disclosure at the end of this document

Ngudn: Dy bdo cua Vietcap
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Hinh 7: Gia dinh CKDT clia mang dién mat troi

Ty déng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2045F
Lgi nhuan tir HDKD 7 6 6 6 6 6 6 6 12
- Thué -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
+Khau hao 4 4 4 4 4 4 4 4 0
-Vén XDCB 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- T&ng vén luu dong 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DTTD 10 9 9 9 9 10 10 10 n
GTHT cuaDTTD 9 8 7 6 6 5 5 1
Tong GTHT cuaDTTD 9 17 24 30 36 42 46 80
Du ng vay 0
Gia tri hién tai rong 80
Nguon: Dy bao cua Vietcap
Hinh 8: Gia dinh CKDT ctia mang kinh nang lugng mat troi PV
Ty déng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2047F
Dong tién vao 0 0 0 406 813 1.219 1.463 1.626 1171
Dongtiénra 0 -938 -1.250 -553 -485 -767 -934  -1.047 -787
Déng tién rong 0 -938 -1.250  -146 328 452 529 579 384
GTHT cuaDTTD -888 -1.062 -m 224 277 291 285 33
Téng GTHT cuaDTTD -888 -1.950 -2.061 -1.837 -1.560 -1.269 -984 481
Nguon: Dy bao cua Vietcap
Hinh 9: Gia dinh CKDT cuia Casamia Balanca
Ty dong 2025F 2026F 2027F
Dong tién vao 1.542 2.179 1.613
Dongtiénra -1.720 -1.038 -643
Dong tién rong -178 1.141 970
GTHT cuaDTTD -168 969 739
GTHT Iy k& cua DTTD -168 801 1.540
Nguén: Du bao cla Vietcap
Hinh 10: Gia dinh CKDT cua Khu nghi duéng phuic hgp Binh Duong
Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2046F
Dong tién vao 89 177 573 405 592 753 1.088 566 520
Dongtiénra -104 -225 -892 -843 -578 -755 -798 -459 -n2
Dong tién rong -15 -47  -320 -437 15 -2 290 106 408
GTHT cuaDTTD -13 -36 -218 -268 8 -1 128 42 39
GTHT Iy k& cta DTTD -13 -49 -268 -536 -528 -529 -401 -358 640
Nguén: Du bao cla Vietcap
Hinh 11: Gia dinh CKDT cuia Casamia Quang Binh
Ty d6ng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Dong tién vao 254 254 7 343 685 1.028 1.199
Dongtiénra -263 -620 -393 -668 -529 -158 -301
Dong tién rong -9 -366 -221 -326 156 869 899
GTHT ctaDTTD -7 -279 -151 -200 86 429 397
Tong GTHT cua DTTD -7 -286 -437 -637 -551 -122 275

Nguén: Dy bao cla Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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So sanh cac cong ty cung nganh

Chung téi lya chon cac cong ty trong nudc hoat déng trong linh vuc xay dung ha tang tuong tu
nhu DPG. Chung t6i nhan thay rang trong qua khui, cac céng ty cling nganh thusng dugc giao
dich vai muc dinh gia cao hon so véi DPG. Chung t6i cho réng diéu nay la do quy mé nhd hon cuia
DPG so vai cac cong ty cung nganh, mac du bién Igi nhuan gép cla DPG tuong duong véi muc
trung vi clla nhém cac cong ty cung nganh, déng thoi ROE clia DPG con & muc cao hon so véi
nhom cac cong ty cung nganh.

