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Giai doan dau cua chu ky dau tu méi

Chi tiéu (ti dong) 2Q-FY26 1Q-FY26 +/-(qoq) 2Q-FY25 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 189 176 7% 223 -15%
LNST-CBDM 75 112 -33% 90 -16%
EBIT 80 81 -1% 109 -27%
Ty suat EBIT 42% 46% -4 pps 49% -7 pps

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét

1H-FY26: Doanh thu én dinh tir cho thué dat va nha xuéng, cing doanh thu khac tir

dén bu dat

e LHG ghi nhan KQKD &n dinh va phu hgp ky vong trong 6 thang dau 2026, véi doanh
thu thuan va LNST lan lugt dat 365 ty déng (-20%YoY) va 187 ty déng (-6%YoY). Trong
ky LHG ghi nhan 60 ty déng doanh thu dét bién tir thu nhap béi thudng dat.

e Cho thué Nha xudng xay san (NXXS) ghi nhan tang trudng so véi cung ky 2025, do
trong nam doanh nghiép dua vao hoat déng NXXS cao tang giai doan 2 (KCN Long
Hau 1) va dat ty lé lap day trung binh ~50% trong nlra dau 2026.

Trién vong 2026-2027: Hoat déng kinh doanh chinh duy tri 6n dinh, giai doan dau

chGa chu ky dau tu méi

e Cho quy 3/2026, chiing t6i cho rang két qua kinh doanh sé chua c6 dot bién, trén co
s3 chua ghi nhan khach hang thué mai tai KCN LH3, va dong gop doanh thu chu yéu
t mang NX. Doanh thu va LNST-CBM quy 3 lan lugt dat 123 ty déng (+10% YoY, -
35% QoQ) va 40 ty déng (-12% YoY, -46% QoQ).

e Cho giai doan 2026 - 27, doanh thu ctia doanh nghiép du phéng sé duy tri muc tang
trudng trung binh 10%/nam, dén tur: 1/ Nguén doanh thu tir KCN LH3 giai doan 1
(chua cé déng gop tu giai doan 2); va 2/ Cho thué NXXS, véi viec m& rong dién tich
cho thué tir cdc du &n mdi, giup hoat ddng nay ghi nhan muc tang truéng kép la 20%.

e Doanh nghiép sé tap trung dau tu hé thong Nha xudng tai KCN hién hiu, vai: 1/ NX
cao tang tai KCN LH3 (dang trong qua trinh xay dung, du kién hoan thanh va ghi nhan
doanh thu trong dau 2027), 2/ M3 rong chudi NXXS tai 16 3A (30.000 m2) - dang xay
dung ha tang co ban va du kién bat dau khai cong trong nam 2027.

e Duan Khudan cu - Téi dinh cu Long Hau 3 da hoan thanh GPMB va nhan quyét dinh
giao dat cho 13,1 ha. Viéc hoan thanh Khu dan cu - Tai dinh cu (dung dat tai dinh cu
béi thudng cho ngudi dan) sé |a chién luge phu hgp dé€ ddy manh qua trinh GPMB céc
du an tiém nang khac clia doanh nghiép.

Quan diém va khuyén nghi

LHG néi bat vdilgi thé vé vi tri ciia KCN Long Hédu 03, va ké hoach mé réng hé théng Nha xudng

dé tdng hiéu qua st dung tai san ctia doanh nghiép. Trong giai doan 2026-2027, doanh

nghiép tiép tuc duy tri két qua kinh doanh én dinh, bang cdn déi lanh manh va ké hoach mé

réng cdc du dn Nha xudng tai KCN Long Hdu 03.

St dung phuong phdp téng hop cdc thanh phdn (Sum-of-the-parts) dé dinh gid c6 phiéu,

chung téi dua ra mic gid muc tiéu cho LHG la 42.500 VNB/c6 phiéu, tuong ing véi ty sudt

sinh loi ky vong la 63% dua trén gid déng ctia ngay 20/08/2026. Céng ty pht hgp cho danh
muc ddu tu thdn trong, véi diém manh vé tinh hinh tai chinh va chinh sdch duy tri ¢6 tic 6n
dinh cta doanh nghiép.
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Két qua kinh doanh 6 thang 2026: Doanh thu én dinh tir cho thué dat va nha xuéng, ciing doanh thu khac tir dén bu dat

LHG ghi nhan KQKD 6n dinh va phu hgp ky vong trong 6 thang dau 2026, véi doanh thu thuan va LNST Ian luot dat 365 ty déng (-20%YoY)
va 187 ty déng (-6%YoY). Trong do:

e Cho thué Nha xudng xay san (NXXS): ti€p tuc la mang hoat ddng dem lai dong tién &n dinh cho LHG, véi doanh thu va Igi nhuan gop
lan lugt dat 122 ty déng (+10%Y0Y) va 82 ty dong (+14%YoY). Két qua kinh doanh ghi nhan tang trudng so véi cing ky 2025, do trong
nam doanh nghiép dua vao khai thac 25.000m? NXXS cao tang giai doan 2 (KCN Long Hau 1) va dat ty lé lap day trung binh ~50%
trong ntia dau 2026. Bién Igi nhuan gop cta hoat ddng nay ghi nhan & muc cao va dat 67% - nh& cac hgp ddng méi co gia thué cao
(gia thué cac NX méi hoat dong trung binh & USD5,5/m2/thang, cao han ~5% so véi cac hgp déng hién co).

