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CTCP Tap doan Pat Phuong (DPG)

Nganh Panganh
Ngay bao cao 08/07/2025
Gia hién tai 43.300 VND
Gia muc tiéu 50.000 VND
Gia muc tiéu gan nhat* 41.400 VND
TLtang +15,5%
Loi suat c8 tuc 2,3%
T6éng muc sinh 16i +17,8%

*Djéu chinh theo cd'tuc c6 phiéu 60%

GT vén hoa 4,4 nghin ty dong
Room KN 1,8 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 67,6 ty dong
C8 phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 101tr
Phaloadng 101 tr

DPG VNI
P/E (truct) 18,5x 14,1x
P/B (hién tai) 2,2% 1,7x
ROE 8,7% 12,8%
ROA 3,7% 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.
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KHA QUAN +17,8%
2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 3.578 4.300 5.651 7.024
% YoY 4% 20% 31% 24%
LNST sau lgiich CDTS 224 303 713 922
% YoY 10% 35% 135% 29%
EPS % YoY 10,3% 35,4% 135,3% 29,3%
Bién LN gop 15,3% 18,5% 25,8% 26,7%
Bién LN rong 6,3% 7,0% 12,6% 13,1%
ROE 9,0% 10,9% 21,3% 21,9%
Ng vay rong/CSH 70,3% 105,9% 70,9% 50,5%
Loi suat c8 tuc 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
DPS (d6ng) 1.000 1.000 1.000 1.000
P/E 19,5x 14,4x 6,1x 4,7x
P/B 1,5x 2,0x 1,6x 1,2
EV/EBITDA 11,2x 9,9x 5,3x 4,1

Tién dé du an bat dong san rd rang hon thic day dinh gia

e Chung t6i ndng gia muc tiéu cia CTCP Tap doan Dat Phuong (DPG) thém 21% lén 50.000
déng/cé phiéu (t8ng muic sinh 161 17,8%) va ha khuyén nghi ti MUA xudng KHA QUAN. Gid muc
tiéu cao hon clia ching téi dén tur du bao t8ng LNST tang 17%, tuong Ung +9%/+29%/+29%/ -
25%/+11% cho du béo Igi nhuan cac nadm 2025/26/27/28/29. Biéu nay chl yéu do 1) du phong
Igi nhuan tu Casamia Balanca cao han 33% va 2) udc tinh 57 ty dong Igi nhuén tur Casamia
Quang Binh (xem trang 5), bu dap cho (3) Igi nhuan thap hon ti mang xay dung khi DPG giam
ty 1& s& hu va khéng con hgp nhat hai cong ty con (Pat Phuong s6 182, xem trang 10).

e Chungtéi dubao tang trudng LNST sau lgiich CDTS 14 35% vao nam 2025, chd yéu do (1) mang
b&t dong san (BDS) phuc héi vai du an Casamia Balanca ghi nhan doanh thu ban dau khoang
600 ty dong, va (2) ghi nhan doanh thu xay dung tu cac hgp dong da ky dat ky luc vao nam
2023 (5,8 nghin ty déng).

e Chung t6i du bao LNST cla DPG sé tang gép 3 1an trong 3 nam tdi, tuong ung téc dé tang
trudng kép (CAGR) LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2027 |a 74%, chl yéu dugc thic dady
bdi déng gdp day du tu Casamia Balanca (31 ha) voi t8ng LNST udc tinh khoang 1,4 nghin ty
dong trong giai doan 2025-2027, tang trudng doanh thu & mic mot chir s6 t mang xay dung
va dong gop Igi nhudn 6n dinh tU danh muc thay dién.

e Chung t6i cho rang DPG co dinh gia hap dan vai P/E du phong cac nam 2025/26/27 1an lugt 1a
14,4148n/6,11an/4,7 1an. Chung téi du bao DPG sé chi tra cé tuc tién mat 8n dinh 1.000 déng/cd
phiéu mbi nam.

e RUi ro: Tién do ban hang cla Casamia Balanca cham hon ky vong; san lugng hoac gia ban
trung binh cla kinh nang luong mét trai PV thap hon ky vong.

