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Dién bién gia cé phiéu VCG va VN-Index
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Théng tin giao dich (30/06/2026)
Gia hién tai (VND/cp) 20.800
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 28.600
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 18.200
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 646,5
S6 lwong CP lwu hanh (triéu cp) 646,5
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 9.921.463
% s& hiru nwdc ngoai 1,97%
Vén héa (ty VND) 13.576
P/E trailing 12 thang (14n) 3,52x
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 6,130

Téng quan doanh nghiép

CTCP Xuét nhap khéu va

Tén Xay dwng Viét Nam -
Vinaconex
Tda nha Vinaconex, s6 34
bia chi Lang Ha, phudng Lang Ha,

TP. Ha Néi

Doanh thu chinh  Xay dwng, kinh doanh BDS

Chi phi chinh Nguyén vat liéu

Loi thé canh Kinh nghiém xay dyng ha
tranh tang giao thong, quy dat BBS
Rui ro chinh Bién dong gia nguyén liéu

Gia hién tai: 20.800

Gia tie 19.800 Khuyén nghi
ia muc tiéu: . =
Tang/(giam): -5,1% THEO DOI

DU DIA TANG TRUONG THU HEP

TRONG NGAN HAN

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI dbi v&i ¢ phiéu VCG véi gia muc
tiéu la 19.800 VND/cp, thdp hon 5,1% so vé&i gia déng clra ngay
30/06/2026 (Chi tiét). Vung gia khuyén nghi mua tai 17.000 VND/cp
(ty suét sinh 16i ky vong 15%) va ban tai mic 22.500 VND/cp (vuot
gia tri néi tai 15%).

LUAN DIEM DAU TU

VCG la doanh nghiép c6 nhiéu kinh nghiém trong mang xay duwng
ha tang, c6 nhiéu loi thé trong d4u thiu cac dw an dau tw cong va
c6 kha nang tiép can quy dat dé phat trién BDS. Mang xay dung va
BDS dan dung dang gap khé khan trong ngén han. Tuy nhién, VCG
dang s& hiru danh muc dau tw tai chinh I&n, dem lai dong tién 6n
dinh va con nhiéu dv dia tang trwdng trong mang BDS cdéng nghiép.

> Mang xay dwng ciia VCG sut giam ngudn viéc trong ngan
han do cac dw an Ién dang dan dwoc nghiém thu, trong khi
ngudn viéc méi khdng da quy mé twong ng. Doanh thu mang
xay dwng nam 2026 va 2027 dy kién gidam 10% va 23% YoY.
(Chi tiét)

> Mang BDS dan dung khé khan trong ngén han do lai suat
tang va phan khtc san pham khé hap thu. Doanh thu va LNG
mang BDS nam 2026 dy phong gidm 26% va 35% YoY. Doanh
thu mang BDS ky vong sé cai thién trong giai doan 2028-2029
khi dw an Capital One hoan thién va thj trwdng BBS hoi phuc.
Ngoai ra, ching téi ky vong VCG s& mé rong thém quy dat va
chuyén hwéng sang phan khuc c6 nhu cau & thye. (Chi tiét)

> KCNDong Anh la dong Iwc thiic ddy mang BDS cong nghiép.
Vi tri thuan loi khi la KCN gan san bay Néi Bai nhat giup dw an
c6 (1) téc d6 l4p day nhanh (5 nam); va (2) gia thué cao ~289
USD/m?/chu ky thué (cao hon 32% so véi trung binh thj trwong
Ha Noi va 108% so véi thi trueng cdp 1 mién Béc). Du an dw
kién sé& hoan thién giai phéng mét bang va cho thué tir ndm 2027
nh& dat & chiém ty trong thap trong dién tich ctia dy an va chi
phi béi thworng & mirc cao. (Chi tiét)

CAC YEU TO THEO DOI:

> Bién dong chi phi ddu vao mang xay dwng. Chi phi vat liéu va
nhién liéu chiém ty trong I&n va dang cé mirc ting dét bién do
anh hwdng cla xung dét My - Iran, dw kién phan anh vao gia vén
clia VCG trong Q2/2026. (Chi tiét)

> Kha ning thu héi khoan phai thu vé cho vay. VCG phat sinh
khodn phai thu vé cho vay bt thworng cé gia tri 5.460 ty VND,
~40% vén hda hién tai, do d6 khé nang thu hdi khoan cho vay c6
tac dong I&n t6i gia tri doanh nghiép. (Chi tiét)
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

Téng céng ty ¢6 phan Xuat nhap khau va Xay dwng (Vinaconex -
VCG) hién la doanh nghiép xay dwng c6 quy mé doanh thu I&n nhéat
trong nhém nha thau ha tang tai Viét Nam. Hoat dong kinh doanh cét
I6i ctia VCG hién dwoc van hanh dwa trén ba tru cot chién lwgc: (1) Xay
I&p; (2) Phat trién bat dong san; va (3) Pau tw tai chinh vao cac cong ty
con. Hién tai, mang xay lap ha tang va bat déng san dan dung déng vai
trd la déng lwc tang trwdng chinh, trong khi linh viec BDS cbéng nghiép
chwa déng gép dang ké vao két qua kinh doanh.

VCG c6 hoat dong IR tich cwc véi website cap nhat thweng xuyén. Trong d6, mang xay dwng dwoc cong bd chi
tiét vé gia tri goi thau va thoi gian thuwe hién. Tuy nhién, mang bat ddng san con thiéu nhat quan vé sé liéu lién
quan t&i dién tich dat va tién dd giai phdng mat bang trén cac ngudn duoc cong bb.

. Lich str hinh thanh va mét sé6 dau méc phat trién quan trong

Thanh lap Téng cong ty C& phan Xuét nhap khau va Xay dwng Viét Nam (Vinaconex), tién
1988 A 1a . A . "
than la Cong ty Dich vu va Xay dwng nwdc ngoai.

1991 M®& rong sang linh virc kinh doanh thuwong mai va xuat nhap khau thiét bi, vat liéu xay dwng.
2000-2005  Khéng dinh nang luc tdng thiu ha tang qua céac dy an

2012 DPuoc chdp thuan lam chi dau tw Khu cdng nghé cao 2 Hoa Lac (248 ha)

Chuyén déi sang mé hinh cong ty c6 phan véi vén diéu 1& 1.500 ty VND; hoan thanh KDTM
Trung Hoa - Nhan Chinh.