Hinh 12: Cac c6ng ty cung nganh - mang xay dung

congty VHTT  Doanh YoY % LNST YoY%  Ngvay ROE ROA Loi P/E P/B EV/ BiénLN
(triéu thu trugt rong/ % % suatcd truot (x) EBITDA gop
UsD) thuan VCSH tic (x) (x) (%)
trugt % %
SJC 333 221 -0,9 25 42,2 34 9,4 2,7 5,1 14,6 13 9,2 23,4
CTD 297 978 18,8 18 45,6 -14,7 5,1 17 13 17,3 0.9 12,5 3.1
C4G 126 130 24,2 7 37,5 66,5 4,7 19 N/A 18,4 0,9 11,6 14,6
CTI 59 48 29,8 6 80,4 1447 10,1 3,1 N/A 9,9 1,0 77 37,7
Cca47 13 61 84,5 1 100,2 95,0 6.6 1,6 N/A 1,8 0,8 4,7 8,9
VC2 23 48 10,8 2 29,6 45,5 4,5 14 N/A 23,3 0,7 10,8 1,6
LCG 92 115 24,7 4 -13,1 247 4,4 19 4,0 21,1 0,9 8,8 12,2
SNZ 529 234 7.8 36 16,3 3,0 13,9 4,4 32 15,5 2,1 6,7 40,6
VCG 623 567 23,9 32 -4,0 40,5 10,1 2,8 2,9 22,7 2,0 14,2 15,4
HHV 279 137 14,8 20 38,3 170,9 5,3 13 N/A 16,3 0,7 14,7 40,5
1Jc 214 32 -16,3 15 60,5 21,3 7,2 5,2 4,7 14,7 11 13,2 44,9
Trung binh 235 234 20,2 15 39,4 57,2 7,4 2,5 3,5 16,9 1,1 10,4 23,0
Trung vi 214 130 18,8 15 38,3 40,5 6,6 1,9 3,6 16,3 0,9 10,8 15,4
DPG 169 152 5,0 10 15,0 89,2 9,3 3,4 2,3 17,6 2,2 1,5 15,3
Nguon: Cac cong ty trén, Vietcap (D liéu tinh dén ngay 03/09/2025)
Hinh 13: P/E cua DPG va cac cdng ty cing nganh trong nuéc
30
— DPG
o5 Median TTM P/E of domestic peers
= [-ive-year averge median P/E of domestic peers: 15.8x
20
15
10
5
0 T T T T T T T T T 1
T09/20 T03/21 T09/21 T03/22 T09/22 T03/23 T09/23 T03/24 T09/24 T03/25 T09/25

