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Bao cao lan dau

~ Y °
CTCP Tap doan Dat Phuong (DPG) MUA +30,8%
Nganh bién  Tydong 2024 2025F 2026F 2027F
Ngay bao cao 09/05/2025  Doanh thu 3.578 4.583 5.731 6.443
Gia hién tai 51.300 VND % YoY 4% 28% 25% 12%
Giamuc tiéu 66.100 VND LNST sau lgiich CDTS 224 279 555 74
TLtang 28,8% % YoY 10% 25% 99% 29%
Loi suat c8 tuc 1,9% EPS % YoY 10,3% 24,8% 98,7% 28,6%
Téng muc sinh I6i 30,8%  BiénLNgdp 15,3% 16,4% 21,3% 23,7%
Bién LN rong 6,3% 6,1% 9,7% 11,1%
GT vén hoa USD124mn ROE 9,0% 10,0% 16,8% 17,8%
Room KN USD50,8mn NG vay rong/VCSH 70.3% 80,4% 63,9% 20.2%
GTGD/ngay (30n) USD1.6mn  Loisudtcstuc 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%
C8 phan Nha nube 0%  DPS(ddng) 1.000 1.000 1.000 1.000
SLc6 phiéu luu hanh 63tr "/ 14, bx 1.6x 5.8x 4.5x
Phaloang 63 tr P/B 1,6% 1,5x 1,2x 1,0x
EV/EBITDA 8,9x 8,0x 5,2x 3,5x
~n \ 7 n ~ Y N k] kd !
DPG vni - Tan dung lan song dau tu cong va su phuc hoi cua mang bat
P/E (truct) 13,7x 13,7x A 2
PB(enta)  1ex  1ex 9ongsan
ROE 2 2 , JUIR A, . A A . o s
ROA i;;’ 12’2;’ e Chung t6i hién dua ra khuyén nghj MUA déi v&i CTCP Tap doan bat Phuong (DPG), véi gia muc
o e tiéu la 66.100 déng/cd phiéu (tuong duong muc t8ng muc sinh 1&i 1a 30,8%). DPG la mot nha
thau cau dusng mai nGi, nhd tan dung tét su gia tang cua chi tiéu cho ha tang tai Viét Nam.
Téng quan Céng ty Ngoai ra, DPG con ghi nhan dong Igi nhuén &n dinh tU danh muc thly dién 100MW cla cong ty.

DPG la mét céng ty tu nhan hoat
dong chd yéu trong 3 linh vuc: (1)
xdy dung céau duong, (2) nganh
nang lugng vai danh muc thuy dién
co téng céng suat 100 MW, va (3)
bat dong san voi quy dat knoang
210 ha tai khu vuc mién Trung Viét
Nam.

Dién bién gia c& phiéu
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Pinh Thi Thuy Duong
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Bén canh cac nguén thu nhap nay, Igi nhuan ctia DPG du kién con dugc thuc ddy boi mang bat
dong san (BBS) véi quy dat rdng xap xi 210 ha. Chung téi cling danh gia cao déi ngd ban 1anh
dao day dan kinh nghiém ctia DPG va chién lugc ma rong doc dao clia cong ty déi vai mang kinh
doanh lién quan dén nang lugng thdng qua du an san xuat tam kinh PV cho pin nang lugng mat
troi (t6ng von dau tula 2,5 nghin ty dong).

¢ Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2025 cuia céng ty sé tang 25%, chu yéu nha: (1)
su phuc hoi cliamang BDS vai viéc ghi nhan khoan doanh thu dau tién tir du an Casamia Balanca
la 366 ty déng, va (2) ghi nhan doanh thu ti cac hop déng xay dung co gia tri cao ky luc, dugc
ky vao nam 2023 (5,8 nghin ty dong).

¢ Chung t6i du bao DPG sé& ghi nhan téc do tang trudng kep (CAGR) LNST sau Igi ich CDTS giai
doan 2025-2027 & muc 47%, chu yéu dugc thuc déy bai viéc doanh thu mang xay dung ti€p tuc
ghi nhan da tang trudng vai mic CAGR 7% tu muc cd s& cao trong nam 2024, két hop vai dong
gop toan phan ti dy an Casamia Balanca (31ha) vé&i tdng LNST udc tinh rai vao knoang 1 nghin
ty déng trong giai doan 2025-2027, cung vai muc déng gép 6n dinh vao Igi nhuén ti danh muc
thay dién clia cong ty.

 Chung téi cho rang dinh gia ctia DPG la kha h&p dan véi P/E du phong cac ndm 2025/2026 1an
lugt 1a 11,6 1an va 5,8 1an, tuong Ung vai hé sé PEG la 0,2. Ngoai ra, chung toi du bao DPG sé duy
tri 8n dinh muc 8 tuc tién mat 1.000 déng/cS phiéu cho mbi nam.

e Y&utd hé trg: Cac van dé phap ly clia quy dat 180 ha tai Binh Duong dugc gidi quyét (trang 16).

e RuUi ro: Viéc ma ban BBS bj hoan, San lugng/gia ban trung binh ctia san phdm kinh mat trai PV
thé&p hon du kién.

Mang xay dung du kién sé& ghi nhan miic CAGR LNST sau Igi ich CDTS 14 7% trong 3 nam téi tu
mUic ¢6 sG cao cla nadm 2024. MUc tang trudng nay dugc hé trg bdi lugng backlog I6n tri gia 4,4
nghinty dong tinh dén cudi quy 1/2025, cung vai nang luc trién khai du an manh mé ctia DPG, cling
nhu xu hudng gia tang chi tiéu cho cac dy an ha tang cong clia Chinh phu. Trong qua khii, doanh
thu mang xay dung ctia DPG thé& hién mdi tuong quan cao vai muc chi tiéu clia BO Giao thong Van
tai (BGTVT). BGTVT hién dat muc tiéu sé giai ngan 510 nghin ty déng trong 5 nadm tdi (tang 60%
SO Vdi giai doan 5 nadm trudc), dong thai, Chinh pha cling dat muc tiéu sé tang chi dau tu cong 1én
thém khoang 40% YoY trong ném 2025.
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Danh muc thay dién véi Igi nhuén cao du kién sé tiép tuc déng gép &n dinh vao Igi nhuan,
trong khi san pham kinh méat troi PV sé 1a dong luc tang trudng dai han. Chung toi udc tinh cac
nha may thuy dién Séng Bung 6 va Son Tra sé& ghi nhan muc ty suat hoan vén (IRR) chua bao gém
don bay 1an luct 14 19,4% va 14,6%. Biéu nay chu yéu dugc thuc ddy béi muc chi phi dau tu thép,
i suat vay thép, cung véi muc san lugng cao nha vao vi tri thuén Igi cla cac nha may thay dién
nay. Chung téi hién du bao du an kinh mat trai PV sé& cé thai gian hoan von 1a 9 nam, nhg dugc hé
trg bsi nguén nguyén liéu silica chat lugng cao cuia DPG, va du kién sé& dong gop 37% vao LNST
sau lgiich CDTS cuia DPG vao nam 2029.

Chung tdi cho rang nhiing dién bién phap ly gan day sé gilp cho dy an Casamia Balanca cé
th& bat dau trién khai mé ban vao giai doan nifa cudi ndm 2025. Vao ngay 20/03/2025, UBND
tinh Quang Nam d4 ban hanh muc gia dat 9,4 triéu déng/m2 cho 5ha dat dau tién trong tdng s6
31ha clia dy an Casamia. Cét m&c¢ nay giup giam dang ké rdi ro phap ly cla du an, va ban 1anh dao
cling ky vong cac thu tuc con lai s& hoan tat viéc xac dinh muc chi phi dat 1a khoang 1,1 nghin ty
doéng trong quy 2. Sau do, du an sé budc vao giai doan ma ban va thi céng trong ndia cudi nam
2025, qua do mang lai cho cong ty khoan Igi nhuan 1,0 nghin ty dong trong giai doan 2025-2027.
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Tong quan doanh nghiép

Lich st hinh thanh va hoat ddong kinh doanh

DPG dugc thanh 13p vao ngay 12/03/2002 vdi tén goi ban dau la Cong ty CE phan Xay dung va
Van tai Pat Phuong, von diéu 1& khai diém 14 2,2 ty dong. BEn nam 2005, céng ty da dgi tén thanh
Coéng ty C8 phan Pat Phuong, va dén thang 12/2021 chinh thic d&i tén thanh Cong ty C8 phan
Tap doan Pat Phuong nham phan anh mé hinh kinh doanh da nganh clia céng ty. Qua cac nam,
DPG da lién tuc ma réng quy mo kinh doanh va tang vén diéu 1&, dat mic 630 ty dong vao thang
12/2021.

DPG ban déau xay dung uy tin trong linh vuc xay dung ha tang, thi céng nhiéu dy an quéc gia trong
diém trén khap Viét Nam, dic biét la cac cong trinh cau, dudng va hé théng thay Igi. DEn nam
2008, cong ty d&d md rong sang linh vuc ndng lugng, trong do tap trung vao cac nha may thuy dién
cd nho. Mét s6 cot mac nGi bat bao gém: van hanh thay dién Séng Bung 6 (29MW) vao nam 2012;
Son Tra 1A va 1B nam 2018; va Son Tra 1C, ndng t8ng cong suéat [én 69MW vao nam 2021. DEn nam
2017, DPG md rong sang linh vuc BBS vdi viec maé ban du an khu db thi Casamia tai H6i An, sau do
|a Casamia Calm vao nam 2021.

C8 phiéu ctia DPG dugc niém yét trén san UpCOM vao thang 01/2017 va chuyén [én san HOSE vao
ngay 22/05/2018. D&n nam 2025, cdng ty bat dau phat trién san pham kinh siéu tréng Dat Phuong
vGi CTCP kinh Pat Phuong - médt nha may chuyén san xuat san pham kinh siéu tréng - qua do
danh dau su gia nhap vao Iinh vuc san xuét céng nghé cao clia céng ty.

Hoat déng kinh doanh chinh cuia céng ty bao gém xay dung, nang lugng va BDS. Trung binh,
m&i mang dong gop khoang 30% vao LNST clia DPG trong 10 ndm qua. Riéng nam 2024, mang xay
dung dong gop 86% doanh thu va 27% LNTT. Dang chu y, mac du mang nang lugng chi chiém 14%
doanh thu, nhung mang nay lai mang vé dén 69% LNTT trong n&m 2024.

Hinh 1: Doanh thu theo mang clia DPG trong nam 2024 Hinh 2: LNTT theo mang cta DPG trong nam 2024

0% 0%
4%

= Construction
= Construction

= Energy
= Energy
= Real Estate
Others
Others
Nguén: DPG, Vietcap Nguén: DPG, Vietcap udc tinh (khéng bao gém khoan 16 t& mang BDS,

tuong duong 15% tGng LNTT)

Tang von diéu Ié

DPG d4 va dang lién tuc tang vén diéu 1& nhdm hd trg hoat déng kinh doanh cutia céng ty, dc biét
la dp Ung yéu cau tai chinh dé tham gia cac goi thau xay dung vai quy mé 16n hon:

e Trong ndm 2017, ngay sau khi niém yét trén san UpCOM vao thang 1, DPG da phat
hanh thém ¢& phiéu théng qua hinh thic chao ban cho ¢8 dong hién hitu (ty & 2:1 voi
gia 25.000 déng/cd phiéu) va chia ¢ tuc cd phiéu vai ty 1€ 10:3. S6 tién huy dong chu
yéu sé duoc dung dé xay dung cau Dé Vdng va tang vén dau tu vao Cong ty 30-4 Quang
Ngai - sau nay d&i tén thanh Bat Phuong Son Tra.