e Cho thué dat va ha tang tai KCN: Cong ty ghi nhan doanh thu tir cho thué dat tir 16 3G-1 trong KCN Long Hau 3 (cho khach hang PI
Logistics Long Hau va A-Fruit Global (dién tich uéc tinh ~1,7ha, da ky hop déng MOU trong quy 4/2025). Qua d6, doanh thu va lgi
nhuan gép tir cho thué dat lan lugt dat 110 ty dong (-55%YoY) va 76 ty déng (-54%YoY).

e Cung cap dich vu khéc (thi cong xay lap, cung cap dién, nudc cho khach hang...): ghi nhan doanh thu dat 134 ty dong (+34%YoY), va
lgi nhuan gop dat 35 ty dong (+14%YoY).

e  Lgi nhuan gop ctia doanh nghiép trong ntra dau nam dat 192 ty déng (-28%YoY), phan 16n ti hoat dong cho thué dat KCN va NXXS.
Cung véi chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN) dat 32 ty déng (-3%YoY), Igi nhuan thuan ti hoat déng kinh doanh
dat 161 ty déng (-31%YoY).

e Dang chu y vai doanh thu dét bién (60 ty dong) ti thu nhap boi thudng dat (ti cac miéng dat da mua trude day va nam trén cac du
an khéc, LHG khéng phai cht dau tu), ciing da dong gép dang ké vao Igi nhuan trude thué cia doanh nghiép.

V& mat tai san, hang ton kho én dinh & 824 ty dong, chli yéu van tap trung & chi phi dau tu vao KCN Long Hau 03, trong khi khu dan cu -
tai dinh cu LH3 chua thanh toan tién sirdung dat (cho 13ha dat dugc giao trong thang 6). S6 du ngudi mua tra tién trudc giam vé muc 8,4 ty
déng, khi chua ghi nhan khach hang thué dat mai dang luu y tinh dén cu6i thang 6/2026.

Bang 1: KQKD 6 thang dau 2026 ctia LHG

Pon vi: Ty déng 6T2026 +/-YoY % Kéhoach 2026 % Du phéng 2026
Cho thué dat KCN

Dién tich thué dat (m2) 16.954 -55%

Gia thué (USD/m2) 250 0%

Doanh thu thuan 365 -20% 50% 49%
Thué ddt KCN 110 -55%

Thué NXXS 122 10%

Khdc 134 34%

Loi nhuan gop 192 -28% 52%
Thué ddt KCN 76 -54%

Thué NXXS 82 14%

Khdc 35 14%

Chi phi ban hang va quan ly (32) -3%

EBIT 161 -31% 53%
Thu nhap tai chinh 26 12%

Chi phi tai chinh (11) 9%

Thu nhap khac 60 3743%

LNTT 235 -6% 57%
LNST - CbM 187 -6% 113% 57%

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét.
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Hinh 1: Co cau doanh thu ctia LHG giai doan 2025-2026 (ty Hinh 2: Nha xuéng cao tang (giai doan 2) da hoan thanh

déng) trong thang 12/2025 va du 5ié’n 7!5p day trng cu'c:)'i 2026
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Cho quy 3/2026, ching téi cho rang két qua kinh doanh sé chua c6 dét bién, trén co s& chua ghi nhan khach hang thué mdi tai KCN LH3,
va déng gop doanh thu chii yéu t&r mang NX. Chung téi udc tinh doanh thu va LNST-CDM quy 3 lan lugt dat 123 ty dong (+10% YoY, -35%
QoQ) va 40 ty déng (-12% YoY, -46% QoQ), bao gébm céc udc tinh KQKD theo bang sau:

Bang 2: Du phéng Két qua kinh doanh Q3/2026 cia LHG

Pon vi: Ty déng Q3/2026F +/-QoQ Gia dinh
Cho thué dat KCN
Dién tich thué ddat (m2) - -100% N/A  Chua cé khdch hang thué ddt mai trong ky
Gid thué (USD/m?2) = -100% N/A
Doanh thu thuan 123 -35% 10%
Thué ddt KCN - -100% N/A
Thué NXXS 68 10% 23%  Doanh thutich cuc, ky vong du dn NX cao tdng mdi dat ty I¢ Idp day ~80%
Khdc 55 -25% -2%
Loi nhuan gop 59 -39% 13%
Thué ddt KCN - -100% N/A
Thué NXXS 46 10% 22%  Bién GPM 6n dinh & 67%, tuong duong véinam 2025
Khdc 14 -23% -4%
Chi phi ban hang va quan ly (14) -12% 7%  Chi phi BH&QL/doanh thu dat 10%
EBIT 45 -44% 14%
Thu nhap tai chinh 1 129% 399% r?]c()l,?)nh thu gidm so cung ky, do du kién s6 du'tién gi gidm (dau tu vao cadc du én
Chi phi tai chinh (6) 0% 557%
LN khac 1 -92% 81%
LNTT 51 -47% -11%
LNST - CbM 40 -46% -12%