Nguén: Cac cong ty trén, Vietcap (D liéu tinh dén ngay 03/09/2025)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 3.578 4.866 5.793 7.385 Tién méat & tuong duong 1.017 399 1.874 2.990
Gia von hang ban -3.031 -3.987 -4.231 -5.458 Péu tungén han 69 69 69 69
Lgi nhuan gop 547 879 1.562 1.926 Céc khoan phai thu 1107 1.032 981 1.232
Chi phiban hang -2 -89 -176 -219 Hang ton kho 1.222 1.961 1.676 1.658
Chi phiquan liDN -95 -130 -130 -159 Tai sdn ngén han khac 13 13 13 113
LN tu HDKD 450 660 1.256 1.549 Téng tai san nga"m han 3.527 3.573 4.713 6.062
Doanh thu tai chinh 18 7 33 52 Tai san cé dinh, gop 3.367 3.467 3.567 6.167
Chi phi tai chinh -NM4 -164 -175 -226 - Khau hao I0y k& -1.167 -1.328 -1.489 -1.776
Trong do, chi phi l&i vay -Nn3 -164 -175 -226 Tai san cé dinh, rong 2.200 2.138 2.077 4.391
Lgi nhuén tu cong ty LDLK 0 0 0 0 Tai sén dd dang 494 1.283 2.533 345
Lgi nhuan/ (chi phi) khac -10 0 0 0 Pau tuTC daihan n 58 58 58
LNTT 344 503 1.14 1.375 TS dai han khac 187 109 109 109
Thué TNDN -40 -74 -195 -244 Téng TS dai han 2.891 3.589 4.778 4.904
LNST trudc Igi ich CBTS 304 429 919 1.131 Téng Tai san 6.419 7.163 9.491 10.967
Lai ich CP thiu s6 -80 -87 -150 -181
LNST sau lgiich CDTS, bao 224 341 770 950 Phai tra ngan han 415 242 225 280
LNST saulgiichCBTS, c6t16i @ 223 341 770 950 Ng ngén han 1.144 904 969 1.331
Ng ngén han khac 923 923 1.359 923
EBITDA 593 821 1.417 1.835 Téng ng ngén han 2.481 2.068 2.553 2.534
EPS bao cao, VND 2.221 3.386 7.634 9.428 Ng dai han 1.324 2.101 3.127 3.590
EPS c6t 16i®, VND 2.217 3.386 7.634 9.428 Ng dai han khac 1 1 1 1
DPS bao céo, VND 1.000 1.000 1.000 1.000 Téng ng 3.806 4.170 5.680 6.125
DPS/EPS bao cao (%) 45% 30% 13% 1% CG phiéu uu déi 0 0 0 0
(1) LN sau céc khodn muc bat thudng, 16 ty gia va chi phi khen thudng & phuc Igi V6n c8 phan 630 1.008 1.008 1.008
Thang duven c8 phan 18 18 18 18
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuan git lai 1.272 1134 1.803 2.652
Tang trudng V6n khac 47 47 47 47
Tang trudng doanh thu 3,7% 36,0% 19,0% 27,5% LgiichCBTS 646 786 935 1.116
Tang trudng LN tU HDKD -8,3% 46,6% 90,4% 23,3% T8ng vén chu sé hitu 2.613 2.992 3.811 4.842
Tang trudng LNTT 8,4%  46,3%  121,5%  23,4% T8ng cdng ngudn vén 6.419 7.163 9.491  10.967
Tang trudng EPS 10,3% 52,5% 125,5% 23,5%
CP luu hanh cudi nam (tr) 63 101 101 101
Kha nang sinh I6i
Bién LN gop % 15,3% 18,1% 27,0% 26,1% LCTT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN tu HBKD % 12,6% 13,6% 21,7% 21,0% Tién dau nam 1.432 1.017 399 1.874
Bién EBITDA % 16,6% 16,9% 24,5% 24,8% Loi nhuan sau thué 224 341 770 950
Bién LNST sau lgiich CDTS % 6,3% 7,0% 13,3% 12,9% Khau hao 143 161 161 286
ROE % 9,0% 12,2% 22,6% 22,0% Thay d&i vén luu dong -787 -837 755 -614
ROA % 3,4% 5,0% 9,2% 9,3% Piéu chinh khac 133 77 0 0
Tién ti hoat déng KD -287 -258 1.686 622
Chi sd hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 143 146 157 m Chi mua sdm TSCP, rong -77 -889 -1.350 -412
S6 ngay phai thu 101 80 63 55 Péutu, rong 140 -47 0 0
S6 ngay phai tra 48 30 20 17 Tién tUHD dautu 63 -936  -1.350 -412
TG luén chuyén tién 196 196 200 149
Cétucdatra -120 -101 -101 -101
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 14 17 1,8 2,4 Tang (gidm) ng ngén han 63 -240 65 362
CS thanh toan nhanh 0,9 0,8 1,2 1,7 Tang (giam) ng dai han -134 777 1.025 4LB4
CS thanh toan tién méat 0,4 0,2 0,7 1,2 Tiénticac hoat dong TC khac 0 139 150 181
No/Taisan 38,4% 42,0% 43,2% 44,9% Tién tirhoat dong TC -191 576 1.140 906
N@/Vén st dung 48,6% 50,1% 51,8% 50,4%
Ng/Vén CSH 52,9% 84,8% 56,5% 38,4% Téng luu chuyén tién té -416 -618 1.476 1.116
Kha nang thanh toan I&i vay 4,0x 4,0x 7,2x 6,9x Tién cudi nam 1.017 399 1.874 2.990