2008 - 2017 Tiép tuc phat trién cac dy an BBS dan dung nhw dw an Bac An Khanh Splendora, NO5 Tran

2006

Duy Huwng,....
2018 Hoan tat chuyén ddi mé hinh quan tri sau khi c6 déng nha nudc thoai toan bo 94% vén s&
hiru.
Niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE); dugc chap thuan
2020 lam chi dau tw cum cong nghiép Son Boéng (72 ha), giup tang dién tich dat cong nghiép quan
ly 29%.

Vi thé dan dau linh vuc ha tang véi cac dw an Cao tdc Bac - Nam, San bay Long Thanh; tiép
2021 - 2023 N Y
tuc mé rong quy dat.

DPuoc chap thuan chu truong Khu cong nghiép Dong Anh (299 ha), téng dién tich dat cong
2024 ¢ chap th fong K
nghiép quan ly 619 ha, tang 93%
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Il. Co cau c6 dong va ban lanh dao

Biéu dd 1: Co’ cau c6 dong VCG tai ngay

Tai ngay 29/06/2026, co ciu cb déng cta VCG twong ddi
18/05/2026

phan manh v&i gan 55% la nhém nha dau tw nhé 1é. CTCP
Dau tw Pacific Holdings, ¢ déng I&n duy nhat chiém
45,14%, 1a tb chirc dwoc thanh 1ap béi cac lanh dao chi
chét clia Vinaconex (gdbm cwu chi tich Dao Ngoc Thanh va
chd tich Nguyén Xuan Déng), déng vai trd phap nhan ndm
gitr vbn tap trung sau khi nhan chuyén nhwong toan bo cb
phan tr Céng ty TNHH An Quy Hung vao cudi nam 2021.

Cong ty Co
phan Bau Tw
Pacific

Khac
55%

Lién quan dén sy viéc co quan chirc nang diéu tra cac vi
pham vé quy dinh d4u thdu dbi véi hai cwu 1anh dao vao
dau nam 2026, Téng cong ty dua ra thdng bao rang day la
cac sai pham mang tinh chét ca nhan. VCG cling da nhanh
chéng kién toan by may lanh dao ngay sau d6. Tuy vay,
Nquén: VCG, FPTS téng hop chl,mgvtm de,mrlgla sw \ilec na}/.se) anh huong ngan han dén
kha nang ky két hgp ddong méi cua doanh nghiép.
lll. Co’ cau té chirc doanh nghiép

Hién tai, VCG s& hiru 32 cdng ty con, 7 cong ty lién két va 9 cong ty dau tw tai chinh. Trong do, cac cong ty con
clia VCG duwoc phan ra thanh cac mang kinh doanh chinh (gém Xay dwng, B4t dong san, Khu céng nghiép) va
hoat déng dau tw tai chinh théng qua mua ban va sap nhap tai cac linh viwe khac. (Phu luc)

IV. Linh vwc hoat ddng kinh doanh

Biéu do 2: Doanh thu va bién lgi nhuan gop theo mang  Biéu dd 3: Péng gép loi nhuan goép theo mang

14.000 80% 2.500
12.000 70% 2.000
10.000 60% 1,500
50% —
8.000 ° a
40% £ 1.000
6.000 »
30% e 500
4.000 25% 09,
2.000 I I 10% 0
0,
o5 0% -500
5 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
m Xay dwng m B4t dong san
mmmm Doanh thu (ty VND) Bién lgi nhuan gop (phai) Bau tu tai chinh Khac

Nguén: VCG, FPTS téng hop

Vinaconex hoat dong trong nhiéu linh vuc v&i trong tam 1a Xay 1ap, B4t dong san (Dan dung & KCN) va Pau tw
tai chinh (bao gébm ha tAng nuwéc, gido duc va vat liéu xay dwng) théng qua hé thdng cong ty con, cong ty lién két
clia doanh nghiép. Bao cao nay sé tap trung phan tich cac tru cot kinh doanh néu trén.

Cu thé cac mang nhu sau:

> Mang xay dwng: Déng gop ~15-20% loi nhuan godp trong cac nam gan day, tap trung vao cac cong
trinh ha tang giao théng. Mang xay dwng cia VCG dang gap kho khan khi dirng trueéc nhiéu bién déng
vé chi phi d4u vao, khi bién loi nhuan gop chi duy tri quanh mirc 3-4%; déng thdi chwa ky két dwoc
nhirng hop ddng quy méd I&n nhw giai doan 2023-2025. (Chi tiét)
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> Mang bat dong san dan dung: Chiém khoang 30% loi nhuan gop ctia VCG trong 03 nam gan day
v&i bién loi nhuan gdp cao & ~60 — 66%. VCG hién dang trién khai 9 dw an b4t ddng san dan dung,
chd yéu nham vao phan khuc dat nén, van phong va nghi duéng. Tuy nhién, VCG dang dinh huéng
dan chuyén sang cac phan khuc c6 nhu ciu & thuc cao hon khi cac phan khuc cii dang gép kho khan
trong viéc hap thu do c6 tinh dau tw, dau co cao va chiu nhiéu tac dong bdi viéc 1ai suat tding manh.
(Chi tiét)

> Mang bat dong san cdng nghiép: Chi dong gép ~3% loi nhuan gop hién tai nhwng ky vong sé déng
gop ~19,7% trong gia tri doanh nghiép. Mang bat déng san céng nghiép ctia VCG dang ghi nhan
doanh thu tir dw an Khu céng nghé cao 2 Hoa Lac (~248 ha). Ty trong dong gop két qua kinh doanh
thap do ghi nhan doanh thu theo phwong phap phan b (phu luc) va ty 1& 14p day & mirc thap (~33%).
Tuy nhién, mang nay déng gép ty trong I&n trong dinh gia ctia VCG chi yéu nhé cac dy an mai di vao
hoat dong gdém Khu céng nghiép Bong Anh (299,45 ha) va Cum cdng nghiép Son Déng (72,5 ha).
(Chi tiét)