Nguén: CTCK Réng Viét

Tai san doanh nghiép - Duy tri bang can déi lanh manh, tiing buéc dau tu du 4n méi

Tai san ngdn han: LHG s& hitu bang can déi lanh manh, trong d6 ~50% tai sdn ngan han duéi dang tién gdi (ngan han va dai han), la diéu
kién thuan Igi dé€ doanh nghiép phat trién du an ma khéng can dung nhiéu don by tai chinh. Dén cudi thang 6/2026, s6 du tién gui clia
doanh nghiép & mdic 1.000 ty déng (tuong d6i 6n dinh trong cac quy gan day), la nguén déng gép 6n dinh cho doanh thu tai chinh. Véi
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céc tai san ngan han khac, chi yéu la hang ton kho, tap trung tai 2 du 4n ma doanh nghiép dang trién khai gém KCN LHO3 (giai doan 1) va
khu dan cu - téi dinh cu Long Hau 03. S6 du hang tén kho it bién déng cho thdy chua 6 tién trién dang ké vé mat dau tu tai cac du an nay
(tsi cudi thang 6/2026).
Ddu tu'tai san dai han: Tai san dai han clia doanh nghiép chd yéu nam & cac NXXS (tai san ctia doanh nghiép, thuc hién khau hao hang nam).
Trong quy 4/2025, doanh nghiép da dua NX cao tang (giai doan 2) vao hoat dong, la co s& dé ghi tdng nguyén gid tai san dau tulén 1.182 ty
déng. Ngoai ra, s6 du tai san d& dang tang nhe én 57 ty déng (tai quy 2/2026) - chti yéu & du an NX cao tang tiép theo tai KCN Long Hau 3
(16 3F) — va du kién tiép tuc ghi nhan tang trong céac quy téi khi du an dang dugc ddy manh hoan thanh xay dung dé c6 thé bt dau cho
thué tur cudi 2026.
Co cdu ngudn vén: Doanh nghiép chiyéu sirdung vén cha dé tai trg cho hoat dong dau tu, do dé co cdu ngudn von clia doanh nghiép duy
tri kha lanh manh. Ngoai ra LHG tang du ng vay [én muic 238 ty dong, chu yéu dé tai trg cho cac du an dau tu NXXS nhd kha ning mang lai
dong tién 6n dinh clia cac dy &n nay, tuang Uing ty 1& ng vay/vén chli st hitu van & muic thap va dat ~13%.

Hinh 3: C4u tric tai san ctia doanh nghiép (ty déng) Hinh 4: Cau tric nguén vén cta doanh nghiép (ty déng)
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Tién d6 trién khai du an:

Trong Pai hoi ddng C8 déng 2026, doanh nghiép da chia sé ké& hoach phat trién du an cho giai doan 2026-27, véi viéc tap trung vao cac du
an NXXS (du an NX cao tang tai KCN LH1&3), nhd dong tién 8n dinh va nhan dugc su quan tam cla khach hang. Cac du an KCN thi hodc 1a
chua c6 sén quy dat dé cho thué (KCN LH3 giai doan 1) hodc mdi & giai doan dau phat trién (LH3 giai doan 2):

e KCN Long Hau 03 (giai doan 1): Dy an dang trong giai doan hoan tat gidi phong mat bang (dién tich Iy ké dat 98%), nhung tiép
tuc gap kho khan véi GPMB phan dién tich da beo con lai (do dé doanh nghiép kéo dai thai gian phat trién giai doan 3 dén quy
IV/2028).

e KCN Long Hau giai doan 2 m& rong (90 ha) da hoan thanh chd truong dau tu trong thang 3/2026, téng muc dau tu du kién 13 3.158
ty d6ng. K& hoach phat trién tiép theo cia doanh nghiép gém: GPMB tir Quy 11/2026 dén Quy 1/2029; thi cdng, hoan thién ha tang
tor Quy 1IV/2026 dén Quy 1V/2029; dy kién bat dau cho thué dat cong nghiép tir Quy 1IV/2027 trd di.

e NXXS cao tadng: NX tai KCN Long Hau 1 dua vao hoat dong ti thang 12/2025, ty 1é cho thué t8ng dién tich dat 70% (tinh dén
thang 4/2026); va ky vong c6 thé 1ap day 100% ngay trong 2026. Dy an NXXS cao tang tai KCN Long Hau 03 (16 3F) c6 quy mo 4
tang, dién tich cho thué du kién dat 56.000m2, dat tiéu chudn LEED Certified va da khai cdng, véi ky vong c6 thé hoan thanh va
dua vao hoat déng trong 2027.