Du &an Casamia Balanca d3 mé ban vao thang 6/2025; DPG tu tin sé& hoan tat viéc ban hang
trong véng chua day hai nam. Chung téi tang 17% gia dinh gia ban trung binh Ién muc 52 triéu
déng/m?2 va nang tdng dién tich san rong (NFA) I&n thém 8% (theo cap nhat mdi nhat). Muc tang
nay bu dap cho muc tang 15% cla chi phi dat theo quy dinh mai vé du an Xay dung - Chuyén giao
(BT). Theo ban lanh dao, t8ng doanh thu du ki€n udc tinh dat 5,5-6 nghin ty dong, cao hon so
V@i du bao trudc day clia chung toi 1a 3,5 nghin ty dong.

Chung toi dua dy an khu nghi dudng Binh Duang tai huyén Thang Binh, tinh Quang Nam (180
ha) vao du bao clia chung tdi. Vao ngay 17/06, DPG da cdng bo viéc diéu chinh ndi dung chu
truong dau tu theo Théng bao s6 129/TB-UBND ngay 28/03/2025 ctiia UBND tinh Quang Nam.
T8ng von déu tula 3 nghin ty déng. Pay la du an da san phdm, tép trung vao khu nghi dudng san
golf, bao gdbm biét thy, khu phic hgp knach san va quy dat phat trién thi cap. Chung téi udce tinh
t6ng doanh thu va LNST sé& 1an luct & muc 4,0 nghin ty déng va 950 ty dong trong giai doan 2028-
2034, va gia tri tai san rong duac tai dinh gia (RNAV) du phong 1a 640 ty déng, cung vaoi ty suat
hoan vén (IRR) udc tinh la khoang 24%.
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DPG du kién sé trién khai du an Casamia Quang Binh (27 ha) vao ndm 2028. Du 4n nay da
dugc chap thuédn chi truong dau tu vao thang 7/2023 va dugc chép thuén nha dau tu vao thang
10/2024. Hién du an dang tién hanh 1ap quy hoach tng thé& 1/500 va thuc hién cong tac giai
phdng mat bang. T8ng vén déu tu 1a 2,4 nghin ty dong, voi dong san phdm nha thap tang, tiép
ndi chudi Casamia thanh céng tai Hi An. Chung téi du bao tdng doanh thu va LNST sé 1an lugt &
muc 3,4 nghin ty dong va 1 nghin ty dong, vai RNAV dat khodng 275 ty dong, va IRR udc tinh 14
khoang 23%, thap hon so véi muc 55% clia Casamia Balanca.
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Tri€n vong ndm 2025: Mang BDS du kién sé thic day Igi nhuan
trong bdi canh mang dién va xay dung gap kho khan

Hinh 1: Dubao ndm 2025

Dybéo Dubao Dién giaicho:

Ty dong 2024 5095 YoY 2025 (a) Tang trudng YoY
méi/ci  (b) Thay d6i trong du bao
Doanh thu 3.578 4.300 20% -6%

Nang luong 488 489 0% 0%

Xay dung 3.073 3.228 5% -13%  (b) Do chung t6i dy bao doanh thu mang nay sé giam
khoang 500 ty dong/nam do viéc kndng con hgp nhat 2
congty con.

BDS & khac 16 583 3502% 59% (a & b) Bugc thuc ddy bai (1) muic tang 17% doi vai gia
dinh gia ban trung binh ctia chung t6i, Ién muc 52 triéu
déng/m?, (2) muc tang 8% 1&n muc 8,3 ha cla NFA, va
(3) murc tang nhe 1én muc 13% cua ty lé ban giao trong
nam 2025.

Gia vén hang ban -3.031 -3.505 16% -8%
Lgi nhuan gop 547 795 45% 5%

Nang luong 317 316 0% 0%

Xay dung 223 227 2% -13%

BDS & khac 8 251 3174% 4L4%

Chi phi SG&A -97 -203 109% 5%
LN tu HDKD 450 592 32% 6%
Thu nhap tai chinh* 18 9 -51% -60% (a & b) Chu yéu do tién méat va cac khoan dau tu ngan

han giam, bat nguén tU muc tang 15,3% déi véi chi phi
dat cho du &an Casamia Balanca.