See important disclosure at the end of this document www.Vietcap.com.vn 09/05/20251 4



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

Vietcap

e DAaunam2018, céngtytiép tuc méréng vén thdng qua viéc phat hanh cé phiéu thudng
Vi ty 16 153%, sau do 1a chia c8 tuc tién mat va cb tuc c8 phiéu vdi ty 1& 10:5 vao thang 5

- hé trg qua trinh chuyén san sang HOSE cuia DPG vao thang 5/2018.

e Trong ndm 2019 va 2021, dugc thuc ddy chu yéu béi da tang trudng Igi nhuadn manh
mé ciia mang BPS, DPG d& thudng cho cac ¢ ddng muc ¢ tuc c8 phiéu dang ké —50%
vao nam 2019 va 40% vao nam 2021 — cling véi c8 tuc tién mat. Cac dgt phat hanh nay
da nang vén diéu lé clia cong ty [én muc 630 ty dong.

Hinh 3: V6n diéu 1é cua DPG (ty déng)
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Nguén: DPG, Vietcap

Pdi ngii 1anh dao va co cau c¢6 dong

Dboi ngii lanh dao

Déi ngii I&nh dao clia DPG c6 nhiéu kinh nghiém trong linh vyc xdy dung. Coéng ty Xay dung
Giao thdng 134 - Ha NGi, mot nha thau co 45% von Nha nudc tinh dén nam 2006 va la don vi chd
chét trong linh vuc ha tang giao thdng, ting la nai xay dung nén tang chuyén mén ban déu cia
ca Chu tich HDQT va Téng Giam déc hién tai. Ong Luong Minh Tuén - Chu tich HDQT - tiing cong
tac tai Cong ty 134 trudc khi gia nhap DPG vai vai trd Pné Téng Giam déc vao nam 2004, va dugc
b& nhiém lam Chu tich HDQT ngay trong nam do. Tuong tu, 6ng Tran Anh Tudn - Thanh vién HDQT
kiém T&ng Giam déc - da gianh 11 n&m lam viéc tai Céng ty 134 dé tich 10y kinh nghiém chuyén sau
trong mang phat trién ha tang quy mé 16n.

Hinh 4: Hoi déng quan tri (HDQT) & Ban Ianh dao clia DPG

Tén Vi tri Céphan Nhiémky  Hoc van/Kinh nghiém

1 LuongMinh Tuén Chu tich HBQT 15,94% KEtu2004 - Ky suXay dung Cau vaHam.
2 | TrAn AnhTuan T8ng Giam déc 5,78% KEtu2004 - Ky suXaydung Cau vaHam.
3 Hoang Gia Chiéu Pho Téng Giamdéc  0,34% KEtu2019  -KYsuXay dung Cau vaHam.
4 | Pham Quang Binh Pho T8ng Giamdéc | 0,34% KEtu2010 - Ky suXay dung Cau vaHam.
5  DinhGia Noi Pho Téng Giamdéc  0.01% KEtw2022 - CunhanKinhté.

6 Ngdébuc Tinh Pho Téng Giamddéc 0% KEtu2015 - K¥ suXay dung Cau va Ham.
7 | DB6XuanDién béc lap 0% KEtu2021 | - CUnhan Quan triKinh doanh.
8  LéThiThuTrang boéc lap 0% KEtl2021 - CUnhan Quan triKinh doanh.
9  DbangHoang Huy boéc lap 0% KEtlU2021  -KysuCaodién tu.

Nguon: DPG, Vietcap
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Ca cau c6 dong

DPG la cdng ty c8 phan vai t8ng sé lugng c6 phiéu dang Iuu hanh 14 62.999.554. Co cau s6 hiiu
t&p trung chu yéu vao nhém c6 déng nhd |& (khoang 63%), trong khi cac c¢8 dong ldn (=5%, chu
yéu la ban 1anh dao va cac bén lién quan) ndm gitr khoang 37% c6 phan clia cong ty. DPG hién c6
ca cau sdhiu ndi dia chi€ém uu thé, vai 93,02% c8 phan thudc vé cac nha dau tu trong nuac, trong
khi cac nha dau tu nudc ngoai chi ndm gilr 6,98%. Céng ty co gidi han sd hilu nusc ngoai 1a 49%,
tao du dia cho dong von quéc té dang gia tang. Dang chu y, DPG 1a doanh nghiép hoan toan thudc
sG h{iu cua tu nhan, vai ty 1& s& htu cdia Nha nudc 1a 0%.

Hinh 5: Ca cau sé hitu cia DPG cudi nam 2024 (%)

= Luong Minh Tuan

= Pham Kim Chau
(former Deputy CEO)

= Tran Anh Tuan

6% = Luong Thi Thanh

59% (Chairman'’s sister)

5%

Tran Thi Thuy Hang
(Chairman's wife)

Others

4

X

Ngudn: DPG, Vietcap
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— Xay dung & Ha tang —[

Ca cau doanh nghiép
Hinh 6: Co cdu doanh nghiép ciia DPG

CTCP Xay dung bat Phuong
(30ty dong - 70%)

CTCP Xay dung bat Phucng
(30ty déng - 70%)

— Thay dién ~|:

— Nang luong =
— DPién mat troi

— CELPUEL: —_—

S61

S62

CTCP Thuy dién Dat
Phuong S6ng Bung
(190 ty dong - 61,32%)

CTCP Thuy dién Dat
Phuong Son Tra
(562 ty dong - 68,3%)

Coéng Ty TNHH Thuong Mai
Bee Food
(25 ty dong - 100%)

Cong ty TNHH Fukunana

(7 ty déng - 100%)

CTCP Kinh bat Phuong
(300 ty dong - 73%)

|| CTCP bat Phuong H6i An
(171ty déng - 88,9%)

Nguén: DPG, Vietcap

KQKD trong qua khu

Doanh thu ting trudng véi tdc dé tang trudng kép (CAGR) 7% trong 10 nam

qua

Doanh thu cia DPG chui yéu dén tir mang xay dung, tuy nhién cong ty d& chu déng thuc hién

chién lugc da dang hoa sang linh vuc nang lugng va BDS.

TU nam 2015 dén 2018, doanh thu trung binh hang ndm cua DPG dat khoang 1,6 nghin ty
ddéng, dugc thuc déy bai lan song dau tu manh mé vao ha tang cong. Trong giai doan nay, mang
x&y dung chiém uu thé I&n, vai mic dong gop 92% vao téng doanh thu, phan con lai chd yéu dén

tU nha may thuay dién Séng Bung 6 thudc mang nang lugng.

Giai doan thur hai (2019-2022) danh dau budc dich chuyén manh mé sang chién lugc da
nganh. Viéc van hanh cac nha may thuy dién Son Tra 1A va 1B da gidp cdng sudt mang nang luong
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t&ng gap 3 lan, qua dod nang cao ty trong dong gop clia mang nay. Béng thai, cac du an BPS nhu
Casamia Calm va Casamia Hoi An cling bat dau ghi nhan két qua tich cuc. Két qua 1a, ty trong
doanh thu tir mang xay dung dé giam xuéng muc trung binh 49%, trong khi mang nang lugng va
BDS chiém phan con lai, tir dé cho thdy mét mé hinh kinh doanh can bang hon.

Trong giai doan gan day nhat (2023-2024), co cu doanh thu clia DPG tap trung vao hai mang
chinh: xay dung va nang lugng, sau khi cac dy an BDS cuia cdng ty hoan thanh. Hién tai, doanh thu
chi yéu dén ti mang xay dung (84%) va nang lugng (16%).

Lgi nhuan gép cua DPG ghi nhan tang truéng véi CAGR 6 muc 26% trong
giai doan 2016-2022, nhung da giam tu muc dinh trong 2 ndm qua

Lgi nhuén gdép cua DPG ghi nhan tang trudng véi CAGR & muc 26% trong giai doan 2016-2022,
nh& dugc hé trg bdi ca ba mang kinh doanh. Giai doan 2016-2018, tang trudng chu yéu dén tmang
x&y dung. Tuy nhién, tU nam 2019 dén 2022, Igi nhuan gdp clia mang xay dung suy gidm dang ké
do DPG chuyé&n trong tam sang trién khai cac du an BBS noi bd, von khéng dugc ghinhan trong bao
céo tai chinh hop nhéat. Do do, gia tri cac hgp dong xay dung vai cac doi tac bén ngoai giam manh.
Trong giai doan nay, mang nang lugng ngay cang tré nén quan trong déi véi lgi nhuén gop mac du
ty trong dong gop vao doanh thu la tuong déi nhd hon, nhd duge hudng lgi timue tang déi vai bién
Igi nhuén gop va su md rong dang k& clia cong suét — tang gap 3 1an vao cudi ndm 2018 va tang
thém 10% vao cudi ndm 2021. Nam 2022 danh ddu mét ndm déc biét do diéu kién thai tiét thuan Igi
bat thudng. Hon nlia, mang BPS cling cé déng gop dang k& vao doanh thu clia céng ty.

Hinh 7: Doanh thu ctia DPG (ty déng) Hinh 8: Lgi nhuan gdp cua DPG (ty déng)
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Trong ndm 2023 va 2024, DPG ghi nhan sy sut giam déi véi Igi nhuan gdp t&ng thé do cac duan
BDS I6n d& dugc hoan tat, mac du Igi nhuén t mang xay dung van dang trén da phuc hoi manh mé.

LNST saulgiich CDTS bao cao ghinhan tang truéng véi CAGR 5% trong giai
doan 2015-2024

TUnadm 2015 dén 2018, LNST saulgiich CDTS clia DPG da dao déng trong khoang tur 122-158 ty déng
mdi nam. Mang xay dung lién tuc 1a nguén dong gop chinh vao Igi nhuén, nhiéu thai diém chiém hon
80% t6Nng LNST sau Igiich CBTS, trong khi mang nang lugng - chd yéu dén tinha may thiy dién Séng
Bung 6 - dong gdp ty trong nho hon nhung dang cd xu hudng tang dan. Bén nam 2017, diéu kién thai
tiét dac biét thuan Igi da giup ty trong dong gdp clia mang nang lugng tang vot Ién muc 47% téng
LNST sau Igi ich CBTS. M&c du cac nha may Son Tra 1A va 1B d& dugc dua vao van hanh vao cudinam
2018, nhung su gia tang cua chi phi I5i vay lién quan dén viéc tai trg cho cac du an thly dién nay da
phan nao triét tiéu muc tang cla doanh thu, va khién cho téc do tang trudng loi nhuén bi kim ham.