e Khudan cu - téi dinh cu Long Hau 03 (19 ha): Hién nay, du an da hoan thanh GPMB va nhan quyét dinh giao dat cho 13,1ha (trong
do c6 11,7ha dat khong thu tién sir dung dat, chi yéu nham xay dung nha lién ké tai dinh cu). Theo du kién, khéi luong cong tac
gidi phong mat bang sé dugc hoan tat trong 2026 dé du an c6 thé budc sang giai doan dau tu xay dung ha tang ky thuat; doanh
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nghiép sé xay dung phan dat tai dinh cu trudc - theo chiing téi la chién lugc hgp ly d€ ddy manh béi thudng cho ngudi dan tai cac
du dn KCN ma doanh nghiép dang dau tu.
Bang 3: Danh sach cac khu cdng nghiép dang dau tu cia LHG, tinh dén thang 6/2026.

Ty lé 13p day Gia thué hién tai
(%) (USD/m2/chu ky Thong tin khac
thué)

Dién tich % hoan thanh

(LE)] GPMB

ang Hau 03 124 08 76 (%) 250 D’oanh nghleP da.ng c6 khoé khan véi GPMB phan dién
(giai doan 1) tich da beo con lai

Long Hau 03 % n/a Hoan thanh cha truong dau tu, dang trong qua trinh
(giai doan 2) GPMB

Dang trong giai doan trién khai lap quy hoach phan khu
Long Hau - Tan Tap 150 n/a 1/2000, du ki€n ndp ho so xin chdp thuan cha truong
dau tu vao quy 111/2026

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét.
(*)Pé bao gém 7,6 ha danh cho viéc phdt trién cdc du dn NXXS tiép theo

Bang 4: Hién trang du an dau tu NXXS tai cac KCN cda LHG, tinh dén thang 6/2026.

Gia thué trung binh Théng tin khac

Nam van hanh  Dién tich (m2)

(USD/m2/thang)
NX cao tang (giai doan 02) 2025 26.000 55 Du kién lap day trong cudi 2026
NX cao tang (16 3F) 2026 50.000 55 Hoan thanh xay dung trong quy 4/2026

NX 16 3A tai KCN Long Hau 03

i eem D) 2027 30.000 55 Du kién dau tu xay dung tu 2027

Nguén: LHG, CTCK Rong Viét udc tinh

Hinh 5: Hién trang khu céng nghiép Long Hau 03 (giai doan 01&2) va cac khu phat trién NXXS (mau cam)
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Nguén: GGmap, CTCK Réng Viét
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Hiéu qua st dung tai san ctia doanh nghiép - Chua c6 nhiéu dét bién

Ty suat sinh 1i trén vén chi s& hitu (ROE) cGla doanh nghiép nhin chung duy tri 6n dinh (trén 10%) trong giai doan ti 2023 dén nay, khi
hoat déng kinh doanh va quy mé tai san doanh nghiép chua cé nhiéu dét bién. Riéng trong nam 2025, ROE clia doanh nghiép cai thién lén
muc 16%, khi vong quay tai san dugc cai thién (doanh nghiép ghi nhan tré lai doanh thu tir cho thué dat tai KCN LH3). Cho giai doan 2026-
27, chiing t6i cho rang ROE clia doanh nghiép sé tuong déi 6n dinh & miic 13-15%, chd yéu dén ti doanh thu cho thué dat KCN va NXXS
(dugc phan tich chi tiét & phan sau).

Bang 5: Phan tich DUPONT cho hiéu suat sinh 18i cia LHG

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ROE 20% 13% 10% 11% 16% 15% 13%
Trong do:
Bién LN rong 38% 32% 42% 43% 42% 43% 37%
Vong quay tai san 27% 21% 13% 14% 22% 21% 21%
Don bdy tai chinh 1,9 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6 1,6

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét

Trién vong quy 2026-2027: Hoat déng kinh doanh chinh duy tri 6n dinh, giai doan dau ctia chu ky dau tu méi

Chung t6i bao luu quan diém néu tai , trong dé danh gia doanh thu sé duy tri muic tang trudng trung binh
10%/nam, dén ti: 1/ Nguén doanh thu tir KCN LH3 giai doan 1 (chua cé ddng gop tir giai doan 2); va 2/ Cho thué NXXS, véi viéc mé rong
dién tich cho thué ti cac du an mdi, gitp hoat ddng nay ghi nhan mdc tang trudng kép la 20%. Theo dé cac udc tinh két qua kinh doanh
clia doanh nghiép giai doan nay nhu sau:

e Cho thué dat KCN: dién tich cho thué ciia KCN LH3 (giai doan 01) khéng con nhiéu (~20 ha dat thuong pham con lai), va doanh nghiép
chua c6 KCN méi dé c6 thé cho thué, nén ching téi duy tri ky vong doanh thu tir cho thué dat KCN sé dat 250 ty/ndm, tuong Ung Vi
dién tich cho thué binh quan hang nam la 4ha (phu hop véi tap khach hang la doanh nghiép quy mé vura va nho clia LHG).