Chi phi tai chinh -N4 -156 37% -1%  (a) Chu yéu do (1) chi phi 1ai vay tang sau khi hét thoi
gian uu dai I5i sudt ké tU dgt tai c8p von vao cudi nam
2023 d6i v&i knoan vay 1,0 nghin ty dong clia Thuiy dién
Son Tra va (2) du ng du kién tang 15% dé tai trg cho
khoan thanh toan chi phi dét va chi phi xay dung tai
Casamia Balanca.

Trong do: Chi phi 1&i vay -1n3 -156 38% -1%
LN tucong ty lién két* 0 0 N.M. N.M.
LNTT 344 445 29% 5%
Chi phi thué thu nhap -40 -67 69% 7%
LNST trudc Igiich CDTS 304 378 24% 4%
LgiichCBbTS -80 -75 -7% -10%
LNST sau Igi ich CDTS 224 303 35% 9% (a &b) Dugc thuc day bdi viéc ghi nhan doanh thu tu

cac du an CasamiaBalanca, bu dap cho muc giamcua
Igi nhuan mang nang lugng va xay dung.

Nang lugng 150 129 -14% 0% (a) Do chi phi 1ai vay tang sau khi két thuc thsi gian uu
dai sau dgt tai cap vén vao cudi nam 2023, qua do 1an at
ky vong clia chung téi vé diéu kién thai tiét thuan Igi.

Xay dung 98 86 -12% -20% (a&b) Do muc gidm cla doanh thu sau khi bo hop nhéat
hai cong ty con, cung v&i muc gidm nhe cla bién Igi
nhuan.

BPS & khac =24 89 N.M. 101%  (b) Bugc thuc déy bai (1) muc tang 17% cua gia dinh gia

ban trung binh, (2) muc tang 8% cua NFA, va (3) muc
tang nhe cuia lugng ban giao trong nam 2025; cac yéu
t6 nay bu dép cho (4) muc téng 15,3% cla chi phi dat.

Nguon: DPG, Vietcap (*Do chua cé thém thdng tin cong bé lién quan dén thuong vy thodi von khdi DP1/DP2,
nén chung téi chua phan anh bat ky khoan 1i/16 tai chinh hoac phan Igi nhuén tU cong ty lién két nao lién
quan dén DP1/DP2.)
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Tri€n vong ndm 2025: Lgi nhuan dy kién ting truéng trén tat

ca cac mang

Hinh 2: Dy bao nam 2026

Dubao Dubao

Ty déng B S YoY Nhandinh cua Vietcap vé tang truéng YoY
Doanh thu 4.300 5.651 31%
Nang lugng 489 493 1%
Xay dung 3.228 3.398 5%
BBS & khac 583 1.760 202% Vichungtéidu bao 40% s6 can tai du an Casamia Balanca
sé dudc ban giao trong ndm 2026.
Gia vén hang ban -3.505 -4.190 20%
Lgi nhuan gop 795 1.461 84%
Nang luong 316 319 1%
Xay dung 227 245 8%
BDS & khac 251 897 257%

Chi phi SG&A -203 -300 48%

LN tU HBKD 592 1.160 96%

Thu nhap tai chinh* 9 35 296% Chuyéudomuc tang cla lugng tién mat va cac khoan dau
tu ngan han trong giai doan md ban cua du an Casamia
Balanca.

Chi phi tai chinh -156 -170 9%

Trong do: Chiphi 1di vay -156 -170 9%

LNt cong ty lién két* 0 0 N.M

LNTT 445 1.024 130%

Chi phi thué thu nhap -67 -186 177%

LNST trudc Igiich CDTS 378 838 122%

LgiichCDTS -75 -125 68%

LNST sau Igi ich CDTS 303 713 135% Dugc thuc ddy bsi muc tang gap 5,5 Ian YoY cla LNST
sau Igi ich CDTS mang BDS va su cai thién Igi nhuan cua
mang nang lugng va xay dung.