Trong giai doan 2019-2022, mac du, ban dau, hoat ddng clia mang nang lugng phai chiu anh
hudng tiéu cuc tU dgt han han nghiém trong keo dai t ndm 2019 dén thang 10/2020 (dan dén
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viéc san lugng thay dién sut gidam manh va mang nang luong ghi nhan 16 rong trong ndm 2019),
nhung dong gdp clia mang nay vao LNST sau Igiich CDTS da phuc hdi manh nhd cac cot mée quan
trong sau: (1) tinh trang qua tai dién dugc gidi quyét sau khi céng suét tram bién ap dugc nang tu
muc 250MW [&én 375MW vao nam 2021, va (2) nha may Son Tra 1C b3 sung thém 10% cong suét
khi dugc dua vao hoat déng vao thang 11/2021, cung vdi (3) ghi nhan sy dong gop tU cac du an
BDS thanh cong nhu Casamia Calm va Casamia HOi An.

Trong giai doan gan day (2023-2024), sau khi d& hoan tét cac dy an bds I6n, co c&u LNST sau
Igi ich CDTS cuia DPG da quay trd lai tap trung vao hai mang kinh doanh nén tang la xay dung va
nang lugng. P&n nadm 2023, ty trong dong gop clia mang nang lugng da tang manh |&n muc 69%
t8ng LNST sau Igi ich CDTS, qua dé phan anh hiéu suat van hanh manh mé clia mang thuy dién,
trong khi mang xay dung van duy tri muc Igi nhuan via phai. Nguac lai, Igi nhuan clia mang BPS da
gidm xuéng muc dm trong nam 2023 va tiép tuc ghi nhan dong gdp han ché trong nam 2024. Nhin
chung, co cau LNST sau Igi ich CDTS hién tai clia DPG da cho thdy mang nang luang la mét yéu té
dong gop dang ké, trong khi mang xay dung ti€p tuc la mét yéu té déng gop Igi nhuén quan trong
trong 2 ndm qua, du ty trong da giam.

Hinh 9: LNST sau Igi ich CDTS ctia DPG (ty déng)
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Nguon: DPG, Vietcap udc tinh

Trién vong
Xay dung: Tan dung lan séng dau tu ha tang céng tai Viét Nam

DPG d3 xay dung dugc uy tin viing chac trong nganh xay dung tai Viét Nam, véi chuyén mén
trong nhiéu loai hinh du an, bao gdém nha &, thly Igi va ha tang giao théng. Mac du cong ty da tham
gia vao nhiéu dy an xay dung knac nhau, nhung trong tam chién lugc dai han ctia DPG van la cac
cdng trinh thay Igi va cau dudng.

Vi myc tiéu ndng cao nang Iuc dé gianh dudc cac hgp déng Ion han, Tap doan Dat Phuong da tich cuc
md rong nang Iuc clia cong ty thdng qua viéc lién doanh véi cac doanh nghiép khac dé thuc hién cac goi
thau xay dung. Chién lugc hgp tac nay kndng chi gitip DPG md réng danh muc duan vanang cao chuyén
mon k§ thuat ma con tang cudng uy tin clia cong ty, qua do giup cdng ty dat dudc nang Iuc canh tranh
hiéu qua hon trong qua trinh dau thau. Bén canh do, DPG cling da gia tang vn diéu & nhdm dép Ung cac
y&u cau tai chinh can thiét cho viéc thuc hién cac duan quy mé Ion. Nhiing né Iuc nay da gitip cong ty cd
dugc vi thé t6t dé dam nhiém cac du an phuc tap, va co gia tri cao hon - dac biét a trong finh vuc thiy 1o
va ha tang giao théng - qua do ciing c6 thém vi thé dan dau clia DPG trong nganh xay dung tai Viét Nam.

Sau giai doan thi cdng ha tang cho cac du an BPS ndi bo, DPG da ghi nhan su sut giam manh déi vdi
hoat dong ky k&t hgp déng xay dung mdi trong giai doan 2019-2021, vai s6 lugng hap déng ducc ky
mai rat han ché trong cac ndm nay. Tuy nhién, k& tirndm 2022, cong ty d& ghi nhan su phuc héi manh
mé clia cac hop déng xay dung. Gia tri hgp déng ky mai tang manh, vai gia tri dat khoang 1,6 nghin ty
déng trong ndm 2021, 3,5 nghin ty déng ndm 2022 va dat muc dinh 5,8 nghin ty dong trong nam 2023.
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Hinh 10: Gia tri hgp dong da ky theo linh vyc clia DPG trong  Hinh 11: Gia tri hgp déng da ky theo loai hinh clia DPG trong
nam 2024

nam 2024
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= Road

= Individual
= [rrigation

Nguén: DPG, MP|, Vietcap (géi thau xay dung dusng va cau vuct tai nut - Nguén: DPG, MPI, dauthau.info, Vietcap (géi thau s6 16, gia dinh DPG sé&
giao DT994 (gia tri hop déng 539 ty dong) dugc gia dinh sé phanb3ddéu,  dam nhan 75% gdi thau, tuong Ung vai gia tri khoang 353 ty dong.)

v&i 50% cho hang muc cau va 50% cho hang muc dusng. DGi véi goi thau

s0 16, gia dinh DPG s& dam nhan 75% goi thau, tuong Ung vdi gia tri

khoang 353 ty déng.)

Hinh 12: Gia tri hgp déng ky méi va backlog cudindm ciaDPG  Hinh 13: Két qua cac goi thau cua DPG
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Nguén: DPG, MPI, dauthau.info, Vietcap udc tinh (gia tri backlog uéc tinh - Nguén: DPG, MPI, dauthau.info, Vietcap
tUrndm 2022 tra di)

Hudng Igi tir lan séng dau tu ha tang céng va su phuc hdi manh mé cua gid tri hgp déng ky
mdi, Ién muc 1,5 nghin ty déng trong quy 1/2025 (xap xi 70% t8ng gia tri hgp déng ky mdi
trong ndm 2024), trai véi viéc khéng c6 hgp déng ky méi trong quy 1/2024

Giai doan 2012-2015, giai ngan dau tu céng clia B6 Giao théng Van tai (BGTVT) tang manh, va dat
dinh 6 muc khoang 121 nghin ty déng vao nam 2015, qua doé khién cho doanh thu xay dung cla
DPG ciing tang tuong Ung t& muc xap xi 800 ty dong 1én gan 2 nghin ty dong. Khi mdc giai ngan
cua BGTVT suy gidm manh sau ndm 2015, doanh thu tU mang xay dung cua DPG cling sut giam
xudng muc dudi 1 nghin ty dong vao giai doan 2018-2019 do tang trudng ngudn von dy an cham
lai. TU nam 2022 trd di, da phuc héi clia hoat ddng giai ngan da mét 1an nla tré thanh dong luc
thuc dy tang trudng déi vai mang xay dung clia DPG, tU dé déy doanh thu 1én muc dinh 3.073 ty
dong vao nam 2024.
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K& hoach dau tu khoang 84 nghin ty déng clia BGTVT trong nam 2025 - phuc héi 19% so véi muc
giai ngan thuc té€ nam 2024 - d3 md ra ca hdi dang k& déi vai viec md réng hoat ddng xay dung clia
DPG. Ngoaira, BGTVT cling dat muc tiéu sé giai ngan téng cong 510 nghin ty déng trong 5 nam tai
(cao hon 60% so vdi giai doan 5 nam trudc do).

Vi kinh nghiém trién khai thanh cdng nhiéu du an ha tang trong diém, DPG hién co vi thé tot dé tiép
tuc théng thau cac du an mai vdi gia tri hop déng cao hon trong béi canh Chinh phl ddy manh dau tu
vao ha tang dusng bd, cau va thly lgi. Trong tuong lai, chung téi du bao doanh thu mang xay dung
clia DPG sé& dat 3,7 nghin ty déng trong nam 2025 (+21% YoY), kéo theo LNST sau lgi ich CBTS dat 107
ty dong (+9% YoY). Phan I6n muc tang trudng nay dén tu viéc ghi nhan doanh thu ti cac hgp dong
dé ky trongndm 2023, cung vsi mot s6 hop déng ngén han dudc ky trong giai doan nlia dau nam 2024

PG véi giai doan 2026-2029, chung téi du bao doanh thu trung binh sé& dat muc 3,7 nghin ty dong,
nh& dugc hé tro bai chu ky dau tu cong mdi va su phuc héi manh mé cua gia tri hogp dong ky mai
trong quy 1/2025 (dat 1,5 nghin ty déng, so vai viéc khéng cé hap dong ky mai trong quy 1/2024).

Hinh 14: Doanh thu mang xay dung cta DPG va gia trj giai ngan cta BGTVT
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Nguon: DPG, BGTVT, Vietcap

Chung téi than trong du bao réng bién Igi nhuan gép clia mang xay dung sé d muc 7,0% trong nam
2025 (giam tU muc 7,2% trong nam 2024), qua dé phan anh ké hoach cla ban lanh dao vé muc
gidm nhe clia bién Igi nhuan rong trong ndm 2025. Sau nam 2025, chung téi ky vong bién Igi nhuan
goOp s& dan binh thudng hoa trd lai & mic 7,2% khi viéc trién khai du an tré nén 6n dinh hon va co
céu chi phi trd vé muc tiém can xu hudng lich st (9%), du van thap hon muc trung binh trong qué
khu (do canh tranh gay gét - theo chia sé tU ban 1&nh dao).

Hinh 15: Doanh thu mang xay dung cua DPG (ty déng) va bién Igi nhuan gép
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Nguon: DPG, Vietcap
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Nang lugng: Lgi nhuan tir mang thay dién du kién sé mang lai nguén Igi
nhuén va déng tién &n dinh

Téng quan: DPG chinh thuc gia nhap linh vyc nang lugng tU nam 2008 véi muc tiéu dong gop vao
ti€n trinh phat trién kinh t&€ - x& hoéi trén toan qudc. Céng ty tap trung chd yéu vao mang thay
dién, tan dung chuyén mon trong mang phat trién ha tang cua cong ty dé md rong sang mang
nang lugng tai tao.

Md réng cdng suat véi cac du an co kha nang sinh I8i cao: Dy an thuy dién dau tién clia DPG -
Nha may thuy dién S6ng Bung 6 (29 MW) tai Quang Nam - da thanh cong két néi vao Iusi dién
quéc gia vao nam 2012, qua dé danh dau cét moc quan trong trong hanh trinh phat trién mang
n&ng lugng cla céng ty. DEn nam 2015, DPG da mdé rong danh muc du an véi hai nha may thuy dién
Son Tra 1A (30 MW) va Son Tra 1B (30 MW) tai Quang Ngéi, qua do thé hién nang luc thi céng ham
véa dan dong cla cdng ty. Hai nha méay nay dé chinh thic di vao van hanh trong ndm 2018. Sau dé,
DPG ti€p tuc hoat ddng ma rong va dua nha may thiy dién Son Tra 1C (9 MW) vao van hanh trong
quy 4/2021.