e Cho thué NXXS: Nhan thay nhu cau NX tai khu vuc tuong déi I6n, doanh nghiép duy tri tang dién tich khai thac tir 147 nghin m2 (2025)
[én 223 nghin m2 (2027, tdng 70%) — dau tu cac du an NX cao tang tai KCN LHO1 (da hoat dong) va LH3 (du kién khai thac tu cudi
2026). Dua trén ky vong vé: 1/ Nhu cau thué NXXS (dac biét tai cac khu vuc lan can céc thanh phé cap I) con tuong déi lon, va 2/ Lgi
thé canh tranh ctia LHG (kinh nghiém khai thac NXXS, vi tri thuan lgi cia KCN LH3), chiing t6i cho rang dién tich cho thué mdéi ctia LHG
giai doan 2026-27 sé lan lugt dat 21.000m2 (du an tai KCN LH1 lap day vdi ty |é 80%) va 39.000 m2 (du an tai KCN LH3 véi ty |é 1ap day
~70%); doanh thu tir mang nay lan lugt dat 258 ty (+16%YoY) va 325 ty dong (+26%YoY).

e Doanh thu khac chii yéu dén ti phan phoi dién, nudc tai KCN LH3, cing moét s6 dich vu khac cho khach hang (xay dung,...), dem lai
doanh thu 6n dinh & ~240 ty déng/nam

e Theo dé, chiing téi du phong doanh thu ctia LHG giai doan 2026-27 sé lan lugt dat 760 ty déng (+10% YoY) va 838 ty dong (+10%YoY).
Lgi nhuan gop clia doanh nghiép lan lugt dat 374 ty dong (+2% YoY) va 429 ty dong (+15% YoY) — déng gop tir tang trudng cla hoat
doéng cho thué NXXS (chiém lan lugt 41% va 48% lgi nhuan gop trong giai doan nay).

e V6i doanh thu va chi phi hoat dong khac: Chi phi BH&QLDN ky vong lan lugt dat 69 ty dong (+11%YoY) va 77 ty dong (+12%YoY), ty
[& chi phi BH&QL/doanh thu dat 10% (tuong duong giai doan 2023-2025). Doanh thu tai chinh lan lugt dat 58 ty dong (tuong duang
2025) va 39 ty dong (-34%YoY, khi s du tién gui giam vé ~830 ty dong — doanh nghiép quay trd lai chu ky dau tu du an mdi).

e Trong nam 2026, doanh nghiép ghi nhan thém ~60 ty dong doanh thu khac tur tién dén bu dat (ghi nhan trong ntia dau nam, tir quy
dat tich lay tur cac giai doan trudc), va ching téi cho rang sang nam 2027 doanh nghiép sé khé ghi nhan thém doanh thu tir dén bu
dat. Téng hop lai, LNST-CDM trong giai doan 2026-2027 dy phéng lan lugt dat 324 ty dong (+11%YoY) va 307 ty dong (-5%YoY), két
qua kinh doanh tucng déi 6n dinh.
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Bang 6: Du phéng két qua kinh doanh giai doan 2026-2027 cia LHG

Pon vi: Ty déng 2026F +/-YoY 2027F +/-YoY
Cho thué dat KCN
Dién tich thué dat (m2) 40.000 0% 40.000 0%  Dién tich cho thué 6n dinh & 4ha/ndm tai KCN LH3 (giai doan 1)
Gia thué (USD/m2) 250 0% 250 0%  Gidthué 6n dinh tai khu vuc nay
Doanh thu thuan 760 10% 838 10%
Thué dat 259 1% 261 1%
Khdc 244 10% 252 3%
Loi nhuan gép 374 2% 429 15%
Thué dat 159 2% 162 2%
Thué NXXS 155 5% 205 33%
Khdc 61 10% 62 3%
Chi phi ban hang va quan ly (69) 11% (77) 12% Ty lé chi phi BH&QL/doanh thu dat 10%
EBIT 306 0% 353 15%
Thu nhép tai chinh 58 0% 37 -36%  S6 dutién gui gidm, khi nhu cau dau tu cho cac dy an mai
Chi phi tai chinh (19) 54% (16) -13%
LN khac 60 449% 10 -83%  Chu yéu tu tién dén bu dat dugc thu hoi (tai cac du an khac)
LNTT 405 12% 384 -5%
LNST - CbM 324 11% 307 -5%

Nguén: CTCK Réng Viét

Giai doan dau ctia chu ky dau tu méi: Nhu da dé cap trong PHCD, doanh nghiép sé tap trung dau tu hé thong Nha xudng tai KCN hién hiru
trong giai doan 2026-2027, véi: 1/ NX cao tang tai KCN LH3 (dang trong qua trinh xay dung, du kién hoan thanh va ghi nhan doanh thu
trong dau 2027), 2/ M3 rong chudi NXXS tai 16 3A (30.000 m2) - dang xay dung ha tang co ban va du kién bat dau khai cdng trong ndm
2027. Theo udc tinh clia chiing téi, tdng muc dau tu xay dung cla 02 du an dat ~640 ty dong, va s6 du tién gui tai cudi thang 6/2026 (~800
ty déng) cling dong tién tir hoat dong kinh doanh chinh (cho thué dat va NXXS) sé gitp dam bao nhu cau dau tu ciia doanh nghiép trong
thai gian téi.