> Mang dau tw tai chinh: Mang dau tw tai chinh ciia VCG dem lai dong tién &n dinh, déng gop ~35%
loi nhuan gdp cla doanh nghiép trong qua khtr. Ngudn thu nay dén tir viéc ndm gitr ¢d phan va thuc
hién cac hoat ddng mua ban va sap nhap cac céng ty con thudc linh vuc sdn xuat va cung cip nuéc
sach, san xuéat VLXD, gido duc va cac mang khac. (Chi tiét)
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B. PHAN TiCH HOAT BONG KINH DOANH VA DANH GIA TRIEN VONG

Toéng quan hoat dong kinh doanh va trién vong cta VCG:

Biéu do 4: Dw phéng doanh thu va bién Igi nhuan cta VCG
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Nguén: VCG, FPTS dw phéng

Chung t6i dw phéng két qua kinh doanh clia VCG sé chiu ap lwc trong ngan han, trwée khi phuc hdi trong trung

va dai han.

» Trong giai doan 2026-2027, doanh thu va bién Igi nhuan cia toan doanh nghiép dw bao sé suy
giam do nhirng khé khan tai cac mang cét 16i. Cu thé, mang xay lap chiu &p lwc tir chi phi nguyén vat
liéu neo cao va gia tri hop ddng ky méi sut gidm sau sai pham cla ban lanh dao cii. Déi véi mang bét
dong san dan dung, mat bang 1ai suat cao lam han ché nhu ciu ddi véi phan khac dat nén va nghi dwéng,
khién doanh thu bj anh huéng tiéu cwe. Trong khi d6, mang bat ddng san cong nghiép giai doan nay chua

doéng gép nhiéu vao két qua kinh doanh chung.

> Tirnam 2028, két qua kinh doanh ctia doanh nghiép dw kién héi phuc khi cac ap lwc trén dwoc giai
téa. Bién loi nhuan ctia mang xay dwng duoc cai thién nhd chi phi dau vao 6n dinh tré lai. Mang bat dong
san dan dung sé khéi s&c trd lai nhd buéc vao diém roi ban giao dy an Capital One va chién luoc dich
chuyén sang phan khuc nha & xa hdi. Song song d6, mang bat ddng san cdng nghiép sé ghi nhan nguén

thu m&i tlr cac khu cong nghiép Déng Anh va Son Bong khi cac dy an nay bét diu di vao van hanh.

. Mang xay dwng (Quay lai)

Hoat dong xay lap déng vai tro 1a dong lwc tang trwéng doanh thu chinh cho VCG; tuy nhién, hiéu qua
sinh I&i thwe té con thap. Tuy doanh thu mang xay dung déng gép trung binh tr 60-72% vao doanh thu thuan
clia Téng cong ty mdi ndm, bién lgi nhuan ctia mang chi dat 3-5%, khién cho ty I& loi nhuan gop clia mang nay
chi déng gép & mirc 15-20% vao lgi nhuan doanh nghiép.

Biéu do 5: Xay dwng la nguén doanh thu chinh ctiia VCG nhwng déng gép khiém tén vao lgii nhuan goép
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Nguén: VCG, FPTS téng hop va wéc tinh
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CAu tric ngudn viéc mang xay dwng ctia VCG tap trung vao phan khic ha ting giao théng, véi lwong
backlog tlr mang nay chiém khoang 77% gia tri nguén viéc hién tai. Mot vai dw an noi bat ctia doanh nghiép
gbm cac dw an dau tw cdng trong diém nhw Cang hang khéng quéc té Long Thanh, cao tbc Bac — Nam, ... Trong
khi d6, phan khac xay dwng dan dung va cdng nghiép cho cac chd diu tw tw nhan chwa phai la thé manh cua
doanh nghiép, gay rii ro nguén viéc phu thudc vao chu ky dau tw cong.

Biéu do 6: M6 hinh mang xay dwng ctia VCG vé&i 3 linh vwee xay lap chinh

Linh vurc xdy lap Céng trinh tiéu bigu

Vén ngan sach nha nude:

—
: N - o . é}"‘;
E tam * (Cang Hang khéng quéc t& Long Thanh o
rong - — * Cao tSc Cam L&m - Vinh Hao .
Céng trinh ha ting \ -

* Cao tdc Bién Hoa - Ving Tau

Vén ngan sach nha nuidc

* Bénh vién da khoa tinh Nam Binh, B&nh vién K....
" =« Cung Thiéu nhi, Téa 4n nhin dan TF. Ha Nai st

Céng trinh d&n dung

~ Dw &n ndi b

x'"“x.w » KBT Viét Birc Legend City, KBT Kim Van - Kim LG, Vinaconex

Diamond Tower.... %

D &n ndi b
" KCM Béng Anh, KCM Héa Lac, CCN San Bdng —c
Céng trinh JHJ:.I_p- 1,”’( ;‘u’!
- s I-1-] - -
khu céng nghiép EEE] "‘HH Vén FDL tr nhin
T + Du 3n hda d3u mign Nam Viét Nam, nha mdy Jin Shun Hsin,
dur &n Cheng Loong , nha may BWID , wy

Eame

Nguén: VCG, FPTS téng hop

1. Nganh xay dwng ha tang duy tri ting trwéng ngudn viéc nhwng chiu ap lwe vé tién dé va chi phi dau
vao

Nganh ha tAng Viét Nam dang bwéc vao giai doan tang trwdng manh mé véi dong lwe chinh dén tir dong vén dau
tw cong trung han giai doan 2026-2030 va ké hoach trién khai cac duw an trong diém, tao ra ngudn viéc ddi dao
cho cac doanh nghiép xay dwng. Tuy nhién, cac nha thiu dang ddi mat véi khé khan tir ap lwe chi phi dau vao
tang cao — do &nh hwéng ti chién sw My — Iran, két v&i ap luc tién do va khdi lwong cong viéc dét bién trong
nwdc gian tiép day gia vat liéu 1én cao. Mac du Bé Xay dwng da dé xuét cac chinh sach diéu chinh don gia, nhung
nganh van chiu ap lwc ngén han tir d6 tré trong viéc cap nhat dinh mirc so véi gia thi trwdng thuc té.