Nang luong 129 133 3%

Xay dung 86 M 29% Chu yéu nhd sy phuc hoi cla bién Igi nhuan sau muc giam
nhe trong ndm 2025 do canh tranh gay gat.

BDS & khac 89 469 430%

Nguén: DPG, Vietcap (*Do chua co thém thong tin cong bé lién quan dén thuong vu thoai vén khoi DP1/DP2,
nén chung téi chua phan anh béat ky knoan 15i/16 tai chinh hodc phan Igi nhuén tu cong ty lién két nao lién

quan dén DP1/DP2.)

See important disclosure at the end of this document
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binh gia
Phuong phap Pinh gia Téng cua tung phan (SoTP)

Chung t6i dinh gia DPG theo phuong phap téng cua tung phan (SoTP) nham phan anh day du
gia tri clia doanh nghiép nay. Theo do, chung téi xac dinh gia muc tiéu 14 50.000 déng/cd phiéu
(tuong Ung vai muc t8ng muc sinh 16i du phong la 17,8%, bao gém Igi suat c6 tuc 2,3%).

Chung t6i dinh gia mang xay dung ctia DPG theo phuong phap hé so6 P/E, véi muc P/E muyc tiéu
14 12,6 I&n, dugc suy ra ti trung vi P/E trung binh 5 nam clia cac cong ty cling nganh trong nusc
(15,7 1&n). Sau do, chung tdi ap dung muc chiét khdu 10% cho rui ro uy tin gan day va ap thém
muc chiét kndu 10% niia do quy mo clia DPG van nhd hon so véi cac cong ty cling nganh.

Chuing téi ap dung phuong phap chiét khdu dong tién (CKDT) dé phan anh tét nhat kha nang tao
ra dong tién dai han clia cac tai sdn mang nang lugng clia DPG. Vdi cac du an thay dién, ching toi
gia dinh thai gian van hanh sé 1a 40 nam va khau hao trong vong 20 nadm. Trong khi do, tai san dién
mat trai duge mé hinh hoa 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 phuaong phap gia tri tai san rong (NAV).

Chung t6i ap dung phucng 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
s sach.

Chung t6i tang 21% gia muc tiéu lén mic 50.000 dong (tEng muc sinh 161 17,8%) va ha khuyén
nghi xuéng KHA QUAN ddi v&i c8 phiéu DPG. MUc tang déi véi gia muc tiéu clia ching toi dugc
thuc déy bdi viéc chung toi tang 17% du bao t8ng LNST, voi cac muc thay ddi 1an luct Ia
+9%1+29%/+29%/-25%/+11% cho cac nam 2025/26/27/28/29. MUc dinh gia cao hon clia chung
t6i chu yéu dén tumuc tang 66% déi vai dinh gia clia mang BBS, ma tir do bu dép cho muc giam
7% cla dinh gia mang xay dung. Cac mang xay dung/dién/BBS 1an lugt chiém 23%/34%/44%
t6ng gia tri von chu s6 hiu clia DPG.

Hinh 3: Binh gia cta DPG

Mang kinh doanh/Du an Phuongphap  Giatri VCSH Tylé Gia tri phan bé
(ty déng) sé hiu (ty déng)
Xay dung -Cong ty me P/IE® 1.237 100% 1.237
Thuy dién Son Tra CKDT 1.297 68% 886
Thuy dién Séng Bung 6 CKDT 889 61% 545
pién mat troi CKDT 80 100% 80
Kinh nang lugng mat trsi PV NAV 481 73% 351
Casamia Balanca RNAV 1.562 89% 1.388
Khu nghi dudng phuc hgp Binh Duong RNAV 640 89% 569
Casamia Quang Binh RNAV 275 89% 244
Cac du anBbSkhac Giatri sé sach 217 89% 192
Téng gia tri vén chl sé hitu 5.494
(+)Tién mé&t & dau tu ngén han clia 416
cébng ty me
(-)Ng vay cua céng ty me 873
Gia tri VCSH rong 5.037
S6 lugng c6 phiéu (triéu) 101
Gia muc tiéu (déng) 50.000
TLtang % 15,5%
Lai suat cd tuc % 2,3%
Téng murc sinh 16i % 17,8%