Vi cac du an khac, ching téi dang chu y téi du an Khu dan cu - Tai dinh cu Long Hau 3, khi dy an da hoan thanh GPMB va nhan quyét
dinh giao dat cho 13,1 ha (trong d6 c6 11,7 ha dat khong thu tién st dung dat, chi yéu nham xay dung nha lién ké tai dinh cu). Trong thai
gian téi, doanh nghiép sé bat dau xay dung hoan thién ha tang (t6ng nhu cdu ~270 ty déng theo ké hoach clia doanh nghiép) dé phuc
vu cho muc tiéu bé tri tai dinh cu cho cac hd dan thudc dién giai téa boi thudng khi xay dung Khu cong nghiép clia doanh nghiép (KCN
LH3 véi 2 giai doan, KCN Long Hau - Tan Tap). Trudc nhimng khé khan trong GPMB clia doanh nghiép tai cac du an trudc day (do dac diém
khu vuc thung xuyén gép tinh trang da beo, dat dan cu nam xen ké) thi viéc hoan thanh Khu dan cu - Tai dinh cu (dung dat téi dinh cu
boi thudng cho ngusi dan) sé 1a chién luge phu hgp dé ddy nhanh qua trinh GPMB. V& mit két qua kinh doanh, khu tai dinh cu sé dong
gop & muc téi thiéu, do gia chuyén nhugng sé han ché theo khung gia béi thudng (da dugc phé duyét véi UBND Tinh). Cac du én KCN
tiém nang (LH3 giai doan 2, Long Hau - Tan Tap) sé phu thudc vao qua trinh GPMB, va do d6 chua dong gop vao doanh thu va tai san cla
doanh nghiép trong giai doan 2026-27.
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Hinh 6: Doanh thu thuan LHG giai doan 2021-2027 (ty déng) Hinh 7: Lgi nhuan gép cua LHG giai doan 2021-2027 (ty
déng)
900 - 500 -
800 A
700 A 400 A
600 -
500 - 300 A
400 ~ 200 4
300 A
200 A 100 -
100 -
2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
Dich vu khac mThué datKCN  ®m Thué NXXS mThué ddtKCN  mThué NXXS Dich vu khac
Nguén: LHG, CTCK Réng Viét Nguén: LHG, CTCK Réng Viét
Hinh 8: Lgi nhuén trudc thué cha LHG, giai doan 2021-2027 Hinh 9: Cau tric tai san cta LHG, giai doan 2021-2027 (ty
(ty déng) déng)
500
4.000 _
400 —
3.000_———...
o ., 01 0B
A EERRER
100 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
m Tién va tuong duong tién B Dau tu tai chinh ngdn han
B - ~ - < " w w Khoan phai thu Hang ton kho
S S S g S N N = TS c6 dinh va BDS dau tu Pau tu dai han
B LN ti HDKD B LN tlr hoat dong tai chinh W TS khéc
Nguén: LHG, CTCK Réng Viét Nguén: LHG, CTCK Réng Viét
Bang 7: Ké& hoach st dung dat - du an khu dan cu - tai dinh cu Hinh 10: Quy hoach 1/500 khu dan cu - tai dinh cu Long Hau
Long Hau 03 03

Loai dat Dién tich (ha)

TG - TN G 14 o
QUY HOACH o TIET XAY DYNG B0 Th| Y

BAN DO QY HOACH TENG MAT BANG ST/ DUNG DAT

pato 87 === K 1 AT
Nha kinh doanh 4,6 :
Nha tdi dinh cu 4,1
Pat cong trinh dich vu d6 thi 1.7 ..
Pat cay xanh st dung cong cong 1,0 ;Ev ,-
m |
Pat giao théng - bai xe 52 i Ry 7 ] —— ih ; ; . ;
Pat ngoai don vi & 2,5
Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: GGmap, CTCK Réng Viét

DINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP SOTP
Chung t6i st dung phuong phap SOTP (Sum-of-the-parts) dé dinh gia ¢ phiéu LHG. Trong d6, gia tri tai san rong clia Céng ty dugc téng
hop ti céc du én KCN, dong tién tir cho thué nha xudng, dong tién mat, dau tu tai chinh va ng vay. Téng gia tri tai san cda LHG dat 2,16