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 14: Dién bién khuyén nghi gia muc tiéu clia Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)
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Nguén: FiinPro, Vietcap

Phu luc
Co cau doanh nghiép ctia DPG va thuong vu thoai vén khéi DP1, DP2

Vao ngay 19/05/2025, DPG da cdng bé ké hoach 1an lugt thoai phan vén 756.000 ¢d phiéu—
tuong duong 21% vén diéu Ié—khdi 2 cong ty con hoat déng trong linh vuc xay dung ctia DPG
la CTCP Xay dungPat Phuong s6 1 (DP1) va CTCP Xay dungPat Phuong s6 2 (DP2). Sau khi hoan
tat thodi von, ty 1& s hitu clia DPG tai méi cong ty sé giam tl 70% xudng con 49%.

DP1 co tru sG tai Ha Noi va DP2 co tru s tai TP. H6 Chi Minh, chiu trach nhiém thi cong cac cong
trinh thay mat cong ty me. DPG dong vai tro tdng thau trong hoat dong d4u thau du an va sau dé
phan cong mét phan céng viéc xay dung cho DP1va DP2 vai vai trd nha thau phu. Theo ban 1anh
dao, viéc tach biét DP1va DP2 nh&m giup hai cong ty nay cé thé tham gia doc 1ap vao qua trinh
dau thau ma khong can théng qua céng ty me. Bong thai nay nham muc tiéu xay dung uy tin
riéng clia cac cong ty trén va ho trg cdng tac dau thau trong béi canh déau tu cong gia tang, dac
biét 1a déi vai cac du an dusng sat sap trién khai (chua dugc dua vao mé hinh du bao cua chung
t6i). Cac nhan su chui chét tr DPG sé& mua lai s6 ¢8 phan dugc thoai von.

Trong ndm 2024, DP1 ghi nhan doanh thu dat 1.047 ty dong (+29% YoY) va LNST dat 12 ty dong
(-16% YoY), trong khi DP2 dat doanh thu 1.024 ty dong (-12% YoY) va LNST dat 5 ty dong (-54%
YoY). Néu loai trirdoanh thu néi bd vai cong ty me, doanh thu usc tinh ndm 2024 ctia DP11a 47 ty
dong (+75% YoY) va cua DP2 14 34 ty dong (+5,7 1an YoY)).

Chung t6i du bao doanh thu trung binh tu hai cong ty lién két nay sé& & muc 553 ty dong/nam
trong 5 nam t&i va LNST trung binh sé roi vao khodng 23 ty dong/nam. Chung téi gia dinh rang
con s6 nay da phan anh day du rdi ro tiém &n lién quan dén viéc chuyén thém doanh thu va Igi
nhuén sang hai cdng ty con nay.
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Trong quy 2, DPG da hoan tat viéc thoai vén tai DP1 va DP2 vdéi khoan |ai thoai vén danh
nghia. DPG d& hoan thanh viéc thoai 21% c6 phan tai ca Xay dung Dat Phuong 1 (DP1) va Xay
dung Pat Phuong 2 (DP2). C3 phan dé dugc chuyén nhugng cho cac nhan su cha chét vai gia
giao dich nhin chung phu hop vai gia tri s6 sach 1a 20 ty déng, giam ty |é s& hitu cia DPG & moi
cong ty t 70% xudng 49%.

Hinh 15: Co cau doanh nghiép ctia DPG

— Xay dung & Ha tdng —[

CTCP Xay dung Dat Phuong Sé 1
(30 ty déng - 49%)

CTCP Xay dung Bat Phuong Sé 2
(30 ty dong - 49%)

CTCP Thuy dién Dat
Phuong Song Bung
(190 ty déng - 61,32%)
— Thay dién
CTCP Thuy dién Dat

Phuong Son Tra

(562ty dong - 68,3%)