Nguén: Dy bao clia Vietcap (*) Duatrén LNST du phong trung binh giai doan 2025 & 2026 clia mang xay dung
vahé s6 P/E myc tiéu & 12,6 1&n (vai chiét khdu 20% so véi P/E trung binh clia cac cong ty cing nganh).
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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
Phéan bu rdiro VCSH 8,0%
Ty & phirdiro 6,0%
Chi phi vén c8 phan 16,4%
Chi phi l&i vay 7,5%
Ty 1é ng vay 49,3%
Ty 16 VCSH 50,7%
Thué suét hiéu dung 15,0%
WACC 11,6%
Nguon: 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 195 196 196 202 153 153 153 153 38
-Thué -20 -20 -20 -20 -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 von luu déng 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DTTD 287 288 288 293 249 249 249 249 34
GTHT ctaDTTD 273 244 223 170 152 137 123 1
T6ng GTHT cuaDTTD 273 517 740 910 1.062 1.199 1.321 2.314
Dungvay -1.017
Gia tri hién tairong 1.297
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 88 90 104 82 82 82 82 108
-Thué -9 -9 -9 -10 -8 -8 -8 -8 -1
+Khau hao 26 26 26 26 26 26 26 26 0
-V6n XDCB 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Tang von luu déng 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DTTD 105 105 107 120 100 100 100 100 97
GTHT cua DTTD 99 91 91 68 61 55 49 5
Tong GTHT claDTTD 99 190 282 350 41 465 515 889
Du ng vay 0
889

Ngudn: Dy bdo cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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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 tairong 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 0 406 812 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 cuaDTTD -888 -1.058 -13 224 277 290 285 33
Téng GTHT cuaDTTD -888 -1.946 -2.058 -1.835 -1.558 -1.267 -982 481
Nguon: Dy bao cua Vietcap
Hinh 9: Gia dinh CKDT cuia Casamia Balanca
Ty dong 2025F 2026F 2027F
Dong tién vao 1.055 2.179 1.613
Dongtiénra -1.221 -846 -843
Dong tién rong -166 1.333 770
GTHT cuaDTTD -157 1.132 587
GTHT Iy k& cua DTTD -157 975 1.562
Nguén: Du bao cla Vietcap
Hinh 10: Gia dinh CKDT cuia Khu nghi dudng phuc 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
Tong GTHT cuaDTTD -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
Cash Inflow 254 254 7 343 685 1.028 1.199
Cash Outflow -263 -620 -393 -668 -529 -158 -301
Dong tién rong -9 -366 -221 -326 156 869 899
GTHT cuaDTTD -7 -279 -151 -200 86 429 397
GTHT Iy k& 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 tuc (x) (x) (%)
trugt % %
SJG 297 221 -0,9 25 42,2 31,4 9,4 2,7 5,8 12,9 1,2 9,2 23,4
CTD 321 920 28,7 13 19,5 -29,5 3,8 1,4 1,2 26,7 1,0 20,2 3.4
C4G m 130 24,2 7 37,5 66,5 4,7 1,9 N/A 16,0 0,7 1,6 14,6
CTI 51 45 29,1 4 4,5 144,7 8,5 2,4 N/A 12,2 1,0 7,9 37,7
C47 10 48 20,6 1 -8,6 95,0 30 0,7 N/A 58,3 0,6 8,9 8,9
VvC2 20 47 -4,8 2 336,0 45,5 6,7 2,1 N/A 10,9 0,6 14,3 11,6
LCG 71 16 41,3 5 18,2 24,7 5,0 2,2 5,2 14,4 0,7 9,3 12,2
SNZ 449 234 7,8 36 16,3 30 13,9 4,4 38 13,0 1,8 6,7 40,6
VCG 561 507 -4,3 23 -30,5 40,5 7.4 2,0 33 29,9 1,8 14,6 15,4
HHV 225 133 18,2 19 38,1 170,9 52 1,2 N/A 14,9 0,6 15,1 40,5
uc 183 40 -23,6 13 10,4 21,3 7,2 5,0 55 13,8 0,9 15,2 44,9
Trung binh 209 222 12,4 13 44,0 55,8 6,8 2,4 4,1 20,3 1,0 12,1 23,0
Trung vi 183 130 18,2 13 18,2 40,5 6,7 2,1 4,5 14,4 0,9 11,6 15,4
DPG 168 146 5,6 9 16,4 751 8,7 3,7 2,3 18,5 2,2 10,5 15,3