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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nghin ty déng, trong dé déng gop tu:
e  Chung téi duy tri dong tién tir cho thué dat tai KCN Long Hau 03 (LH3, giai doan 01) vao mé hinh dinh gia, vai gia tri rong dat 309
ty dong. Vai hoat déng dau tu va cho thué Nha xudng xay san NXXS, ching t6i udc tinh dong tién ctia hoat ddng dau tu va cho thué
NX véi mét sé gia dinh chinh bao gém: 1/ Gia thué 8n dinh suét chu ky thué; 2/ Doanh nghiép dau tuthém 80.000 m2 NX trong giai
doan 2026-2027, va sé mat 1-2 nam dé lap day cac NX nay.

e  Cac hoat ddng kinh doanh mang lai dong tién én dinh (Cung cdp dién, nudc va cac dich vu khac cho khach hang), dugc dinh gia

theo phuong phap thu nhap rong (Gia tri von hoa = Thu nhap/ty suat chiét khau)

e Cactaisanrongkhac (bao gém tién, cac khodn dau tu va cho vay, trir di ng vay) dat ~700 ty déng, trong dé néi bat cé: i/ Tién, tuong

duong tién va dau tu ngén han dat 1,1 nghin ty déng, ii/ Nghia vu khac (ch( yéu la nghia vu tiém an vaéi IPC) dat 337 ty dong.

e Chiphivén binh quan gia quyén (wacc) dugc diéu chinh Ién muc 17,1% (do diéu chinh chi phi phi rti ro 1én 4% - phan anh xu hudng

gia tang ca lai sudt trong thoi gian gan day).

Bang 8: Pinh gia LHG bang phuong phap SOTP

Phuong phap

Gia tri nhan duoc

CALL)

Mang KCN
Mang NXXS
BDS

Dich vu tién ich KCN va khac

Téng cong

(+) Tién va tuong duong tién

(+) P4u tu ngan han

(+) Pau tudai han

(-) Ng vay

(-) Nghia vu khac
Gia tri tai san rong
SLCP luu hanh (triéu CP)
Gia muc tiéu (VND/cp)

Nguén: LHG, CTCK R6ng Viét udc tinh

Theo d6, gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu dugc xac dinh & muc 42.500 déng/cS phiéu, tuong duong véi muc sinh 16i 63% so véi gid déng clra
ngay 20/08/2026 (bao gém c& tic bang tién, véi 2.100 déng/cé phiéu). Ching téi ua thich LHG chii yéu & dong tién tir hoat déng cho thué
NX, va ké hoach dau tu mé rong dién tich NX trong cac nam t6i nham tang hiéu qua st dung dat KCN cta doanh nghiép. Do dé, ching toi

DCF
DCF
BV

Thu nhap rong

khuyén nghi MUA d6i véi LHG cho muyc tiéu dau tu dai han.

Bang 9: Bang dd nhay cho Chi phi vén va Chi phi ng trén méi ¢8 phiéu (VND)

309
943
146
164

1.562
148
884
103

(238)

(334)

2.125

50,0
42.500

Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh

Chi phing
8% 9% 10% 11% 12%
15% 46.592 46.406 46.223 46.041 45.860
16% 44,567 44399 44232 44.066 43.902
Tg 17% 42.712 42.558 42.500 42.256 42.106
é 18% 41.007 40.867 40.729 40.591 40.455
6 19% 39.438 39.310 39.183 39.057 38.932
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Phuluc