1.1. Tang trwéng nguodn viéc I&n t&i tir dong von dau tw céng doi dao trong trung han va ké hoach

trién khai cac dw an trong diém

Nganh xay dwng ha tang Viét Nam duy tri tang trwéng  Biéu d6 7: Quy mé dau tw cong trung 2026-2030

manh mé trwéc dong lwe tir ngudn ngan sach Ieén  han birt pha gap 2,7 lan giai doan trwéc

theo Ké hoach dau tw céng trung han tai Nghi quyét

27/2026/QH16. Theo do, tbng mirc vén tir Trung wong va 2 g

dia phwong du kién dat 8,22 triéu ty, gap 2,7 lan so voi 2,7 &,

giai doan 2021-2025. Trong d6, riéng nam 2026 duwoc 3 © mﬁt’

giao ké hoach d4u tw vén ngan sach nha nuwdcla 1,1 trieu + Z L7

ty VND, chiém gan 35,5% téng chi ngan sach nha nwédc 3

va cao hon ~31% so véi nam 2025. Trong d6, dong vén 2 j_- .

nay tap trung chi yéu vao cac du an ha tang giao théng 8

trong yéu véi 44 dy an trong diém, bao gém nhiéu cong 2011-2015 2016-2020 2021-2025 2026-2030
trinh cé tdng mrc dau tw trén 50.000 ty VND (Ké hoach)

Nguén: Chinhphu.vn, FPTS téng hop
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Bang 1: Nhiéu dw an dau tw cong trong diém tao ra ngudn viéc xay dwng I&n cho nganh ha tang
Téng mirc dau tw

Tén dw an Chiéu dai (km)

ty VND
DPuong sét tbc d6 cao Ha Noi - Quang Ninh 120 147.000
Puong sat Lao Cai - Ha Nai - Hai Phong ~390 203.231
Vanh dai 3 TP.HCM 92 75.378
Vanh dai 4 vung Tha do ~113 85.813
Metro s6 2 TP.HCM (Bén Thanh - Tham Luong) 11,3 55.719
Cang trung chuyén quéc t& Can Gi¢’ (TP.HCM) 128.872

Nguén: FPTS téng hop

Trong bdi canh nhu ciu phat trién ha ting ting cao, nhém nha thau cé ning lwc thi cong va tai chinh
manh, hodc nam trong hé sinh thai cia chi dau tw PPP sé dwoc hwéng loi trwe tiép nhe sw khoi théng
cuia 2 dong véon chinh:

(1) Dong vbn dau tw cong gidi ngan vao nhém ha tng giao théng dwoc day nhanh nhé (1) viéc cho phép co
ché chi dinh thau va (2) rat gon thoi gian cip phép xay dwng véi cac dw an khan cép, dw an quan trong
quéc gia. V& tinh hinh thi cong thuc t&, nhiéu dw an trong diém da dwoc khdi cong trong Q4/2025 va dw
kién bat dau ghi nhan gidi ngan ké tir 2026, bao gém D an vanh dai 3.5 Ha Noi, Dy an thanh phan 1
tuyén dwong sét Lao Cai - Ha Noi - Hai Phong, Tuyén tau dién dé thi doan 1 tai dac khu Phu Quéc.....

(2) Dong vén tir khu vie tw nhan thédng qua co ché PPP dang gop phan tao ra nguén viéc méi cho mang xay
dwng ha tAng nh& néi 16ng hanh lang phap Iy lién quan t&i pham vi linh viec va han mée vén (Xem thém).
Xu hwéng nay dy kién sé tiép tuc trong trung va dai han khi ngan sach nha nwéc chi dap ng duwoc ~20%
tdng nhu ciu vén cho giai doan 2026 - 2030 (tbi thiéu khoang 38,5 triéu ty VND); con lai 80% (twong
dwong trén 30 triéu ty VND) phai huy dong tir khu virc xa hoi.

Biéu do 8: Backlog cac doanh nghiép tham gia xay Tinh dén dau nam 2026, nhém nha thau xay dwng

dwng ha ting dam bao doanh thu trong trung han I&n da ky két dworc ngudn viéc dam bao doanh thu
cho cac nam toi. Trong d6, cac doanh nghiép xay

80.000 41x  41x 50x  dwng khong ndm trong hé sinh thai tham gia PPP
60.000 - 40x s& hiru gia tri backlog tu’crng’du’cmg tr 1-3 nam

a 2,5x 2,5x 3.0 dganh thu cia nam 2025 — von da la mot nam coé

< 40.000 ’ nén doanh thu cao cla nganh. Ngoai ra, nhém

e 1,2x | 20x  doanh nghiép c6 lgi thé hé sinh thai hodc quan hé
20.000 1,0x  ddi tac chién lwgc ghi nhan quy md backlog vuwot

0 = B0 = oox oW diép hinh nhu HHV va C4G s¢ i kh(’zi lwong

CTD VCG HHVY C4G  PCH cbng viéc twong rng v&i ~4 lan doanh thu xay dwng

. L N nam 2025.
mBacklog dau nam 2026 ¢ Backlog/Doanh thu XD 2025 (phai)

Ngudn: FPTS téng hop va wéc tinh

1.2. Bién lgii nhuan cac doanh nghiép ha tang chiu ap lwc tiéu cwe tir chi phi dau vao ting cao

Du s& hiru ngudn viéc I&n, bién loi nhuan cta cac doanh nghiép xay dwng ha tang dang chiu ap lwc I&n
ttr chi phi dau vao tang dét bién. Cac nha thau xau dung budc phai dirng trwéde hai lwa chon: (1) thi cdng cadm
chirng dé doi binh 6n gia, hodc (2) ganh chiu toan bd phan chénh léch phat sinh dé kip cam két tién do chat ché
tai cac dy an trong diém va déi méat véi rii ro 16 thuan.