T6ng cong, DPG hién dang van hanh 4 nha may thay dién c& nhd vai téng cong suat lap dat 1a 98
MW. Theo Théng tu 07/2024/TT-BCT quy dinh vé co ché gia dién trong cac hop déng mua ban
dién, cac nha may thay dién cé céng suét nho khéng vuat qua 30 MW sé ap dung ca ché gia chi
phi tranh dugc theo Théng tu 10/2025/TT-BTC va khéng tham gia vao thj trudng phat dién canh
tranh. K&t hop véi muc chi phi dau tu thap (khoang 25 ty dong/MW), |ai sudt vay uu dai (7-8%) va
hiéu suét hoat dong cao (41-49%), cac nha may thuy dién Séng Bung 6 va Son Tra sé& ghi nhan ty
suét IRR chua bao gom don bay & muc hap dan |a 14-19%.

Hinh 16: Céng suat nha may thay dién ctia DPG (MW) Hinh 17: Thdng tin vé cac nha may thuy dién cia DPG
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Nguén: DPG, Vietcap

Nguén: DPG, Vietcap, (*) dugc tinh chung cho nha may Son Tra 1

Tri€n vong: Nhin chung, cac chuyén gia trong nganh ky vong diéu kién thoi tiét sé thuan Igi hon
trong ndm 2025, qua dé thuc ddy da tang trudng cla mang thly dién. Tuy nhién, ching t6i than
trong du bao rang hiéu suat hoat déng sé ti€p tuc dugc gilrnguyén trong ndm 2025, qua do thuc
d&y doanh thu dat muc 489 ty dong (di ngang so vai cing ky nam trudc). Do do, LNST sau Igi ich
CPTS n&m 2025 duy kién s& giam xudng muc 201ty déng (-13% YoY) do chi phi l4i vay gia tang sau
khi thai han Gu dai clia cac knoan vay tai cap von vao cudi nam 2023 hét hiéu lyc. B&t chap muc
tang nhe cula chi phi tai chinh, mang thay dién van la nguon thuc déy Igi nhuan va dong tién chd
luc, mang lai thu nhap 8n dinh, tU dé giup céng ty bu d&p cho nhiing bién déng I6n & cac mang
kinh doanh khac.
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Hinh 18: Hiéu suat hoat ddng mang thuy dién cua DPG Hinh 19: Doanh thuvaLNST tirmang nang lugng ctia DPG (ty dong)
80% 800
O,
60% /\49% 600
N —_ - ==x
40% -_——— Sz = 400
41%
20% 200
0% 0
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
e S0Ng BUNG 6 e====SonTral W Revenue mNPAT

Nguon: DPG, Vietcap

Nguén: DPG, Vietcap udc tinh

Trong dai han (2025-2030), chung tdi du bao mang nang lugng clia DPG s& mang lai muc LNST
trung binh 1a khoang 206 ty déng mdi ndm, dong gop khoang 49% vao téng LNST sau loiich CDTS
cla céng ty. Su 6n dinh nay chd yéu dén tur dac tinh bén viing va co ché gia dién c6 tinh du bao
cao dya trén bi€u gia chi phi tranh dugc clia nha may thuy dién nhd. Nhg do, mang kinh doanh
thay dién clia DPG ddng vai trd 1a nén tang viing chac cho da tang trudng bén viing, va tiép tuc 1a
tru c6t chinh trong danh muc déau tu da dang clia céng ty.

Nang lugng: San xuat kinh nang lugng mat tréi PV
Téng quan & Igi thé canh tranh

DPG hién dang phat trién nha may san xuét kinh nang lugng mat trai tai tinh Thua Thién Hué. Du
an co quy mé 12,18 ha vai tng gia tri dau tu udc tinh khoang 2,5 nghin ty déng. Nna may du kién
s& san xuat kinh siéu trang can hoa van véi cong suét 400 tan/ngay (~19,2 triéu m2/nam) trong
giai doan 1. Cong ty clng ky vong sé trién khai giai doan 2 vai céng suét [én dén 1.200 tan/ngay.
Loai kinh nay dugc thiét k& chuyén biét cho tdm pin nang lugng mat trai va cac Ung dung noi that
cao cép, cung cap do trong sudt va bé mat pnu hgp cho cong nghé quang dién mat trai. Kinh can
hoa van - cd hoa van, ham luong sét thap, chéng phan xa sau khi dugc phu - mang lai kha nang
truyén sang vugt tréi so vai loai kinh ndi théng thusng cé ham luong sét cao hon.

Hinh 20: Co cau thanh phan vat liéu kinh ndng lugng mat trgi  Hinh 21: Co cau chi phi san xuat kinh nang lugng mat tréi PV

PV theo trong lugng
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Ngudn: DPG, Vietcap

Nguén: DPG, Vietcap

DPG dang tan dung nhiéu Igi thé chién lugc d€ thadm nhap vao nganh san xuat kinh nang
lugng mat trdi PV. Thu nhat, viéc trién khai dién mat trgi dang bung né ca trén toan céu va tai
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Viét Nam, kéo theo nhu cdu manh mé déi véi cac vat liéu quang dién. Thu hai; DPG s& hitu Igi thé
canh tranh dua trén tai nguyén - tic kha nang ti€p can nguén cat silica (cat thach anh) doéi dao
véi do tinh khiét cao. Trong san xuét kinh, cat silica la nguyén liéu dau vao chinh; du an ctia DPG
du kién sé tiéu thu khoang 89 tan cat silica moi ngay, tuong duong gén 60% t8ng nguyén liéu dau
vao. Loai cat nay phai co ham lugng sat cuc thap dé cé thé san xuét kinh “siéu trang”. Thuan Igi
thay, khu vuc duyén hai mién Trung Viét Nam |a nai s6 hiiu trir lugng cat thach anh quy gia - riéng
khu vuc Phong Dién hién dang dugc ghi nhan la mét ngudn cung cat silica chat lugng cao, hiém
co. Theo ban 1anh dao, céng ty da dugc cdp phép khai thac mét mo cat thach anh réng 3 ha tai
Phong Pién va dang ti€n hanh xin cap phép dé khai thac thém mot moé khac, nham dam bao kha
nang tu cung cap nguyén liéu silica co dé tinh khiét cao, véi ham luong sat thap trong dai han.

DPG dang hgp tac véi China Triumph International Engineering Co. (CTIEC) - mét cong ty
con ciia CNBM - nha san xuat vat liéu xay dung I6n nhat thé gidi, dong thai cling 1a nha thau
EPC hang dau toan cau trong linh vuc xay dung nha may san xuét kinh. Ban I&nh dao cho biét
CTIEC sé& cung cép cho DPG day chuyén san xuét hién dai nhat hién nay trén thé gisi. Tai Viét
Nam, CTIEC dudc biét dén vai vai trd déng dau tu va xay dung nha may kinh n&i siéu trang Phi My
(600 tan/ngay) trong giai doan 2018-2020 cung vdi Viglacera (VGC) va IDICO. Su hgp tac nay
dugc ky vong sé giup DPG ddy nhanh hoat déng nang cao nang luc san xuét clia cong ty dé dap
Ung cac tiéu chudn chat lugng nghiém ngat.

Du bao Igi nhuan

DPG dé&t ké hoach sé& dua du an nay vao van hanh thuong mai vao gidia nam 2027. Do do, chung toi
du bao du an sé tao ra khoang 406 ty dong doanh thu vai hiéu suét hoat dong 1a 25% trong nam
2027. Sau dé, hiéu suat hoat ddng du kién sé& tang dan qua cac nam, va dat muc cong suét téi da
vao nam 2031. Khi do, doanh thu sé tang 1én muc 1.624 ty déng va LNST sé dat 350 ty déng, tuong
duong vai muc CAGR doanh thu la 419% va CAGR LNST [& 110% trong giai doan 2027-2031. Khi san
lugng tang, bién Igi nhuan cling sé dudc cai thién rd rét: theo do, bién Igi nhuan gop sé tang tu
muc 18% 1én 37%, con bién Igi nhudn rong sé tang tu 4% 1én 22% trong giai doan 2027-2031.

Ap dung ty 1& chiét khau 11,6% cho vong dsi hoat déng 20 ndm (2027-2047), s& cho ra muc gia tri
hién tai rong la 465 ty dong, va thdi gian hoan von khoang 9 nam, dai hon so vdi muc tiéu 6-7 nadm
ma ban lI&nh dao dat ra.

Hinh 22: Hiéu suat du kién cua DPG trong mang kinh nang Hinh 23: Bién Igi nhuan gép va bién Igi nhuan rong cua DPG
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Nguén: DPG, Vietcap

Nguén: DPG, Vietcap
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Nhu cau toan cdu manh mé & tiém nang xuat khau sang EU

Theo Business Research Insights, thi trudng kinh quang dién toan cau dugc dinh gia khoang 6,5 ty
USD vao ndm 2024 va du kién sé& dat 26,4 ty USD vao nam 2033, tang trudng vai tée dd CAGR khoang
16,8%. Céc khu vuc nhu chau Au dang thuc d&y phan 16n muc tang trudng nay, vdi ké hoach ctia EU
nham tang cong sudt dién mat tréi PV tirkhoang 263 GW hién tai lén géan 600 GW vao nam 2030.

DPG cho biét cac san phdm kinh nang lugng mat trdi clia cong ty sé dap ung tot cac tiéu chuan
nghiém ngé&t clia My va EU. DPG d4 xac dinh chau Au sé Ia thj trudng muc tiéu chinh, do nhu c&u
nang luong sach & khu vuc nay dac biét cao va muc thué nhap knau doi véi kinh Viét Nam thap hon
nhiéu so vai cac san pham tu Trung Quéc. Thuc té, EU dang ap dung thué chéng ban pha gia tu
17,5-75,4% va thué chéng tro cap tU 3,2-17,1% déi vai kinh nang lugng mét trai cda Trung Quéc.
Theo ban I&nh dao, hang nhap kh&u tu Trung Quéc phai chiu téng muc thué khoang 94%, trong
khi kinh Viét Nam chi chju thué knoang 3%.

Nguac lai, My hién khéng phai la thi trusng cét 16i trong giai doan nay, do san lugng clia nha may
con khiém tén so véi quy md nhu cau cla chau Au. B&c biét, vao thang 4/2025, My da chinh thuc
ap thué cao déi vai cac mé-dun nang luong méat trai nhap khau ti Viet Nam, Thai Lan, Malaysia va
Campuchia nhu mét bién phap chéng I8n tranh thué. B6i voi tam pin mat trai san xuét tai Viét
Nam, t8ng thué chéng ban pha gia va chong trg cdp co thé 1én tsi hon 813% (271% thué chong
ban pha gia + 542% thué chéng tro cap) déi vai mot s6 nha san xuat. Cac muc thué cuc cao nay
(cé hiéu luc sau khi chinh sach mién thué 2 nam két thuc vao thang 6/2024) sé& lam giam nhu céu
nhap kh&u tam pin san xuét tai Viét Nam vao thi trusng My.