DPG —

Co6ng Ty TNHH Thuong Mai
5 Bee Food
Nang lugng (25 ty déng - 100%)
[

Céng ty TNHH Fukunana
(7 ty déng - 100%)

n San xust CTCP Kinh bat Phucng
(300 ty déng - 73%)
. CTCP bat Phuang H6i An
(171ty déng - 88,9%)

Nguén: DPG, Vietcap
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Du an Khu nghi dudng phic hgp Binh Duong

Vao nam 2017, Bat Phuong da tring thau du an dau tu va xay dung céu D& Vong trén tuyén
dudng dan phia Bac ciu Cuia Dai, Hoi An theo hinh thuc Xay dung - Chuyén giao (BT). Sau do,
UBND tinh Quang Nam da déng y giao dat béi thudng cho nha dau tu, bao gém 5 du an vai téng
dién tich khoang 306 ha, trong dé co6 du an Khu nghi dudng phuc hgp Binh Dudng tai khu doé thi
ven bién xa Binh Duong, huyén Thang Binh.

Tuy nhién, vao cudi ndm 2021 - dau ndm 2022, dy an Khu nghi dudng phuc hgp Binh Duong dé bi
chinh quyén dia phuong thu héi, du 83% dién tich d& dugc gidi phdng mat bang. Tinh dén cudi
quy 1/2025, DPG d4 ghi nhan 238 ty dong chi phi giai phong mat bang cho du an nay.

Tai PHCPD thang 4/2025, T6ng Giam doc DPG cho biét du an sé& dugc giao lai cho cong ty.

Vao ngay 16/06/2025, HDQT cua DPG da cdng bd phucong an diéu chinh ch truong dau tu
du an Khu nghi dudng phic hgp Binh Duong, dua trén Thong bao sé 129/TB-UBND ngay
28/03/2025 cla UBND tinh Quang Nam. Quyét dinh nay diéu chinh chd truong dau tu ban dau
duagc phé duyét nam 2017, véi téng von dau tu giam dang ké do thay di co cdu san phdm. Téng
v6n dau tu XDCB hién dugc diéu chinh xudng con 3 nghin ty déng, giam 35% so vdi chu truong
dau tu dugc phé duyét ban dau.

Quy mé du an sau diéu chinh du kién giam tir 199 ha xudng con 178 ha, va dugc chia thanh 5
phan khu: khu san golf (86,3 ha), khu nghi dudng san golf (24,5 ha), khu dich vu thuong mai va
du lich (24,4 ha), khu nghi dudng ven bién (16,3 ha), va khu vuc dugc quy hoach cai tao.

Trong du phéng clia chuing ti, du &an du kién sé hoan tat cac tha tuc phap ly va thanh toan
tién st dung dat vao nam 2026, sau dé sé bat dau thi cong tir ndm 2027.

Giai doan 1 (2028-2030): DPG du ki€n sé& phat trién va ban cac biét thu san golf (8,3 ha) va dat
nén cho cac nha dau tu thu cép (17,9 ha). Khu nghi dudng phuic hop Binh Duong nam lién ké
Vinpearl Nam Héi An (khu phuc hop réng khoang 200 ha co ¢o ciu san pham tuong duong, bao
gbm san golf, cébng vién giai tri, khach san va biét thu nghi dudng). Vinpearl Nam Hoi An do
Vingroup phat trién va di vao van hanh tu nam 2018, hién c6 132 biét thu nghi dudng va dugc
hudng Igi tu do nhan dién thuong hiéu manh. Gid ban biét thy trung binh hién tai tai Vinpearl Nam
Hoi An la khoang 27 triéu dong/m2. Chung téi s dung muc gia nay lam gia tham chiéu va ap dung
muc chiét khdu 40% dé phan anh muc do nhan dién thuong hiéu yéu hon clia DPG trong Iinh vuc
van hanh du lich nghi dudng. Theo dé, chung t6i udc tinh gia ban biét thy nghi dudng trung binh
cla DPG sé& 6 muc 16 triéu dong/m2 va gia ban dat nén trung binh s& ¢ muc 4 triéu déng/m2. Cac
muc gia tuong doi thap nay phan anh chi phi st dung déat khiém tén trong khu vuc, chi rai vao
khoang 1triéu dong/m2. Chung toi hién udc tinh IRR sé& & muc 24%.