Bang 1: K&t qua kinh doanh Q2/2026

(Ty déng) 2Q-FY26 1Q-FY26 +/-(qoq) 2Q-FY25 +/- (yoy)
Doanh thu 189 176 7% 223 -15%
Lgi nhuan gop 96 96 -1% 127 -25%
Chi phi ban hang va quan ly (16) (16) 2% (18) -12%
Thu nhap HBKD 84 92 -9% 112 -25%
EBITDA 80 81 -1% 124 -36%
EBIT 80 81 -1% 109 -27%
Chi phi tai chinh (6) (4) 44% (5) 35%
- Chi phi ldi vay (5) (4) 3% 3) 43%
Khau hao 15 15 0% 15 0%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khodn muc bat thudng (¥)
Loi nhuan trudc thué 95 140 -32% 112 -15%
Loi nhuan sau thué 75 112 -33% 90 -16%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 75 112 -33% 90 -16%
Nguén: LHG, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q2/2026
Chi tiéu 2Q-FY26 1Q-FY26 +/-(qoq) 2Q-FY25 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh loi
TS Igi nhuan gép 51% 55% -4 pps 57% -6 pps
EBITDA/Doanh thu 42% 46% -4 pps 56% -13 pps
EBIT/Doanh thu 42% 46% -4 pps 49% -7 pps
TS Igi nhuan rong 40% 64% -24 pps 40% 0 pps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 40% 64% -24 pps 40% 0 pps
Hiéu qua hoat dong* (x)
- Vong quay hang tén kho 0,11 0,10 0,02 0,12 -0,01
- Vong quay khoan phai thu 0,39 0,43 (0,04) 0,57 -0,18
- Vong quay khoan phai trd 0,15 0,13 0,03 0,13 0,02
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 42% 36% 7 pps 48% -6 pps
Nguén: CTCK Réng Viét |(*) thudng nién héa
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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ty déng ty dong
KQ HPKD FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F [l BANG CDKT FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 423 691 760 838 Tién 116 90 47 65
Giad vén (205) (322) (386) (408) Pau tu tai chinh ngan han 900 934 618 734
Lai gop 219 368 374 429 Céc khoan phai thu 316 353 371 376
Chi phi ban hang (5) (7) (8) (10) Tén kho 828 831 1,164 1,209
Chi phiquan ly (58) (55) (60) (67) Tai san ngan han khac 14 13 22 24
Thu nhap tu HBTC 58 58 58 37 Tai san ¢d dinh hiru hinh 652 807 1,127 1,266
Chi phi tai chinh (24) 12) (19) (16) Tai san ¢6 dinh vé hinh 3 2 2 2
Lgi nhuan khac 44 11 60 10 Pau tu tai chinh dai han 192 123 123 123
LN tir cong ty lién két - - - - Tai san dai han khac 50 52 52 52
Loi nhuan trudc thué 233 363 405 384  TONG TAISAN 3.070 3.205 3.526 3.849
Thué TNDN (49) (71) (81) (77)
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 - - - - Tién hang phai trd & Ung trudc 786 742 752 768
Loi nhuan sau thué 184 292 324 307 Vay va ng ngan han 55 36 36 36
EBIT 155 306 306 353 Vay va ngdai han 126 196 196 196
EBITDA 218 369 405 466 Khoan phai trd ngan han khac 0 0 0 0
Quy khen thuéng, phuc lgi 48 52 53 55
CHi SO TAI CHINH FY2024  FY2025 FY2026F FY2027F eI GIEY Rt h 0 0 0 0
Tang truéng TONG NG 1.407 1.439 1.438 1.458
Doanh thu 7,2% 63,1% 10,1% 10,2% Vén dau tu ctia CSH 572 572 572 572
Lgi nhuan HBKD 13,5% 69,3% 9,8% 15,1% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT 13,1% 97,3% -0,2% 15,4% Lgi nhuan git lai 947 1.120 1.443 1.749
Loi nhuan sau thué 10,6% 59,1% 10,9% -5,3% Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san 0,5% 4,4% 10,0% 9,2% Quy dau tu phat trién 144 144 144 144
Vén cht s& hitu 4,3% 10,4% 17,6% 14,1% TONG VON 1.663 1.837 2.160 2.465
Kha nang sinh loi
LN gop / Doanh thu 51,7% 53,3% 49,2% 51,3% CHIi s6 BINH GIA FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F

EBITDA/ Doanh thu 51,5% 53,4% 53,2% 55,6% EPS (déng/cp) 3.308 5.263 5.835 5.526
EBIT/ Doanh thu 36,7% 44,3% 40,2% 42,1% P/E (x) 9,1 57 51 54
LNST/ Doanh thu 43,4% 42,3% 42,6% 36,7% BV (déng/cp) 33.251 36.724 43.180 49.287
ROA 6,0% 9,1% 9,2% 8,0% P/B (x) 0,9 0,8 0,7 0,6
ROCE 7,0% 12,6% 11,2% 11,6% DPS (d6ng/cp) 1.900 1.900 2.000 2.000
ROE 11,3% 16,7% 16,2% 13,3% Ty sudt ¢ tuic (%) 6% 6% 7% 7%
Hiéu qua hoat dong

Vong quay kh. phai thu 1,3 2,0 2,0 2,2

Vong quay HTK 0,2 04 0,3 0,3 M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quan
Vong quay kh. phai tra 0,3 0,4 0,5 0,5 SOTP 42.500 100 42.500
Kha nang thanh toan

Hién hanh 2,6 3,0 3,0 3,1 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 42.500
Nhanh 1,6 1,9 14 1,6

Cau tric tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Théigian
Téng ng/ Vén CSH 10,9% 12,6% 10,7% 9,4% Thang 3/2026 45.000 MUA Dai han
Vay ngén han /Vén CSH 3,3% 2,0% 1,7% 1,5% Thang 6/2026 45,000 MUA Dai han
Vay dai han/ Vén CSH 7,6% 10,7% 9,1% 8,0% Thang 8/2026 42.500 MUA Dai han

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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BAO CAO CAP NHAT PINH GIA

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da ¢ gédng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TicH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1313)

P6 Thach Lam
Truéng phong cao cdp
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

Tran Thi Ngoc Ha
Trudng phong Véan hanh
ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cy thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu cing y thiic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc st dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao cutia ban bao cdo nay.

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

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chdng téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i c6 gia tri dé€n ngay ra bao céo va cé thé thay déi
ma khéng can bao céo trudc. Ban béo cdo nay dugc git ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cila RongViet Securities déu trai luat. BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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