Thuc t&, du xu hwéng tang gia da dwoc dw bao tir cudi nam 2025, di&n bién trong thang 3/2026 da vuot xa moi
kich ban phong ngira. Nhiéu loai nguyén vat liéu tang trén 15% chi trong mét thang; déng thdi, gia dau diesel van
hanh may méc ciing tdng dinh diém 1én 45.000 VND/lit (cao hon 132% so v&i trung binh thang 2/2026). Tinh trang
nay chd yéu do b4t én dia chinh tri gay dong cira eo bién Hormuz, lam dit gay chudi cung rng cuc bo, két hop
v&i ap luc cau tang cao khi sb lwong dw an trong diém déng loat trién khai.
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Biéu dd 9: Chi phi vat liéu xay dwng ghi nhan gia tang dot bién trong thang 03/2026

% thay d6i gia so v&i thang lién truwéc

T3/2026: B4t 6n tai eo bién
Hormuz gay dit gay chudi
40% cung tng toan cau

30%
20%
10% \
0% e
-10% Thang 01/2026 Thang 02/2026 Thang 03/2026 Thang 04/2026
—e— Xi mang —eo—Thép xay dwng Nhwa dwong
Gach xay dwng —e—Cat xady dwng =—+—Da xay dwng

Nguén: B6 Xay dung, FPTS téng hop va wéc tinh

Phan khuc dw an ha ting giao thong chiu anh hwéng ning né nhat do chi phi nguyén vat liéu chiém ty
trong I&n trong chi phi dau vao. Cu thé, nhém chi phi nay chiém ty trong trung binh khoang 37% téng mirc dau
tw cla dw an ha tAng, cao hon dang ké so véi mirc trung binh 22-26% cla céac loai hinh cdng trinh khac. Véi co
cau nay, chi rieng mlrc gia nhién liéu trong thang 5/2026 da khién dy toan xay 1ap tang thém 8%. Khi so sanh voi
bién lgi nhuan gdp trung binh cla cac nha thau ha tang I&n (duy tri trong khodng 10-15% trong nhi*ng nam gan
day), mire tang chi phi nay gay hao hut phan 16n lgi nhuan ky vong clia doanh nghiép.

Biéu dd 10: Ty trong chi phi NVL trong ha Biéu d6 11: Ha tang giao théng chiu ap lwc I&n nhat ti
tang giao théng chiém 37%, vwot trdi so véi  bién dong gia NVL

cac di an khac % thay di dw toan xay dwng do bién dong gia NVL

Thép xay
dung, 9%cat xay 520 e
5 <
dwng, 3% = 14
Dba xay 515 13
dwng, o : 11
10% S
° 810 8 -
Cac chi Nhua 5
phi dau du’?:ng, L 5
vao khac, \ 9% S -
63% Gach xay, = -
2% $ o
> Tang 50% Tang 60% Tang70% Tang80% Tang 90% Tang 100%
Nhién Gia nhién lié
liéu, 4% ia nhién liéu
== CT dan dung === CT cOng nghiép
=== CT ha tang k¥ thuét CT ha tang giao théng

=== CT nbng nghiép

Nguén: Bé Xay dung, FPTS téng hop

Mic du cac co quan quan ly nha nwéc da cé dong thai hé tror, bién lgi nhuan va dong tién caa cac nha
thau dw kién van chiu anh hwéng tiéu cwe do doé tré trong thwe thi chinh sach. Ngay 08/05/2026, Bo6 Xay
dwng da ban hanh Céng van 6761/BXD-KTQLXD hwéng dan diéu chinh hop déng xay dwng trwdc bién dong gia
xang dau, lam c&n ¢ 1ap dy toan bd sung, ap dung cho ca hop ddng tron géi va don gia cd dinh. Tuy nhién, trén
thuc t&, don gia do cac dia phwong cong bd thuwéong thap hon gia thi trwérng do phwong phap khao sat va tbec do
cap nhat cham hon so v&i dién bién thuc té. Sy thiéu ddng nhét nay khién cac Ban quan ly dw an chwa thé quyét
toan twong xing va kip thei cho nha thiu. Do d9, bién lgi nhuan ctia cac doanh nghiép xay dung ha tang du kién
sé& chiju tac dong rd rét trong cac thang téi cho dén khi cac chi sb gia dwoc cap nhat sat véi bién dong thi truong.

2. Mang xay dwng cua VCG

Hoat dong xay dwng clia VCG tap trung vao cac duw an s dung nguén vén ngan sach nha nwéc (bao gébm ca linh
viwe ha tAng va dan dung), chiém 77% backlog hién tai ciia doanh nghiép. Co' clu nay gidp doanh nghiép phat
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huy lgi thé canh tranh v& quy mé vén lwu dong va kinh nghiém d4u thau trong ngén han; tuy nhién, tao ra rdi ro
vé viéc chju phu thudc vao chu ky dau tw cdng va canh tranh thi phan khi cac nha thau dan dung dang tham gia
vao phan khuc ha tang.

2.1. Xay dwng ha tang: Loi thé vé kinh nghiém va kha nang tiép can vén cho cac dw an quy mé Ién.

Trong giai doan 2023-2025, backlog ctia VCG tiang vwot tréi khi hwéng loi tir ngudn dw an doi dao va tién
do giai ngan nhanh khi chu ky dau tw céng trung han 2021-2025 bwéc vao giai doan vé dich. Trong do,
doanh nghiép da tring thau cac dy &n ha tang giao théng trong diém nhw Cang hang khéng quéc té Long Thanh,
Cao téc B4c — Nam phia Péng, cao tbc TP.HCM — Long Thanh; cao téc Ninh Binh — Hai Phong,... Viéc tich Iy
backlog tir cac duw an nay gitp VCG dam bao doanh thu trong cac nam ké tiép, doéng thoi la co s& dé xay dwng
hé so kinh nghiém gitp doanh nghiép c6 loi thé canh tranh khi d4u thau cac dy an tiép theo.