Nhu cdu trong nuéc manh mé véi cdng suat dién mat trdi ting gap 3 1an trong Quy hoach
dién VIl stra doi

Quy hoach dién VIl (QHP8), vira dudc phé duyét, thé hién cam k&t md réng mang nang lugng tai
tao. QHP8 d&t ra tam nhin day tham vong khi ngudn n&ng lugng tai tao (dién mat troi va dién gio)
$& chiém hon 47% t6ng cong suat dién cla Viét Nam vao nam 2030, riéng dién mat trgi sé dat gan
60 GW, chiém 29% t8ng céng suat. Céng suat dién mat trai vao nam 2030 sé tang gép 3 1an so
vGi QHPS trudc do, vai viec ghi nhan thém 1an luct 50%/50% cong suat b6 sung tu ca cac trang
trai dién mat troi/dién mat troi ap mai trong giai doan 2025-2030. Diéu nay cho thdy nhu cau
manh mé déi v&i tam pin va kinh nang luong mét trai. Hién tai, Viét Nam van phai nhap khau 100%
t€ bao quang dién va tdm pin nang lugng mat trai.

Cho dén nay, Viét Nam vé co ban chi cé mét nha cung cép kinh PV chinh - Céng ty TNHH Flat (Viét
Nam) tai Hai Phong, véi san lugng chi dap Ung dugc mét phan nhd nhu cau trong nudéc, theo DPG.
Flat Viét Nam la cong ty con clia Tap doan Flat Glass Trung Quéc va dang van hanh mét co sd san
xuét quy md I6n chuy@n san xuét kinh nang lugng mét trdi can cho mo-dun PV. Nna méay cla Flat
tai Viét Nam (van hanh vao trong giai doan 2019-2020) c6 vn dau tu 6,7 nghin ty dong vai cong
suét 1.589 tan/ngay (gan gép 4 1an so voi nha may cua DPG).

Gia ban

Gia kinh nang lugng mét trai PV dé ghi nhan su bién déng manh trong giai doan 2020-2021 — dat
dinh & mic hon 4,5 USD/kg — cha yéu do gian doan chudi cung Uing toan ciu va sy tdng manh cla
nhu céu dién mat trai. K& tlr do, gia ban da giam dan va dén dau ndm 2025 dé xudng muc thap nhat
trong 8 nam, dao déng quanh muic hon 1,5 USD/kg. Chung téi luu y r&ng muc trén chi thé hién gia
ban cho san pham kinh nang lugng mat trai PV san xuét tai Trung Quéc/Déng Béc A va chi dugc
sUdung hoan toan nhu mot muc gia tham chiéu dé ching téi dua ra gia dinh vé gia ban trung binh
cho san pham kinh ndng lugng mét trai PV cuia DPG.

Trién vong cho thay gia ban sé& di ngang trong thai gian tai, va du ki€n sé duy tri n dinh quanh
muc hién tai trong ngan han. Diéu nay phan anh su can bang gilia cac yéu té gay ap luc giam gia
nhu: (1) chudi cung Uing déan 8n dinh, (2) san lugng toan cau gia tang, (3) cai tién cong nghé theo
thai gian, va (4) xu husng phat trién bén viing clia nganh dién mat trai trén toan cau nha chi phi
san xuat ngay cang canh tranh.
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Hinh 24: Gia kinh nang lugng mat tréi PV cua Trung Quéc (USD/kg)
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Nguon: DPG, Business Analyt IQ, Vietcap

Bat dong san: Viéc mé ban Casamia Balanca sé thuc day Igi nhuan

Tap doan Dat Phuong da trién khai mét s dy an BDS tai tinh Quang Nam theo hinh thiic hgp
doéng xay dung - chuyén giao (BT). Dang chuy, vao ndm 2016, tap doan d& dau tu xay dung cau
Km0+317 (con goi la cau D& Véng) trén tuyén dudng dan phia Bac cau Cuia Dai tai Hoi An. Déi lai,
UBND tinh Quang Nam d& cap dat dé trién khai 4 du an dé thi (knéng bao gébm du an Binh Duong)
vGi t6ng dién tich khoang 72,5 ha.

Hinh 25: Du an ciu Cua Dai

Nguén: DPG, Vietcap

Ban dau, 5 khu dat da dugc giao dé thuc hién cac du an phat trién dé thi nhumot hinh thuc déi
ung cho céng trinh ma DPG xay dung.

Casamia Hoi An, toa lac tai xa C&m Thanh, Hoi An, cé quy md 15,6 ha, bao gém 217 can thép tang
va mot 16 khach san; toan bd cac can hd da dudc ban hét.

Tuong ty, Casamia Calm Hdi An, toa lac tai khu Bong Na, x4 C8m Ha, Hoi An, cé dién tich 6,4 ha
v4i 112 can thap tang va mot 16 khach san, cling da hoan tat viéc ban hét cac can ho.

Casamia Balanca, 1a du an I6n nhat trong 3 du an mang thuong hiéu Casamia, co quy mé 31,1 ha,
bao gébm 363 can thap tang va mot khu tai dinh cu, hién dang trong qua trinh hoan thién cac thu
tuc phap ly lién quan dén viéc phé duyét phi st dung dét.

Ngugc lai, T8 hgp nghi dudng Binh Duang, mét du an quy mo 16n tai Thang Binh vai dién tich 180
ha, d4 bi chinh quyén dia phuong thu héi du 83% dién tich mat bang da dugc giai phong; nhung
Pat Phuong van co k& hoach tham gia déu thau lai trong tuong lai.

See important disclosure at the end of this document www.Vietcap.com.vn 09/05/2025116



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

Vietcap‘

Pang luu y, tai DPHCD thudng nién ndm 2025 clia cong ty, ban 1&nh dao da théng bao rang UBND
tinh Quang Nam d& dong y cho phép cong ty tai khdi dong du an Binh Duong ma khéng can thuc
hién dau thau canh tranh. Hién céng ty dang phéi hop véi cac s, ban, nganh dé hoan tat thd tuc
phap ly, du kién sé tai khai ddng du an trong giai doan nlra cudi nam 2025.

Cu6i cung, du an Khu dd thj N&i Rang tai Duy Duyén, vdi 420 can thap tang va 7 16 can ho trén
dién tich 19,3 ha, da dugc chuyén nhugng cho Chu Lai H6i An vao nam 2020 va sau do sang
FVGLAND vao nam 2022.

Hinh 26: Casamia Hoi An (15,6 ha) Hinh 27: Casamia Calm Hoi An (6,4 ha)
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Nguon: DPG, Thanhnien.vn, Vietcap Ngubén: DPG, Dantri.vn, Vietcap

Dy &n Casamia Balanca da vap phai nhiéu su cham tré dang ké tur khi dugc khéi dong. Ban du, toan bd
viéc ban giao dit cho duan dukién sé duge hoantatvao quy 1/2017. Tuy nhién, quatrinh xac dinh tiénstrdung
dat gap nhiéu vusng méc do: (1) thay déi trong quy hoach va co cau st dung dét, (2) bién déng chi phi xay
dung theo thdi gian, va (3) thay ddi trong chinh sach va tiéu chuin xay dung. Ngoai ra, dén cudi nam 2021,
van con khoang 0,6 ha chua dugc gidi phong mat bang do vudng méc trong cong tac boi thusng va giai
phdng mat b&ng véi ngudi dan dia phuong. Diéunay dé can trétién dd chung cliaduén, trongkhimét séhang
muc ha tang thiét yéu va 64 can nha & da dudc xay dung, va k& hoach thi cdng toan dién clia DPG bi tri hoan.

Hinh 28: Cac du an BDS clia DPG Hinh 29: Tinh trang hién tai cia Casamia Balanca
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Nguén: DPG, Vietcap Nguon: DPG, Vietnammoi.vn, Vietcap (uploaded on March 16, 2025)

Vo ngay 24/12/2024, UBND tinh Quang Nam da phé duyét diéu chinh chu truong du tu 1an thi 5
cho dy &n Casamia Balanca, theo dé xuat clia Cong ty C8 phan Bat Phuong Hoi An. Trong Ian diéu chinh
nay, phan dat con lai s& dugc ban giao cho nha dau tutrude ngay 31/12/2024. Lan diéu chinh thir5 nay bao
g6m mot s thay ddi nhd trong phan loai dién tich dét va diéu chinh tién dé thuc hién duan. Theo ké hoach
Mai, cac thu tuc phap ly s& dugc hoan tat va trién khai thi cong trén toan bé khu vuc du an trudc thang
6/2025, dong nghla vdi viéc thdi han phé duyét tién sirdung dat sé phai hoan tat trudc thai diém nay.
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Vao ngay 31/12/2024, UBND tinh Quang Nam cing d& chinh thuic ban giao phan dién tich dat con
lai cho DPG sau gan hai nam chd di.

Hinh 30: Tién dd phap ly du &n Casamia Balanca

Th03/25 ThO04/25

Phé duyét Phé duyét
phi dét - 1 phi dat - 2
Th 07/18 Th 05/19 Th12/21 Th05/24 Th10/24 Th12/24
Phé duyét Chinh Diéu chinh Diéu chinh Biéu chinh Piéu chinh Piéu chinh
sach bau tu (IPA) IPA (1) IPA (2) IPA (3) IPA (&) IPA (5)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
I } } } } >
Th10/17 Th03/19 Th11/20
Phé duyét Quy Piéu chinh Quy Piéu chinh Quy
hoach 1/500 hoach 1/500 hoach 1/500
Th06/19 Th12/19 Th03/22] ThO02/23 Th12/24
Giao dat (LA) (1) LA (2) LA (3) LA (&) LA (5)

Nguén: DPG, Vietcap

Vao ngay 20/03/2025, UBND tinh Quang Nam da ban hanh quyét dinh phé duyét gia dat cu
thé&la 9,4 triéu ddong/m?2 cho 5 ha dat thudc giai doan 1 cua du &n Casamia Balanca. Dién tich
nay - bao gém khu nha & chinh (biét thy va nha lién k&) - chiém khoang 53% trén tdng s6 9,5 ha
dat duoc giao co thu tién sir dung déat, va sé lam can cu dé DPG thuc hién nghia vu tai chinh véi
chinh quyén dia phuong. Viéc hoan tat cac théng s6 quan trong nay cla tinh da gidp thao gé mot
nut that Idn trong quy trinh phap ly cda du an.

Vao ngay 10/04/2025, UBND tinh Quang Nam da ti€p tuc ban hanh quyét dinh phé duyét gia dat
cuthé&la 9,4 triéu dong/m2 cho thém 1,7 ha dat.

Ban 1&nh dao DPG cho biét cac budc thu tuc con lai d& hoan tat toan bé nghia vu tai chinh vé dat,
v&i t8ng chi phi du kién khoang 1,1 nghin ty dong, sé dugc hoan tat trong quy 2. Trén co sé do,
chung t6i udc tinh gia dat binh quan sé& & muc 11 triéu dong/mz2, va du bao DPG sé hoan tat toan
bd nghia vy tai chinh vé tién st dung dat trong nadm 2025.