Nguén: Cac cong ty trén, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay 02/07/2025)

Hinh 13: P/E cua DPG va cac cdng ty cing nganh trong nuéc
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Nguén: Cac cong ty trén, Vietcap (D{ liéu tinh dén ngay 02/07/2025)
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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 4.300 5.651 7.024 Tién mat & tuong ducng 1.017 475 2.087 2.950
Gia von hang ban -3.031 -3.505 -4.190 -5.152 P&utungén han 69 69 69 69
Lgi nhuan gop 547 795 1.461 1.872 Céc khoan phai thu 1.107 894 948 1142
Chi phiban hang -2 -89 -176 -219 Hang tén kho 1.222 1.980 1.656 1.804
Chi phiquanliDN -95 -114 -124 -148 Tai sdn ngén han khac 13 13 13 13
LN tu HDKD 450 592 1.160 1.506 Téng tai san nga"m han 3.527 3.532 4.872 6.078
Doanh thu tai chinh 18 9 35 48 Tai san cé dinh, gop 3.367 4.651 6.050 6.487
Chi phi tai chinh N4 -156 -170 -225 - Khau hao I0y k& -1.167 -1.328 -1.5636 -1.807
Trong do, chi phi l&i vay -113 -156 -170 -225 Tai san cé dinh, rong 2.200 3.323 4.514 4.680
Lgi nhuén tucong 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 21
LNTT 344 445 1.024 1.329 Téng TS dai han 2.891 3.619 4.761 4.903
Thué& TNDN -40 -67 -186 -238 Téng Tai san 6.419 7.151 9.633 10.981
LNST trudc Igi ich CDTS 304 378 838 1.091
Loi ich CP thiéu s6 -80 -75 -125 -170 Phai trd ngan han 415 417 438 520
LNST sau lgiich CDTS, bao cao 224 303 713 922 No ngén han 1.144 819 953 1.248
LNST saulgiichCBTS, c6t16i @ 223 303 713 922 No ngén han khac 923 923 1.359 923
Téng ng ngén han 2.481 2.158 2.749 2.692
EBITDA 593 753 1.368 1.776 Ng dai han 1.324 2.021 3.175 3.590
EPS bao cao, VND 2221 3.006 7.073 9.143 Ng dai han khac 1 1 1 1
EPS c6t 16i®, VND 2.217 3.006 7.073 9.143 Téng no 3.806 4.180 5.926 6.283
DPS bao céo, VND 1.000 1.000 1.000 1.000
DPS/EPS bao cao (%) 45% 33% 14% 1% CG phiéu uu déi 0 0 0 0
(1) LN sau cac khoan muc bat thuong, 16 ty gia va chi phi khen thudng & phuic g Von c8 phén 630 1.008 1.008 1.008
Thang duvén cd phan 18 18 18 18
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuan git lai 1.272 1.096 1.708 2.529
Tang trudng Von khac 47 47 47 47
Tang trudng doanh thu 3,7% 20,2% 31,4% 24,3% LgiichCBTS 646 802 927 1.097
Tang trudng LN tU HDKD -8,3% 31,6% 96,0% 29,8% T8ng vén chu sé hitu 2.613 2.970 3.708 4.699
Tang trudng LNTT 8,4%  293% 1303%  29,8% Téng céng nguén von 6.419 7151  9.633  10.981
Tang trudng EPS 10,3% 35,4% 135,3% 29,3%
CP luu hanh cudi nam (tr) 63 101 101 101
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 15,3% 18,5% 25,8% 26,7% LCTT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN tu HBKD % 12,6% 13,8% 20,5% 21,4% Tiéndau nam 1.432 1.017 475 2.087
Bién EBITDA % 16,6% 17,5% 24,2% 25,3% Lgi nhuén sau thué 224 303 713 922
Bién LNST sau lgiich CBTS % 6,3% 7,0% 12,6% 13,1% Khau hao 143 161 208 27
ROE % 9,0% 10,9% 21,3% 21,9% Thay d&i vén luu dong -787 -544 728 -696
ROA % 3,4% 4,5% 8,5% 8,9% Piéu chinh khac 133 0 0 0
Tién ti hoat déng KD -287 -80 1.649 496
Chi sd hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 143 167 158 123 Chi mua sdm TSCP, rong -77 -889 -1.350 -413
S6 ngay phai thu 101 85 59 54 Péutu, rong 140 0 0 0
S6 ngay phaitra 48 43 37 34 Tién tirHD dau tu 63 -889  -1.350 -413
TG luan chuyén tién 196 208 181 143
Cotucdatra -120 -101 -101 -101
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 14 1,6 1,8 2,3 Tang (gidm) nog ngén han 63 -324 134 296
CS thanh toan nhanh 0,9 0,7 1,2 1,6 Tang (giam) ng dai han -134 697 1.154 415
CS thanh toan tién méat 0,4 0,2 0,8 1,1 Tién tl cac hoat dong TC khac 0 156 125 170
No/Taisan 38,4% 39,7% 42,9% 44,1% Tién tirhoat dong TC -191 428 1.313 779
N@/Vén surdung 48,6% 48,9% 52,7% 50,7%
Ng/Vvén CSH 70,3%  105,9% 70,9% 50,5% Téng luu chuyén tién té -416 -541 1.612 863
Kha nang thanh toan I3i vay 4,0x 3,8x 6,8x 6,7x Tién cudindm 1.017 475 2.087 2.950