Biéu dd 12: Backlog VCG ting trwwdng vwort troi trong giai doan chu ky dau tw cong trung han vé dich

30.000 131% 150%
25.000
20.000 100%
15.000
10.000 I ) 50%
5.000 I ; 7% 11% 15% 13%
0 -17% - \—/_—._ 0%
-5.000 | 2018 201@\20% 2022 2023 2024 2025 2026
-10.000 -50%
-15.000 S0%
-20.000 -100%

mmmm Backlog dau ki (ty VND) % tang trwdng backlog (phai)

Nguén: VCG, FPTS téng hop

Ngudn viéc nay dén tir loi thé vé dau thau cac dw an ha ting giao thong trong diém khi VCG dap trng tét
cac tiéu chi vé kinh nghiém thwc té va kha nang tiép can vén:

(1) VCG s& hivu loi thé trong d4u thau nhér dap rng tbt cac tiéu chi vé (1) kinh nghiém twong dwong trong
cac dy an dau tw cong (vén 14 rao can véi cac nha thau tw nhan) khi cé tién than 1a doanh nghiép nha
nwéc lau doi; va (2) tiéu chi uy tin nha thiu khi doanh nghiép dat dwoc dd tin cay véi cac Ban quan ly
dw an nhe méi quan hé hop tac lau ndm, gitp ndm rd cac quy trinh tha tuc, nghiém thu va giai ngan
dac thu tai cac dia phwong.

(2) VCG c6 ngudn lyc tai chinh gitip doanh nghiép dap ng tiéu chuén vé kha nang tiép can nguén vén
trong hd so dau thau tai cac dw an I&n. Nha thau khi tham gia vao cac géi thau I&n phai chirng minh
nang luc t&i chinh qua: (1) han mire tin dung kha dung hoéc (2) kha nang tiép can céc tai san cé gia
tri thanh khoan cao. Trong nhdm nha thau ha tang, VCG duy tri ty 1& ng vay/VCSH & mdrc thap va quy
mé tién mat & mrc cao nhd dac thu da nganh cia doanh nghiép. Trong bdi cdnh dau tw cong tap
trung vao cac dw an quy mé Ién, cu trac tai chinh nay giup VCG dap tng cac diéu kién tai chinh ma
nhiéu doanh nghiép cung nganh kho tiép can.

https://lezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 9



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" FPT Securities HOSE: VCG

Biéu db 13: Loi thé vé cau tric vén an toan ctia Biéu doé 14: Loi thé vé kha nang tiép can von théng

VCG qua tai san thanh khoan cao ctiia VCG
Ty lé ng vay/VCSH Quy mé tién va twong dwong tién
250% 3.000
200% ?@ 2.500
150% 2 00
o, : .
100% E 1.000
50% 500 ~

0% 0

Q1 Q2 Q3 Q4| Q1 Q2 Q3 Q4| Q1 Q1 Q2 Q3 Q4| Q1 Q2 Q3 Q4| Q1

2024 2025 2026 2024 2025 2026
VCG =———HHYV =—PHC FCN —ClII vVCG =——HHY =—PHC FCN —ClII

Nguén: BCTC céc doanh nghiép, FPTS téng hop va wéc tinh

2.2. Xay dwng dan dung: Backlog chu yéu tir cac coéng trinh cdng cdng, thiéu médi quan hé véi cac chu
dau tw BDPS dan dung tw nhan

Trong mang dan dung, VCG ciing dit trong tam vao cac dw an cé ngudn vén tir ngan sach nha nwéc va
cac dw an trong hé sinh thai ndi bd (khac v&i nhém nha thdu dan dung chuyén nghiép nhw Coteccons, Fecons,
Delta, Newteccons... thwdng cé6 mdi quan hé déi tac chién lwgc véi nhivng chd dau tw bat dong san tw nhan nhw
Masterises Homes, CapitaLand, Vinhomes, Sun Group...). Vi vay, doanh thu mang xay dwng dan dung ctia VCG
phu thudc nhidu vao nhédm cong trinh cdng cdng véi cac dy an tiéu biéu vé bénh vién, trwong hop, tru sé lam
viéc... thay vi cac dw an nha dat, nha cao tAng dé &. (Phu luc)

Chung t6i danh gia VCG vang boéng tai cac dw an dan dung vé&i cac chia dau tw I&n 1a do han ché vé loi
thé ky thuat va may moc thi cong khi mang nay khéng dwoc VCG chu trong dau tw ngudn lwe. Thuc té,
danh muc cac dy an dan dung VCG da thyc hién khéng doi héi do phirc tap cao vé mat ky thuat. Cac dy an do
VCG tuw phat trién ciing khéng chi trong dén mang phat trién dw an va nhiéu dyw an chi trién khai dat nén (Xem
thém & phan BDS). Trong khi d6, cac chu dau tw BDS Ion hién nay wu tién phat trién dy an chung cu siéu cao
tang, cac cong trinh ngdm hay cac cong trinh véi két cAu dac biét dé tdi wu loi ich thwong mai ctia ho.

Bang 2: So v&i cac nha thau chuyén vé dan dung, VCG con thiéu hut kinh nghiém xay dwng cac dw an cé
yéu cau ky thuat cao

Dan dung CTD HBC Delta VCG
Nha siéu cao ting (>40 tang) Landmark 81 X Bitexco Capital Place X
Céng trinh ngam (>5 tang IFC The One Saigon, X Vincom Royal City, X
ham) Spirit of Saigon The Grand Hanoi
Két chu dic biét Diamond Crown Hai The Grand HO X X

Phong (Diagrid) Tram (mai vom)

Nguén: FPTS téng hop

Trong ngén han, viéc VCG khong tham gia vao thi trudng dan dung BDS gilp doanh nghiép giam thiéu rdi ro no
xau trong mai trwdng 13i suat cao hién tai (Xem thém). Ngoai ra, doanh nghiép c6 thé dén nguén lwc vao thuc
hién phan khuc xay dwng ha tang, tan dung ngudn vén I&n db vao linh viec nay trong chu ky 2026-2030.