Hinh 31: Doanh thu va LNST sau Igi ich CDTS tu mang BDS cua DPG
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Ngudn: DPG, Vietcap udc tinh
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Trong qua khu, cac du an BBS clia DPG dé dat muc bién Igi nhudn gdp trung binh 48% va bién
LNST sau Igi ich CDTS trung binh udc tinh khoang 22%. Chung t6i du béo dy 4n Casamia Balanca
$& duoc tai khoi déng trong nlia cudi nam 2025, tU do budc vao giai doan mé ban trusc ngay sau
khi hoan tat cac thu tuc phap ly. Theo thong tin ti du an, dién tich san kinh doanh (NSA) 14 7,8 ha.
Phu hop voi muc gia trung binh cua thj trusng doi véi du an Casamia Hoi An - nam lién ké vai
Casamia Balanca - chung t6i du bao gia ban sé rai vao khoang 45 triéu dong/m2. Ngoai ra, chung
t6i ky vong 10% s6 lugng san pham sé& dugc ban giao trong nam 2025, 40% trong nam 2026, va
50% con lai trong nam 2027. Chung tbi ky vong du an Casamia Balanca s& mang lai cho DPG dong
tién rong khoang 1,5 nghin ty dong va LNST khoang 1 nghin ty dong trong giai doan 2025-2028.

Trién vong tai chinh dai han

Chung téi du bao LNST cua DPG sé tang trudng vSi CAGR la 47% trong ba nadm tdéi. Diéu nay
chu yéu dugc thuc déy bdi viéc doanh thu mang xay dung tiép tuc tang trudng véi muc CAGR 7%
tU muic co sd cao trong nam 2024; su dong gop toan phéan clia dy an Casamia Balanca (31ha) véi
téng LNST udc tinh khoang 1 nghin ty déng trong giai doan 2025-2027; va nguén Igi nhuan én
dinh ti danh muc thay dién cia cong ty.

Trong 5 ndm tdi, doanh thu thuan clia DPG du kién s& tang trudng véi mic CAGR 9,5% trong
giai doan 2024-2029, v&i muc tang trudng tam thdi trong ném 2026-2027 nhd hoat dong ban
giao du &n Casamia Balanca. Dy an nay du kién sé& dong gop khoang 26% doanh thu trong cac
nam 2026 va 2027, dua téng doanh thu lan lugt 1én muc 5,7 nghin ty dong (+25% YoY) va 6,4 nghin
ty dong (+12% YoY) tuong Uing cho 2 nam trén.

Khi Casamia Balanca budc vao giai doan giam téc ti nam 2028, téng doanh thu sé diéu chinh vé
muc binh thudng 1a 4,8 nghin ty dong (-26% YoY) vao nam 2028 va 5,6 nghin ty dong (+18% YoY)
vao ndm 2029F. Bong thai, mang kinh nang lugng mat trgi PV sé& trd thanh mot tru cot tang trudng
ma&i — dong gop 17% doanh thu vao ndm 2028 va 22% vao nadm 2029 — trong khi cac mang xay
dung va nang lugng van tiép tuc la nén tang 6n dinh cla céng ty.

Vé& Igi nhuan, LNST sau Igi ich CDTS du kién sé tang trudng véi CAGR 14 10,8% trong giai doan
2024-2029, tang tu muc 224 ty déng trong nam 2024 |én 555 ty déng trong nadm 2026, va dat
dinh & muc 714 ty dong vao nam 2027 trong giai doan ban giao clia du an Casamia Balanca. Sau
do, LNST sé 8n dinh trong khoang tur 254-373 ty dong dén nam 2029, nha dugc thuc ddy bdi hai
mang c6t 16i la xay dung va nang lugng, cling véi da tang trudng Igi nhuan timang kinh nang lugng
mat trGi PV.

Hinh 32: Doanh thu thuan ctia DPG (ty déng) Hinh 33: LNST sau Igi ich CDTS cua DPG (ty déng)
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Nguon: DPG, Vietcap

Nguon: DPG, Vietcap udc tinh
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Hinh 34: ROE cua DPG

ROE du kién sé& cai thién tu muc 9% trong giai doan 2024-2025 |én 17% vao nam 2026 va 18% vao
nam 2027, nhG dugc thuc ddy bai muc Igi nhuén dat dinh. Tuy nhién, ROE dugc du bao sé gidm
xudng con 6% vao nam 2028 (thap hon ca muc trudc Casamia) do gia dinh than trong clia chung
t6i rang cong ty sé gir c8 tuc tién mat 8n dinh & muc 1.000 dong/cd phiéu, phu hgp vai xu hudng

chi tra c& tuc trong qua khu.

Ty 1& no vay rong/VCSH du kién sé tang tirmuc 70% trong nam 2024 1én 80% trong nam 2025, do
cong ty phat hanh thém ng dé tai trg thanh toan tién st dung dat va chi phi xay dung. Tuy nhién,
diéu nay sé ducc bu dép bdi dong tién manh mé tu viéc md ban trudc du an Casamia Balanca, du
kién dat 10% téng gia tri ban hang, tuong duong khoang 350 ty dong. Bén nam 2026, khi dong tién
tU du an dugc thu vé, DPG sé& chuyén sang trang thai ndm gil tién mat rong, véi ty 1é ng vay
rong/VCSH dat muc -11% vao ndm 2029.

Hinh 35: Ng vay rong/VCSH ctia DPG
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Nguén: DPG, Vietcap
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Tém lugc quy 1/2025: Lgi nhuén tang trudng 2 chir sé, nhé dugce
thuc day béi mang nang lugng

Hinh 36: KQKD quy 1/2025

Ty dén Quy Quy Nhan dinh cla Vietcap vé ting truéng YoY
y g y y P g g

12024 12025 07
Doanh thu 426 528 24% Do doanh thu tu mang néng lugng va xay dung tdng manh
Nang lugng 139 167 20% Sanlugng tang nho diéu kién thoi tiét thuan I
Xay dung 274 351 28%  Ghinhan doanh thu tl cac hgp dong I6n da ky trong nam 2023
BDS & khéac 13 10 -25%
Gia vén hang ban -302 -375 24%
Lgi nhuan gép 124 153 23%
N&ng luong 99 126 27%
Xay dung 23 23 -1% Chung t6i cho rang nguyén nhan bién Igi nhuan gop tam thai

giam tumuc 8,3% trong quy 1/2024 xuéng muc 6,4 % la do cach
ghi nhan chi phi than trong.

BDS & khac 2 4 96%
Chi phi SG&A -21 -22 8%
LN tu HPKD 103 130 27%
Thu nhép tai chinh 7 3 -54%
Chi phi tai chinh -29 -28 -5%

Trong do: Chi phi @i vay -28 -28 -1%
LN turcéng ty lién két 0 0 N.M.
LNTT 82 105 28%
Chi phi thué thu nhap -5 -5 9%
LNST trudc Igi ich CDTS 78 100 29%
LgiichCBTS -25 -35 38%
LNST sau lgi ich CDTS 52 65 25% Nhg sy tang trudng ca vé doanh thu va bién Igi nhuan gop

cua mang nang lugng

Ngudn: DPG, Vietcap
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Tri€n vong ndm 2025: Da tadng truéng manh mé cua mang BDS
va xay dung sé thuc day Igi nhuén tang truéng

Hinh 37: Tri€n vong ndm 2025

Ty déng 2024 Dubao YoY Nhan dinh cua Vietcap vé ting truéng YoY
2025

Doanh thu 3.578 4.583 28%

Nang lugng 488 489 0% Chu yéu do chung téi ky vong rang diéu kién thai tiét sé thuan
Igi cho hoat dong thuy dién.

Xay dung 3.073 3.728 21% Chuyéunha viéc ghi nhan doanh thu tl cac hgp déng cé gia tri
caoky luc dugc ky vao nam 2023 (5,8 nghin ty dong) va cac hop
déng ngan han ky trong ntia cudi nam 2024.

Gia tri hgp déng ky mai trong quy 1/2025 14 715 ty dong, trai voi
viéc khong cé hap déng ky mdi trong quy 1/2024.

BDS & khac 16 366 2161% Chung t6i co quan diém than trong hon so vai ké hoach cua
DPG 14 619 ty dong

Gia vén hang ban -3.031 -3.829 26%

Lgi nhuén gép 547 753 38%

Nang luong 317 316 0%

Xay dung 223 262 18%

BDS & khac 8 175 2177%

Chi phi SG&A -97 -194 100% Chu yéu dugc thuc ddy bdi da tang trudng tu du an Casamia
Balanca khi dugc tai khdi déng va ma ban vao nam 2025.

LN tu HPKD 450 560 24%

Thu nhép tai chinh 18 22 25%

Chi phi tai chinh -114 -157 38% Chuyéu do (1) chi philai vay tang sau khi thai gian uu déi vay
hét han, lién quan dén cac khoan vay tai cap von 1,0 nghin ty
dong (tuong duong 77% t8ng du ng dai han) cho du an thay
dién Son Tra vao cubi nam 2023 va (2) du ng vay du kién sé
tang 21% dé& tai trg cho viéc thanh toan tién st dung dat va chi
phi xay dung tai du an Casamia Balanca.

Trong do: Chi phi @i vay -Nn3 -157 39%

LN turcong ty lién két 0 0 N.M.

LNTT 344 425 24%

Chi phi thué thu nhap -40 -63 57%

LNST trudc Igiich CDTS 304 362 19%

LgiichCBTS -80 -83 3%

LNST sau Igiich CDTS 224 279 25%

Nang lugng 150 128 -15% Do chung téi ky vong diéu kién thai tiét thuan Igi sé giup gan
nhu bu d&p muc tang chi phi 1&i vay, phat sinh sau khi thai gian
uu dai clia cac khoan vay tai cap von két thuc vao cudi nam
2023.

Xay dung 98 107 9% DPG du kién bién Igi nhudn sé& gidm nhe bat chap da tang
truéng manh ciia doanh thu

BDS & khac -24 A N.M.  Cha yéu do ghi nhan doanh thu tu mot s& can co vi tri kém

thuén Igi (v&i bién Igi nhuan thap) tai Casamia Balanca.

Nguén: DPG, Vietcap
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binh gia
Phuong phap Pinh gia Téng cua ting phan (SoTP)

Chung téi dinh gia DPG theo phuong phéap t8ng cla ting phan (SoTP) nh&m phan anh day du gia
tri clia doanh nghiép nay. Theo do, chung téi xac dinh gia muc tiéu 1a 66.100 dong/cd phiéu
(tuong ung vai t8ng muc sinh I8i du phong 1a 30,8%, bao gom Igi suat c6 tuc 1,9%).

Chung t6i dinh gia mang xay dung cuia DPG theo phucong phap hé sé P/E, véi muc P/E muc tiéu Ia
12,51an, dugc suy ra tutrung vi P/E trung binh 5 ndm clia cac cong ty cling nganh trong nudc (15,6
l&n). Sau do, chung téi ap dung muc chiét khau 10% cho rdi ro uy tin gan day va ap thém muc chiét
kh&u 10% nlta do quy mé cuia DPG van nho hon so vai cac cong ty cung nganh.