See important disclosure at the end of this document

Nguon: DPG, Dy bao cua Vietcap
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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 déu 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.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/07/2025110
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Hinh 15: Co cau doanh nghiép clia DPG

— Xay dung & Ha tang

p— Néng luong —

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

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

— Thuy dién {

CTCP Thuy dién Pat
Phuong S6ng Bung
(190 ty déng - 61,32%)

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

Cong Ty TNHH Thuong Mai
Bee Food
(25 ty déng - 100%)

_{

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

Nguén: DPG, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

CTCP Kinh bat Phucng
(300 ty déng - 73%)

e San xuéat  —

CTCP bat Phuang H6i An

(171ty dong - 88,9%)
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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.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/07/2025112
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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 doan  Giaidoan

2028-29F  2028-34F
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 "9 950
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 phuc hgp Binh Duong (178 ha)

\ San Golf Hoiana
"\ &—— ShoresColf
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Vinpearl Nam
Ho6i An

L i
N

Khu nghi dudng phuc
hdp Binh Duang

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 dau 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 &
muc 2 nghin ty ddng (chua bao gom khach san). Du an sé& phat trién 364 can ho thap tang, tiép
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n6i chudi san phdm Casamia da dat dugc thanh céng tai Hoi An. Theo 16 trinh ban d&u cla chu
truong déu tu, du an du kién s& dugc hoan thanh va dua vao van hanh vao ndm 2029. Chung toi
du bao cac thd tuc phap Iy 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 tdi udc tinh t8ng doanh thu va LNST tur du an sé 1an lugt dat 3,4 nghin ty dong va 1,1
nghin ty déng. Chung t6i du bao gia ban trung binh cho dgt md ban ndm 2028 sé & muc 56 triéu
déng/mz2, cao hon 8% so véi muc gia ban nam 2025 clia Casamia Balanca. Nguyén nhan mot
phan la do mat do xay dung thap hon, & muc 21% so véi 27% tai Casamia Balanca. Ngoai ra, chung
t6i ghi nhan gia ban trung binh cia mét dy an 1an can — La Celia — la khoang 62 triéu déng/mz2.
Du an La Celia do Mekong Group phat trién, cd téng 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). M@ ban vao nam
2022, du an bao gobm 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 cia Casamia
Quang Binh s& & muc 56 triéu déng/m?2 — thap hon 10% — dé& phan anh vi tri d&c 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 s& & muic 23%, so vdi IRR cua Casamia Balanca Hoi An 1a 55%.