Tuy nhién, trong dai han, viéc phu thudc vao chu ky dau tw cong gay rui ro vé (1) khéng cé ngudn viéc
khi chu ky giai ngan két thic va (2) canh tranh vé&i cac cha dau tw dan dung dang tham gia vao phan khic
ha tang.

e Viéc tap trung ty trong I&n ngudn viéc vao cac du an st dung ngan sach nha nwéc khién ngudn viéc
ctia VCG c6 méi lién hé chat ché véi chu ky dau tw cong. Khi chu ky gidi ngan cham lai, VCG sé ding
trwde rii ro khi khong ky két dwoc ngudn viéc trong mang dan dung béi doanh nghiép khéng cé mbi
quan hé hop tac véi cac chl dau tw tw nhan, va khéng cé ky thuat xay dwng nén moéng hay hoan thién

https://lezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 10



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" ' FPT Securities HOSE: VCG

dw an dé gia nhap vao phan khuac nay. Dbi véi déc thu tham dung vén cla cac nha thau xay dung,
khéng cé dong tién xoay chuyén sé lam suy gidm kha ndng thanh toan ngan han va lam anh huéng
téi tinh lién tuc trong hoat ddng kinh doanh cua VCG.

e VCG déi mat vé&i rui ro bj suy giam thi phan khi chi tap trung vao phan khic vén ngan sach nha
nwéc. Dwdi ap lwc tr thi trwedng bat ddng san dan dung khé khan trong giai doan gan day, cac nha
thau dan dung c6 tiém Iwc tai chinh va ky thuat cao nhw Coteccons hay Fecon da chu dong dich
chuyén va bwéc dau gianh dwoc cac géi thau 16n tai san bay Long Thanh hay cao téc Béc - Nam. Du
nhém doanh nghiép nay chwa cé bé day kinh nghiém nhw VCG, sw xuét hién ctia cac dbi thi méi s&
hiru nang lwc k§ thuat cao tao ra rdi ro hién hivu vé viéc chia sé thi phan ctia doanh nghiép trong phan
khuc cét 16i nay.

2.3. Xay dwng céng nghiép: Viéc tap trung nguén lwc vao phan khic cdng nghiép nang truyén théng
dang khién VCG déi mat véi rai ro tap trung khach hang.

Viéc tap trung ngudn lwc vao phan khic céng nghiép nidng truyén théng (nhw nha may loc dau, héa dau,...)
dang khién VCG déi mat v&i rai ro phu thuéc vao mét nhém khach hang khi nhém céng trinh nay khéng
c6 nguon viéc thwong xuyén. V& mét kj thuat, VCG s& hivu loi thé véi chirng chi ndng lwe xay dwng hang 1
mang cdng nghiép va thiy dién qua cac cong trinh trong diém phirc tap. Dién hinh 1a goi thau két ndi cong nghé
tai Loc dau Dung Quét (tbng mirc dau tw hon 36.397 ty ddng) va goi xay 1ap tri gia 4.300 ty ddng tai Thay dién
tich n&ng Bac Ai v&i ky thuat thi cdng hdm ngadm sau 500 m dudi 1dng ndi. Tuy nhién, phan khac ha tAng nang
lwong va cong nghiép ndng c6 dac thu 13 tAn suét trién khai thap va phu thudc Ién vao chu ky phé duyét quy
hoach ctia cac tap doan quéc doanh (nhw EVN, PVN). Do cac dw an quy mé nay khong dién ra lién tuc, VCG gap
kho khan trong viéc duy tri dong backlog 6n dinh néu chi dwa vao tép khach hang truyén théng nay.

Trong khi dé, dong lwc tang trwwéd'ng chinh ctia mang Biéu do 15: Xu hwéng xay dwng xanh tang
xdy dwng céng nghiép tap trung vao phan khuc trwéng nhanh trong nhivng nam gan day
phuc vu dong vén FDI - v&i cac tiéu chuan bat budc

vé cong trinh xanh. Theo d liéu tr H6i Cong trinh 300 Pa
xanh Viét Nam (VGBC), sé lwong dw an dwoc cap o5 ///
chirng chi xa}nh tai Viét Nam ghi nhan mirc tang trwdng 200 o

nhanh vé&i toéc do tang trwdng kép hang nam (CA,GR) 150 ///

dat khoang 29,5% trong giai doan 10 nam qua. Bé gia e

nhap thi trwdng xay dwng xanh, cac nha thau sé phai 100 el

ganh chiu ap lwc chi phi ngén han cho viéc dao tao nhan 50

lwe, hoan thién hé so nang lwc va xt ly rii ro diéu chinh 0 B o b o A DD O N @‘
thiét ké, trujc tiép énh'hwé"ng dén bién loi nhuan cua q/g'\ (19'\ (19'\ (19'\ (19'\ (19'\ (19'\ ,19‘1' (19‘1' (19‘1' (19“' (19“' (19“'
mang xay lap. Viéc thiéu ho so kinh nghiém trong phan

khic nay tao ra rao can ky thuat I6n cho VCG khi tiép =Dy anmoi  ®Tong dv an

can dong vén quédc té va lam han ché kha nang tang ‘

trwdng ngudn viéc trong phan khic xay dwng cong Ngubn: Hgi cong trinh xanh Viét Nam,

nghiép trong giai doan toi. FPTS tong hop va udc tinh
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3. Trién vong mang xay dwng VCG (Quay lai)

Biéu dé 16: Dw phong ting trwwdng backlog va doanh Biéu dd 17: Dw phéng ting trwéng loi nhuan

thu VCG gop mang xay dwng VCG
35.000 200% 800 8%
30.000 % 700 | 7%
; 150% /
25.000 2 g ? 600 ﬁ ? 6%
20.000 7 , Z 7 , :; 7
15.000 g g 7 7 ”é 5 100% 500 Z 7/ 5%
m wm . e wm % 400 . w7 7| 4%
10.000 % Z Z 7 % 7 50% w77
5.000 ,é' ‘B B'E B 300 Z 7 AR
0 N 3-8 ‘3 ‘8 "B o% 7 ? Z Z \
200 - 2%
5.000 | 2024 2025\ 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F| . o f f ﬁ f
-50% 100 o % 7 Vo “ | 1%
-10.000 7 v v 7 ;,’/’
-15.000 -100% 0 Z .2 7 “— 0%
v Backlog cubi ky (& VND) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
mmms Doanh thu xay dwng nam (ty VND) #.Loi nhuan gop (ty VND)
% Tang tredng HDKM (phai) % Bién lgi nhuan gép (phai)

Nguén: VCG, FPTS wéc tinh
Chung t6i dw phong két qua kinh doanh méng xay dung ctia VCG nhu sau:

e Backlog va doanh thu dw kién sut giam trong ngan han, trwéc khi ting trwéng tré lai vao nam 2028
cuing véi sw thay déi cia co’ cau ngudn viéc. Backlog ctia VCG dw kién gidm 1an lwot vé mirc 21.000
ty VND va 18.000 ty VND trong ndm 2026 va 2027. Ké tir 2028, backlog va doanh thu ctia VCG sé tang
trwdng tré lai cing véi co cAu ngudn viéc tap trung vao mang ha tang dwédng sat.

e Trong khi d6, bién loi nhuan ctia doanh nghiép sé dwoc cai thién ké tlr 2027 nhé cac yéu td bao gdm (1)
gia nguyén vat liéu binh 6n va (2) VCG tham gia vao cac goi thau ha tAng ky thuat cao cé bién lgi nhuan
t6t hon.