Chung téi 4p dung phuong phap chiét khdu dong tién (CKDT) dé phan anh tét nhat kha nang tao
ra dong tién dai han cla cac tai san mang nang lugng ctia DPG. V&i cac du an thuy dién, chung toi
gia dinh thai gian van hanh sé la 40 nam va khau hao trong vong 20 nam. Trong khi dé, tai san dién
mat trai duge mé hinh héa voi vong doi hoat dong la 35 nam, va khdu hao trong 15 nam. Riéng du
an kinh nadng lugng mat trai PV sé dugc dinh gia theo phuong phap NAV.

Chung téi ap dung phuong phap RNAV cho du an Casamia Balanca nhdm phan anh dac thu lgi
nhudn khong déu va tién do phat trién cu thé clia du an. BGi vai cac du an BBS khac, ching téi su
dung phuong phap gia tri sG sach.

Hinh 38: Dinh gia cua DPG

Mang kinh doanh/Dy an Phuong GiatriVCSH  Tylésé Gia tri phan
phap (ty dong) hiu  bé (ty déng)
Xay dung P/E® 1.428 94% 1.343
Thuy dién Son Tra CKDT 1.284 68% 881
Thuy dién Séng Bung 6 CKDT 884 61% 537
Pién mat trai CKDT 80 100% 80
Kinh néng lugng mat tr&i PV NAV 465 73% 340
Casamia Balanca RNAV 1.169 89% 1.040
Céac du an BbS khac Giatri s6 sach 454 89% 403
Téng gia tri vén chl sé hitu 4.624
(+)Tién mé&t & dau tu ngan han 416
cuacongty me
(-)Ng vay cua céng ty me 873
Gié tri VCSH rong 4.167
S6 lugng ¢6 phiéu (triéu) 63
Gia myc tiéu (dong) 66.100
TLtang % 28,8%
Lgi suat c8 tuc % 1,9%
Tdng muic sinh 16i % 30,8%

Nguén: Dy bao cla Vietcap (*) Dua trén LNST du phdng trung binh giai doan 2025 & 2026 clia mang xay dung
vahé s6 P/E myc tiéula 12,5 18n (v&i chiét khau 20% so vai P/E trung binh clia cac céng ty cing nganh).
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Chiét khau dong tién (CKDT)

Hinh 39: Gia dinh ty 1é chiét khau

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 lai vay 7,5%
Ty 1é ng vay 49,3%
Ty 1& VCSH 50,7%
Thué suét hiéu dung 11,6%
WACC 11,6%

Hinh 40: Gia dinh CKDT cla dy an thay dién Son Tra

Ty déng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F .. 2061F
Lgi nhuan tU HBKD 195 196 196 202 153 153 153 153 38

- Thué -20 -20 -20 -20 -15 -15 -15 -15 -4

+Khéau hao m m 111 m m 111 1M m

- Vén XDCB 0 0 0 0 0 0 0 0

- Tang von luu déng 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DTTD 287 288 288 293 249 249 249 249 34
GTHT cla DTTD 273 244 222 169 152 136 122 1
Téng GTHT cua DTTD 273 517 739 909 1.060  1.196 1.318 2.301
Dungvay -1.017
Gia tri hién tairong 1.284

Nguén: Du bao cla Vietcap

Hinh 41: Gia dinh CKDT cla duy an thay dién Séng Bung 6

Ty déng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F .. 2052F
Lgi nhuan tir HDKD 88 88 90 104 82 82 82 82 108
- Thué -9 -9 -9 -10 -8 -8 -8 -8 -N
+Khau hao 26 26 26 26 26 26 26 26 0
-Vén XDCB 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Tang von luu dong 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DTTD 105 105 107 120 100 100 100 100 97
GTHT cUaDTTD 99 91 91 68 61 55 49 5
Tong GTHT cua DTTD 99 190 281 349 410 465 513 884
Du ng vay 0
Gia tri hién tairong 884

Nguén: Du bao cla Vietcap
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Hinh 42: Gia dinh CKDT cua mang dién mét trai

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 0
-Vén XDCB 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 1"
GTHT cuaDTTD 9 8 7 6 6 5 5 1
Tong GTHT cua DTTD 9 17 24 30 36 41 46 80
Du ng vay 0
Gia tri hién tairong 80
Nguon: Dy bao cua Vietcap
Hinh 43: Gia dinh CKDT cla mang kinh nang lugng mat tr&i PV
Ty déng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2047F
Dong tién vao 0 0 0 406 812 1.218 1.462 1.624 1.170
Dongtiénra 0 -938  -1.245 -554 -485 -767 -933  -1.046 -786
Déng tién rong 0 -938 -1.245  -148 327 452 529 579 384
GTHT ctaDTTD -888 -1.057 -N3 223 276 289 284 33
Téng GTHT cua DTTD -888 -1.944 -2.057 -1.833 -1.558 -1.268 -985 465
Nguon: Dy bao cua Vietcap
Hinh 44: Gia dinh CKDT cua Casamia Balanca
Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F
Dong tién vao 784 1.749 1.399 0
Dongtiénra 1.020 725 709 0
Dong tién rong -236 1.024 690 0
GTHT ctaDTTD -224 868 525 0
GTHT IGly k& cta DTTD -224 645 1.169 1.169

Ngudn: Dy bdo cua Vietcap
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So sanh cac cong ty cung nganh

Chung t6i lua chon cac cong ty trong nudc hoat dong trong linh vuc xay dung ha tang tuong tu
nhu DPG. Chuing téi nhan thay rang trong qua khu, cac céng ty cung nganh thusng dugc giao dich
vGi muc dinh gia cao hon so véi DPG. Chung téi cho réng diéu nay la do quy mé nhd hon cliia DPG
S0 Vi cac cong ty cung nganh, mac du bién Igi nhuan gép cdia DPG tuong ducng véi muc trung vi
cla nhém cac cong ty cung nganh, dong thai ROE clia DPG con & muc cao hon so véi nhom cac
cbng ty cung nganh.

Hinh 45: Cac cong ty cling nganh - mang xay dung

congty VHTT Doanh YoY % LNST YoY%  Ngvay ROE ROA Loi P/E P/B EV/ BiénLN
(triéu USD) thu truct rong/ % % suatco truct (x) EBITDA gop
thuan VCSH tic (x) (x) (%)
truct % %
SJG 379 234 2,9 18 -71,6 44,6 6,7 1,9 47 21,4 1,5 9,0 211
CTD 331 914 38,6 15 97,6 -29,5 4,3 1,5 1,2 26,8 1,0 13,4 3.4
C4G 120 110 -3,6 5 -14,2 58,3 4,2 1,5 N/A 22,8 0,8 15,7 15,4
CTI 46 45 37,4 4 39,4 144,1 8,5 2,3 N/A 10,9 0,9 7,8 38,1
C47 10 38 -4,3 0 -73,4 90,5 0,9 0,2 N/A N/A 0,6 7,6 8,9
VC2 22 49 13,3 2 288,8 45,5 6,2 2,0 N/A 9,8 0,6 13,6 1,5
LCG 80 100 25,2 5 27,5 23,8 52 2,2 4,7 15,3 0,8 8,1 13,2
SNZ 529 229 2,9 32 32,5 15,0 12,6 3,6 3,3 17,6 2,2 6,6 37,7
VCG 485 514 13 38 134,2 40,4 12,3 3,1 N/A 15,6 1,5 9,8 15,5
HHV 212 132 23,2 16 257 171,2 4,8 1,1 N/A 18,1 0,6 15,4 40,6
1JC 226 41 -31,7 13 -10,0 21,3 7,5 5,0 4,6 16,3 11 15,2 45,0
Trung binh 222 219 9,6 14 43,3 56,8 6,7 2,2 3,7 17,5 1,1 11,1 22,8
Trung vi 212 110 2,9 13 27,5 44,6 6,2 2,0 4,6 16,9 0,9 9,8 15,5
DPG 124 144 5,6 13 14,4 75,1 8,7 3,7 2,0 13,7 1,6 14,2 15,6
Nguén: Cac cong ty trén, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay 24/03/2025)
Hinh 46: P/E cua DPG va cac cdng ty cing nganh trong nuéc
30
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Nguon: Cac cong ty trén, Vietcap (D liéu tinh dén ngay 24/03/2025)
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Rui ro
Kinh nang lugng mat trai PV

Rui ro vé gia ban déi vai du an kinh nang lugng mat trai clia DPG dén tu su bién déng manh cla thi
trudng toan cau, voi nhiing thay déi dét ngdt vé cung - cau. Su canh tranh tU cac nha san xuét
I6n ¢6 chi phi thap tai Trung Quéc co thé budc DPG phai chdp nhan bién Igi nhudn mdéng hon dé
bao vé thi phan. Ngoai ra, cac bién déng vé chi phi logistics, ty gia, ciing nhu cac chinh sach thué
nhap kh&u hoac bién phap chong ban pha gia tai cac thi trusng xuat knau chd chét (EU, My) cé
thé& dan dén nhing thay déi dét ngdt vé gia, qua do gay anh hudng 1én su 8n dinh trong chinh sach
gia ban cua DPG.

RUi ro cdng nghé ctia DPG n&m & viéc day chuyén san xuét kinh can hién tai clia cong ty cé kha
nang sé& trd nén lac hau trong dai han. Néu khong kip thoi dau tu vao R&D va nang cap thiét bi d&
bét kip cac d6i mai, DPG co thé gép kho khan trong viéc theo kip cac déi thi vé hiéu suat san xuét,
chéat lugng quang hoc va t6i uu chi phi, tir dé lam suy giam kha nang canh tranh trong dai han cla
cong ty.

Rui ro nguyén vat liéu thé tap trung vao ngudn cung cap cat silica duy nhat clia céng ty (mo dugc
cép phép hién tai chi du cung c8p cho khoang 10 nam hoat déng theo san lugng du kién). Diéu
nay co nghia la khi nguén du trr nay can kiét, cong ty sé phai déi mat vai muc chi phi dau vao cao
hon tU cac nguén thay thé, hoac nhiing bt dinh trong viéc xin thém gidy phép khai thac trong
nuac (von méat thai gian va tiém &n rdi ro khéng dugc gia han), diéu nay co thé day chi phi dau vao
tang cao valam gian doan hoat déng san xuat. Tuy nhién, ban 1&nh dao cho biét cdng ty dang xem
xét sU dung mot mo khac co thé dap Ung nhu cau nguyén liéu cho du an trong vong 30-40 nam
tai.

Nguy co hodn hai du an xay dung va anh hudng dén uy tin

Vao thang 4/2024, Tap doan Thuan An trd thanh déi tugng diéu tra trong mdt vu an 16n do B6
Coéng an chd tri, lién quan dén cao budc vi pham quy dinh ddu thau, dua - nhan hoi 16 va mét s
hanh vi vi pham phap luat knac. Nhiéu 1anh dao cép cao da bj bat gil, bao gébm Chu tich HDQT,
Téng Giam déc va Pho Téng Giam doc. Mac du vu viéc xoay quanh du an cao toc Tuyén Quang -
Ha Giang, nhung da khién cho toan bd hoat ddng clia Tap doan Thuan An bj giam sat chat ché hon
va co thé kéo theo viéc tdng cudng ki€m tra cac du an khac cd sy tham gia cia doanh nghiép nay.