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

Quang Binh 14 mét diém thu hut du lich ndi bat cda 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 don khoang 5,2 triéu luct khach du lich (+15,6% YoY, bao gdbm ca
khach qudc té va trong nudc), cao han muc tang trudng khach du lich toan quéc clia Viét Nam trong
nam 2024 1a 6%. Con s6 nay tuong ducong khoang 4,1% tng luang khach du lich clia ca nudc va
bang khoang mét nuia lugng khach dén Ba Nang. Tinh la nai toa lac ctia Vusn quéc gia Phong Nha -
Ké Bang, Di san thién nhién thé gisi dugc UNESCO cong nhan, sd hitu hé théng hang dong ky vi bac
nhé&t thé gidi, trong do cé hang Son Poodng - hang déng I6n nhat hanh tinh. Ngoai ra, véi han 116 km
dudng ba bién, Quang Binh con s6 hiiu nhiéu bai bién hoang so pht hgp dé phat trién du lich sinh
thai va nghi dudng cao cap. Chinh phu hién dang uu tién dau tu phat trién ha tang tai day, bao gom
né&ng cap san bay va cai thién k&t ndi giao thong dudng bd, gitp khu vuc tré nén dé ti€p can han.
Trong b6i canh xu hudng du lich kham pha va du lich thién nhién ngay cang phat trién, Quang Binh
dang ni I&én nhu mot diém dén tiém nang cho du lich bén viing va gia tri cao tai Viét Nam.

Hinh 18: S6 lugng khach du lich dén Quang Binh trong 10 nam 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 Tdngcdng
Doanh thu 171 343 685 2.227 3.426
Gida von hang ban -85 -169 -339 -1.101 -1.693
Chi phi SG&A -17 -34 -69 -223 -343
Chi phi l&i vay -34 - 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 gdp 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
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Nguén: Vietcap
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Quy trinh san xuét kinh ndng lugng mét tréi PV

Quy trinh san xuat kinh nang lugng mét tréi PV bat dau bang viéc trén cac nguyén liéu thd
chinh — chu yéu la cat silica tinh khiét, bot soda va dolomit — thanh hén hop nguyén liéu, sau dé
dugc dua qua thiét bi khirturréi nap vao 16 ndu chay. Lo ndu chay strdung chud yéu khi thién nhién
hoa 1ong (LNG) lam nhién liéu, véi dau FO la ngudn nang lugng du phong. Thuy tinh nong chay
sau d6 dudc tao hinh thanh tam kinh siéu tréng co hoa van béng phuong phap can kinh, trong
do thay tinh dugc dua qua cac truc can dé dat dugc do day va bé méat hoa van mong muén. Sau
budc tao hinh, kinh s& dugc U nhiét ti t nham giai tda ing suét bén trong, ti€p dén 14 téi nhiét
dé t&ng dd bén va do cing. Cudi cung, kinh sé& dugc phu I6p chéng phan xa (AR) va cét theo kich
thudc yéu céu, sén sang dé su dung trong cac tdm pin nang lugng mat troi.

Hinh 21: Quy trinh cdng nghé san xuét kinh nang lugng mat tréi PV

Cat Silica-59%

LNG/FO

|

L6 nau chay
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Pham Phu Loc, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém c4 nhan clia chung téi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khdng cé phan thu lao nao cla
chung téi da, dang, hoac sé truc tiép hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé& hién
trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua
trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cda nghién cuu, va doanh thu cla cong ty,
trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Moéi gisi t8 chuic, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dya trén muic tang/giam tuyét doi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cong thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai
va khoéng lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thuc 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 ¢c8 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.

Trur khi cd khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhing bién dong
gia trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khdng kndp vai mic chénh léch gilia gia thi
trudng clia ¢8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mot
cachlinh hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong quéa khirkhdng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té cd thé anh hudng bat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky ching khoan hay céng
cu tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. DE dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich
hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé dugc giai dap.
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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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