Giai doan 2 (2031-2033): DPG sé& phat trién va ban cac can biét thu ven bién (3,9 ha), déng thai
dua vao van hanh mot khach san 5 sao. Do thiéu théng tin va muc do khéng chéc chan cao doi
vGi phan khuc san golf va khach san, nén chung téi sé dua ra quan diém than trong va udc tinh
IRR tU hoat dong kinh doanh tu van hanh sé chi & muc 11,7%.

Viéc phat trién Khu thuong mai ty do Da Nang (FTZ, dugc phé duyét theo Quyét dinh 1187
clia Chinh phl ngay 13/06) va Trung tam Tai chinh Quéc té (IFC, dugc Qudc hdi théng qua
ngay 27/06) dugc ky vong sé thuc déy lugng khach du lich quéc té va nhu cau luu tru cao
cap trong dai han. Cac uu dai nay nham muc tiéu thu hit cac chuyén gia, khach kinh doanh va
nguodn dau tu nudc ngoai, qua dé gop phan clng cé tién trinh phat trién kinh t& va hoi nhap quéc
té clia ba Nang. Diéu nay sé& ho trg manh mé cho nganh du lich, cing nhu nhu ciu BBS va dich
vu luu trd cao c8p ciaba Nang.
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Hinh 16: Gia dinh Igi nhuén cda du an Khu nghi duéng phuc hgp Binh Duong

Ty déng 2026F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F A 0oan  Ciaidoan

2028-29  2028-34
Doanh thu 0 218 441 888 1182 628 651 218 4.008
Gia v3n hang ban 7 134 262 527 -696  -340  -320 141 -2.285
Chi phi SG&A o 22 -4 -89 -8 63  -65 22 401
Chi phi i vay 32 3% 28 20 12 -4 0 68 132
LNTT -39 27 107 252 356 221 266 12 1190
Thué 8 -5 -21 -50 -7 -44 -53 2 -238
LNST 31 22 85 202 285 177 212 "9 952
Bién LN gop 39% 41% 41% 41%  46% 51% 36% 43%
Bién LN rong 0%  19%  23%  24% = 28%  33% 4% 24%

Ngubn: Dy béo cuia Vietcap

Hinh 17: Du an Khu nghi dudng phic hgp Binh Duong (178 ha)

San Golf Hoiana
Shores Golf

Vinpearl Nam
HG6i An

i e
o g
Khu nghi dudng phtc
hdp Binh Ducng

Nguén: Vietcap

Dy an Casamia Quang Binh

Khu dd thi phia Nam phuéng Phi Hai (29,7 ha), toa lac tai Pong Hai, Quang Binh, 1a mot du an
nha & ven s6ng ma Dat Phuong tham gia théng qua hinh thic dau thau cong khai.

Vao ngay 07/07/2023, UBND tinh Quang Binh da phé duyét chu truong dau tu cho du an, vdi
t8ng dién tich dat la 29,7 ha, trong dé cé 7,1 ha dugc quy hoach cho muc dich dat & (khéng bao
gom phéan dat xay dung nha & x& hoi).

Vao ngay 22/10/2024, DPG dugc Iya chon 1a nha dau tu thuc hién du an véi tu cach la nha thau
duy nhat tham gia dau thau.

Gan day, vao ngay 08/05/2025, UBND tinh Quang Binh d& phé duyét nhiém vu quy hoach
chi tiét 1/500 cho du an. DPG cho biét hién céng ty dang trién khai cong tac giai phong mat
bang va xin phé duyét quy hoach.