Hai lién doanh gitra DPG va Tap doan Thuan An — gém du an cau Pai Ngai 2 (gia tri hgp déng 1,7
nghin ty dong, phan clia DPG 14 202 ty dong) va tuyén dudng vanh dai 3 doan qua TP. ThuBuc (gia
tri hop déng 2,3 nghin ty déng, phan clia DPG 14 169 ty ddng) — khédng n&dm trong dién diéu tra. Ca
hai cong trinh hién van dang thi céng dung tién dé va chua ghi nhan gian doan nao. Tuy nhién,
chinh quyén dia phuong tai Quang Nam va Phu Yén d& bat dau xem xét lai cac du an ctia Thuan An
tai hai tinh nay, va diéu nay co thé lan rong ra cac tinh khac. Mac du gia tri 2 goi thau clia DPG vdi
Thuén An la tuong déi nhé, nhung cac du an nay van cé y nghia chién lugc quan trong vi chiing
giup cung cd thanh tich ctia DPG trong Iinh vuc xay dung ha tang trong diém.

Nhin chung, méi lo ngai chinh ndm & viéc qua trinh diéu tra lién quan dén Tap doan Thuan An co
kha nang sé kéo dai va co thé sé lam cham tién do hoac tri hodn viéc hoan thanh du an, t do khién
cho thai gian nghiém thu bi kéo dai va gay anh hudng dén ho sa nang luc clia DPG. Ngoai cac van
dé trudc mat clia mang xay dung, bat ky t6n hai nao dén uy tin do co lién quan cing co6 thé lam
gidm Igi thé canh tranh cuia cong ty trong cac goi thau tuong lai, khi ma cac co quan quan ly, nha
dau tu va khach hang ngay cang nhay cam hon déi vai cac rdi ro vé phap ly va su tuén thd cac quy
dinh phap luét.
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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 4.583 5.731 6.443 Tién mat & tuong ducng 1.017 1.088 2.087 3.226
Gia von hang ban -3.031 -3.829  -4.507 -4.916 P&utungén han 69 69 69 69
Lgi nhuan gop 547 753 1.224 1.527 Céc khoan phai thu 1.107 1.018 1.054 1.070
Chi phiban hang -2 -72 -142 -189 Hang tén kho 1.222 1.752 1.149 408
Chi phiquanliDN -95 -122 -153 -7 Tai sdn ngén han khac 13 13 13 13
LN tu HDKD 450 560 929 1.167 Téng tai san nga"m han 3.527 4.040 4.472 4.886
Doanh thu tai chinh 18 22 42 64 Tai san cé dinh, gop 3.367 4.651 6.050 6.487
Chi phi tai chinh N4 -157 -155 -174 - Khau hao IGy k& -1.167 -1.328 -1.5636 -1.807
Trong do, chi phi l&i vay -113 -157 -155 -174 Tai san cé dinh, rong 2.200 3.323 4.514 4.680
Lgi nhuén tucéng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han n n n n
Lgi nhuén/ (chi phi) khac -10 0 0 0 TS dai han khac 681 285 236 211
LNTT 344 425 816 1.056 Téng TS dai han 2.891 3.619 4.761 4.903
Thué& TNDN -40 -63 -144 -183 Téng Tai san 6.419 7.660 9.233 9.789
LNST trudc Igi ich CDTS 304 362 672 874
Loi ich CP thiéu s6 -80 -83 -1n7 -160 Phai trd ngan han 415 481 493 484
LNST sau lgiich CDTS, bao cao 224 279 555 714 No ngén han 1144 945 1.060 1.151
LNST saulgiichCBTS, c6t16i @ 223 279 555 714 No ngén han khac 923 1.272 1.272 923
Téng ng ngén han 2.481 2.699 2.825 2.558
EBITDA 593 721 1.137 1.437 Ng dai han 1.324 1.967 2.806 2.816
EPS bao cao, VND 3.553 4.435 8.812 11.328 Ng dai han khac 1 1 1 1
EPS c6t16i®, VND 3.547 4.435 8.812 11.328 Téng ng 3.806 4.667 5.632 5.376
DPS bao céo, VND 1.000 1.000 1.000 1.000
DPS/EPS bao cao (%) 28% 23% Nn% 9% CG phiéu uu déi 0 0 0 0
(1) LNsaucéckhodnmuc bétthudng, 16ty giava chiphikhen thudng & phuclgi Vén c8 phéan 630 630 630 630
Thang duvén c8 phan 18 18 18 18
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuan git lai 1,272 1,488 1,980 2,631
Tang trudng Von khac 47 47 47 47
Tang trudng doanh thu 3,7% 28,1% 25,0% 12,4% LgiichCBTS 646 810 927 1.088
Tang trudng LN tU HDKD -8,3% 24,5% 66,0% 25,5% T8ng vén chu sé hitu 2.613 2.993 3.602 4.413
Tang trudng LNTT 84%  236%  921%  29,4% Téng céng nguén von 6.419 7.660 9.233 9.789
Tang trudng EPS 10,3% 24,8% 98,7% 28,6%
CP luu hanh cudi nam (tr) 63 63 63 63
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 153%  16,4%  21,3%  237% LCTT (ty déng) 2024  2025F  2026F  2027F
Bién LNt HDKD % 12,6% 12,2% 16,2% 18,1% Tién dau ndm 1.432 1.017 1.088 2.087
Bién EBITDA % 16,6% 15,7% 19,8% 22,3% Loi nhuan sau thué 224 279 555 4
Bién LNST sau lgiich CBTS % 6,3% 6,1% 9,7% 1,1% Khau hao 143 161 208 27
ROE % 9,0% 10,0% 16,8% 17,8% Thay d&i vén luu dong -787 -26 579 368
ROA % 3,4% 4,0% 6,6% 7,5% Piéu chinh khac 133 0 0 0
Tién tir hoat déng KD -287 415 1.342 1.352
Chi sd hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 143 142 n7 58 Chi mua s8m TSCD, rong -77 -889 -1.350 -413
S6 ngay phai thu 101 85 66 60 Pautu, rong 140 0 0 0
S6 ngay phaitra 48 43 39 36 Tién tirHD dau tu 63 -889  -1.350 -413
TG luan chuyén tién 196 184 144 82
Cotucdatra -120 -63 -63 -63
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,4 1,5 1,6 1,9 Tang (gidm) ng ngan han 63 -199 115 92
CS thanh toan nhanh 0,9 0,8 1,2 1,8 Tang (gidm) ng dai han -134 643 839 n
CS thanh toan tién méat 0,4 0,4 0,7 13 Tién tlcac hoat dong TC khac 0 164 17 160
No/Taisan 38,4% 38,0% 41,9% 40,5% Tién tirhoat dong TC -191 546 1.007 200
N@/Vén surdung 48,6% 49,3% 51,8% 47,3%
Ng/Vvén CSH 70,3% 80,4% 63,9% 20,2% Téng luu chuyén tién té -416 72 999 1.139
Kha nang thanh toan I3i vay 4,0x 3,6x 6,0x 6,7x Tién cudindm 1.017 1.088 2.087 3.226
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Phu luc

C&u truc tdm pin & kinh nadng lugng mat trai

Mét tam pin ndng lugng mat tréi dién hinh dugc cau tao theo tung I6p: mét khung nhém bén
ngoai dé tao do viing chac; mét Ip kinh cusng luc dé bao vé va cho phép anh sang di qua; hai lép
mang boc (thudng la EVA) co tac dung lién két va bao vé cac té bao quang dién; mot I6p nén mat

sau dé bao vé va bit kin phan day; cung véi mot hop néi dé két néi dién.

Bén canh san pham kinh nang lugng mét trdi PV siéu trdng, DPG cling cung cap khung nhém
va mang mat sau, nhadm mang dén cac md-dun tich hgp hoan chinh theo yéu céu cua khach

hang, déng thai cai thién kha nang sinh 16i.

Hinh 47: C4u trac tam pin nang lugng mat troi

.01 Frame

.02 Glass

-03 Encapsulant
-04 Solar Cells
-05 Encapsulant
.06 Back sheet

.07 Junction box

Nguén: DPG, Sol Voltaics, Vietcap
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Quy trinh san xuét kinh ndng lugng mét tréi PV

Quy trinh san xuat kinh nang lugng mat tréi PV bat dau bang viéc trdn cac nguyén liéu tho
chinh — chu yéu I cét silica tinh khiét, bot soda va dolomit — thanh hén hgp nguyén liéu, sau do
dugc dua qua thiét bi knu tu réi nap vao 16 ndu chay. Lo ndu chay st dung chu yéu khi thién nhién
hoa ldng (LNG) lam nhién liéu, vai dau FO la nguén nang lugng du phong. Thay tinh ndng chay sau
dd dugc tao hinh thanh tam kinh siéu trdng co hoa van bang phuong phap can kinh, trong do thily
tinh dugc dua qua céc truc can dé dat dugc do day va bé mat hoa van mong mudn. Sau budc tao
hinh, kinh s& dugc U nhiét tu t nham giai tda Ung suét bén trong, ti€p dén 14 téi nhiét dé tang dd
bén va dé cing. Cudi cung, kinh s& dudc phui 16p chdng phan xa (AR) va ct theo kich thusc yéu
céu, s&n sang dé su dung trong cac tdm pin nang lugng mat troi.

Hinh 48: Quy trinh cdng nghé san xuat kinh nang lugng mat trsi PV

Cat Silica-59%

LNG/FO

|

L6 nau chay

Bot Soda - 19%

May can kinh

Dolomit - 14%

Lo U nhiét

May cét kinh

San pham kinh
tho

Nguén: DPG, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.Vietcap.com.vn 09/05/2025130



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

Vietcap

Lién hé

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

Tru sd chinh

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguy&n Hué
Tda nha Vinatex,

Tang 183, S6 10 Nguyén Hué,
Quén1, TP.HCM

+84 28 3914 3588 (417)

Phéng giao dich Péng Pa

9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phudng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 2462626999

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thj Hong Ngoc,

Trudng phéng, ext 138

- V0 Thé Quan, Phé Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Gidm déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cap, ext 185
- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149
- Thdn Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vii Minh Buc - Phé Gidm déc, ext 363
- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

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

- VG Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quén1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

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

Vimoé

Hoang Thuy Lucng

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- D6 Cong Anh Tuén, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Cosd hatang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Bau Tu, Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chirc va Trai phiéu

Tuan Nhan
Giam déc diéu hanh

Phong Tu Van Bau Tu, Giao dich Chuing khoan - Khach

hang t8 chuc va Trai phiéu
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

See important disclosure at the end of this document

www.Vietcap.com.vn

Chau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh
Phong TuVan Dau Tu

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

09/05/20251 31


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

Vietcap

Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Pham Phu Léc, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong béo céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
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
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

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

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA 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 véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.Vietcap.com.vn 09/05/2025132



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

Vietcap

Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay d8i ma khong can théng bao trusc, Bao céo
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phén
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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