Chi phi dau tu: Theo DPG, t6ng vén déu tu cho du an ban dau dudc xac dinh 14 1,9 nghin ty déng

vao nam 2024. Tuy nhién, trong budi hop gap g& nha déu tu vao thang 6/2025, cong ty da duara
dinh hudng méi véi tng von dau tu la 2,4 nghin ty dong. Chung téi usc tinh chi phi dau tu sé &
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muc 2 nghin ty ddng (chua bao gom khach san). Du an sé& phat trién 364 can ho thap tang, tiép
ndi chudi san phdm Casamia da dat dugc thanh céng tai Héi An. Theo 16 trinh ban dau cua chu
truong dau tu, du an du kién sé& dugc hoan thanh va dua vao van hanh vao ndm 2029. Chung toi
du bao cac tha tuc phap ly va nghia vu thanh toan tién st dung dat sé dugc hoan tat vao nam
2026; sau do du an sé& dugc bat dau thi cong tl nam 2027 va ghi nhan Igi nhuan trong giai doan
2029-2030.

Chung téi udc tinh t&ng doanh thu va LNST tur du &n sé 1an lugt dat 3,4 nghin ty dong va 1,1
nghin ty déng. Chuing téi du bao gia ban trung binh cho dot md ban nam 2028 sé & muc 56 triéu
dong/mz2, cao hon 8% so vdi muc gia ban nam 2025 clia Casamia Balanca. Nguyén nhan mot
phan la do mat dé xay dung thap hon, 8 muic 21% so véi 27% tai Casamia Balanca. Ngoai ra, ching
t6i ghi nhan gia ban trung binh cia mét dy an 1an can — La Celia — la khoang 62 triéu déng/mz2.
Dy an La Celia do Mekong Group phat trién, cé tdng dién tich 14 18,2 ha (61% dién tich Casamia
Quang Binh) va toa lac tai ban dao Bao Ninh (cach Casamia Quang Binh 3 km). Md ban vao nam
2022, du an bao gdbm cac san pham biét thy, shophouse, nha lién ké va khach san boutique. Dua
trén muc gia ban trung binh cla La Celia, chung tbi udc tinh gia ban trung binh cla Casamia
Quang Binh s& & muc 56 triéu déng/m?2 — thap hon 10% — d& phan anh vi tri déc dia hon cla La
Celia, nhung dugc bu dép mét phan bdi mat dé xay dung thap hon clia Casamia Quang Binh.
Chung toi udc tinh IRR sé& 6 muc 23%, so véi IRR cua Casamia Balanca Hoi An 1a 55%.

Chung téi udc tinh chi phi sirdung dat sé & muc 12 triéu déng/m2, tuong duong 95% chi phi dat
cla du &n Casamia Balanca, dua trén muc chi phi dat (tai vitri 1va 2 & phia bong séng L& Ky) cla
du an lan can la Sunora Quang Binh.

Quang Binh 14 mét diém thu hit du lich ndi bat cla Viét Nam, ndi tiéng véi canh quan thién
nhién hung vi, va ngay cang thu hat khach du lich trong nudc va quéc té. Sé Du lich tinh Quang
Binh cho biét trong nam 2024, tinh dén khoang 5,2 triéu lugt khach du lich (+15,6% YoY, bao gom ca
khach quéc té va trong nudc), cao han muc tang trudng khach du lich toan quéc clia Viét Nam trong
nam 2024 la 6%. Con s6 nay tuong ducng khoang 4,1% téng lugng khach du lich clia ca nudc va
bang khodng mét nuia lugng khach dén Ba Nang. Tinh Ia nai toa lac clia Vusn quéc gia Phong Nha -
K& Bang, Di san thién nhién thé gidi dugc UNESCO cdng nhén, sd hiiu hé théng hang dong ky vi bac
nhé&t thé gidi, trong do cé hang Son Poong - hang déng I6n nhat hanh tinh. Ngoai ra, véi han 116 km
dudng ba bién, Quang Binh con sd hiiu nhiéu bai bién hoang so phu hop dé phat trién du lich sinh
thai va nghi dudng cao cép. Chinh phu hién dang uu tién dau tu phat trién ha tang tai day, bao gém
nang cap san bay va cai thién két ndi giao thong dudng bé, gitp khu vuc tré nén dé tiép can hon.
Trong b&i canh xu husng du lich knam pha va du lich thién nhién ngay cang phat trién, Quang Binh
dang n&i 1én nhu mét diém dén tiém nang cho du lich bén viing va gia tri cao tai Viét Nam.

Hinh 18: S8 lugng khach du lich dén Quang Binh trong 10 ndm qua (triéu lugt khach)
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Nguon: Truyén théng trong nudc, Vietcap
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Hinh 19: Gia dinh Igi nhuén cla du 4an Casamia Quang Binh

Ty déng 2029F 2030F 2031F 2032F Téngcdng
Doanh thu 171 343 685 2.227 3.426
Gid von hang ban -85 -169 -339 -1.101 -1.693
Chi phi SG&A -17 -34 -69 -223 -343
Chi phi 13i vay -34 -11 0 0 -137
LNTT 35 128 278 904 1.253
Thué -7 -26 -56 -181 -251
LNST 28 102 222 723 1.003
Bién LN gp 51% 51% 51% 51% 51%
Bién LN rong 16% 30% 32% 32% 29%

Ngubn: Dy béo cuia Vietcap

Hinh 20: Du an Casamia Quang Binh (29,7 ha), gan sdng Lé Ky

LaCelia

Nguon: Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Pham Phu Loc, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao co nay phan anh dung quan
diém c4 nhan clia chung ti vé cong ty nay. Chung téi cing xac nhan réng khéng cé phan thu lao ndo cla
chung téi d, dang, hoac sé truc ti€p hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé& hién
trong b&o cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach céc bao cao nay nhan dugc thu lao dua
trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia céng ty,
trong do bao gébm doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t8 chuc, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi
cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khéng lién quan dén hoat dong thi trusng. Cong thic nay dugc ap dung tungay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trur khi ¢ khuyén cao khac, nhiing khuyén nghj dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién déng
gia trong tuong lai cé thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khong khop vsi mic chénh 1éch giia gia thi
trudng clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét
cach linh hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khong nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bat Igi dén gia tri, gia hodc Igi nhuén cua bat ky chiing khoan hay cong
cu tai chinh ndo co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chung khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP.HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phudng Cla Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Pinh

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)
Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 11L& Quang Pao)

+84 28 88826868

Phong Nghién clu va Phan tich

Research Team: +84 28 3914 3588 Hoang Nam

research@vietcap.com.vn Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan va Bao hiém

Huynh Thi Héng Ngoc,
Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quéan, Phé Trudng phong, ext 364

- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cép, ext 584
- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san
Luu Bich Héng
Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

Vimé

Hoang Thuy Luang

Trudng phong cao cap, ext 368

-bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

Dau khi, Pién va Nudc

Dinh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- b6 Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co sé hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174 - Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526
Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam d8c, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- L& Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Phéng Tu Van Dau Tu, Giao dich Chuing khoén - Khach hang t& chirc va Trai phiéu
Tuan Nhan Chau Thién Tric Quynh
Giam déc diéu hanh Giam déc diéu hanh
Phéng Tu Van Dau Tu, Giao dich Ching khoan - Khach ~ Phéng TuVan D4u Tu
hang t8 chuc va Trai phiéu
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Khuyén céo

Bao céo nay dugc viét va phat hanh bdi Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thai diém céng b, Céng ty C8 phan Chiing khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi thé hién y kién cuia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay ddi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céac t8 chiic déu tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla
Cong ty c8 phan chung khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan
nao dugc thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing su tu van déc lap va
thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao chep,
tai tao, phat hanh va phan phéi vdi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban cla
Coéng ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong
bao cao nay.
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