3.1. Backlog va doanh thu: Sut giam trong ngan han; thay déi co cAu ngudn viéc ké tir 2028:
3.1.1. Backlog va doanh thu ngan han sut giam khi khéng cé nguén viéc vé&i quy méd twong xirng v&i
giai doan trwéc
Chung t6i dw phong doanh thu va backlog ciia mang xay dwng sé thu hep trong giai doan 2026-2027 trudc tac
dong tir viéc (1) da phan gia tri cac hop dong ky két giai doan trwdc da ghi nhan vao doanh thu va (2) &nh huéng
cla cac sai pham d4u thau clia ban lanh dao cd.

Bang 3: Hién tai, VCG chi con 2 géi thau dang thwe hién véi cha dau tw ACV sé dworc ghi nhan nét doanh
thu trong 2026

Tén gdi thau / dw an Gia tri hop

NIRATTIN 01 02 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Goi thau sd 4.7: Thi cing xdy dung 1166
va lap dat thiét bi san d3 tau bay '
GGi thau sd 5.10: Thi céng xdy

dung va 1ap dat thiét bi cong trinh 3.024
Mha ga hanh khach

Nguén: VCG, FPTS téng hop

(1) Cac nguén viéc quy mé I&n dan nghiém thu: Trong giai doan trwéc, dong lwc tang trwdng doanh thu
chinh ctia VCG dén tr cac goi thau tai dw 4an Cang hang khoéng quéc té Long Thanh. Tuy nhién, cac hang
muc nay hién dang dan dwoc nghiém thu va ban giao, véi wéc tinh chi con ~2.000 ty VND dwoc ghi nhan
doanh thu nét trong nam 2026. Do d6, doanh thu xay lap ctia VCG dw kién gap ap lwc sut gidm trong nam
2026 va 2027 khi gia tri backlog ti dw an nay voi dan.
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2) Chung t6i dwa ra dw bao than trong vé kha nang gia ting hop dong ky méi trong ndm 2026 do anh
hwéng tir cac sai pham dau thau tai dw an san bay Long Thanh. Két thic Q1/2026, gia tri hop déng
ky m@i chi dat 160 ty VND (gém gdi thau cau Tw Lién ~110 ty VND va cao tbc Ha Giang — Tuyén Quang
~50 ty VND), cach xa muc tiéu 5.000 — 6.000 ty VND ban |&anh dao dé ra cho ca ndm. Viéc tim kiém nguén
viéc thay thé dang gap thach thirc khi cac dy an ha tng cang hang khéng méi, dién hinh 1a san bay Gia
Binh hay san bay Phan Thiét, déu da chon dwoc nha thau thi cong. Trong khi d6, danh muc cac dy an
khac ma VCG dang tham gia d4u thau lai c6 quy mé twong dbi khiém tdn so véi giai doan trudc.

Bang 4: Cac dw an VCG dang tham gia dau thau thé hién quy mé khiém tén hon giai doan trwéc

S6 TBMT Tén géi thau Chua dau tw Gia géi thau (ty VND)
IB2500552843-01 Gg’)j théu sO 07’: Thi cong xay dwng va lap dat Ba‘m QL cac khu CNC & KCN 262
thiét bi khu phia Nam Ha Noi
IB2500535457-00  °0,thau s0 22: Thi cong tuyen dudng QL3 ¢l p\p 5 pang Anh 495
— cau Ngi Huyén Khé
IB2500478844-01 301 XL12: HE thong chiéu sang - ATGT TP Ban QLDA giao thang 164
Thu Birc
) Thi céng khu vién & trung tdm nghién ctru
IB2500450335-01 VNC?2 (giai doan 1) Ban QLDA BHQGHN 471
IB2500451961-00  Xay l&p Ban QLDA khu vyc Chau Birc 432
Thi cong khu vién & trung tam nghién clru
IB2500450690-00 VNC2 (giai doan 2) Ban QLDA BDHQGHN 495
IB2500337582-00  Xay l&p doan Km54+700 — Km61+662 Ban QLDA BRVT 370
IB2500011382-00  Géi 13: Km1+400 — Km2+251 Ban QLDA Bé&c Ninh 145
TONG 2,834

(1) Nguén: BidWinner, FPTS téng hop
3.1.2. Backlog trung han ky vong ting trwéng tré lai nhé mang ha ting dwong sat:

Binh huwéng phan bd dau tw cong clia Biéu dd 18: Nhu cau vén dau tw cong giai doan 2026-2030 tap

Chinh phu giai doan 2026 - 2030 tap trung trung vao mang ha ting dwéng sat

manh vao ha tang dwong sét véi quy mé  1.200.000 54 60
vén woc tinh vurot 1,2 triéu ty VND, m&ra 1.000.000 I A 50
dw dia tang trudng Ién cho cac nha thau. 800.000 32 40
Trong danh muc nay, dy an Pudng st tbc 600.000 20 4 A 30
dd cao Bac - Nam co tbng mirc dau tw 400.000 A 12 20
khoang 67 ty USD déng vai tro trong tam. 200.000 . A 10

0 - 0

Bay dugc ky vong la yeu to cot Gi giup Pudngsét Duongbd Hanghaiva Hangkhong  Khac
VCG co cau lai ty trong mang xay lap va duéng thay
cai thién bién lgi nhuan gop trong trung mVén (T VND) A S8 luong du an (phai)
han. ’ '

Nguén: Vu Ké hoach tai chinh, FPTS téng hop

Trién vong tham gia dw an dudng sét tbc do cao clia VCG dwoc danh gia tich cuc nhé viéc dap tng tét cac yéu
cau cao vé kinh nghiém thi cong va quy mé vén &ng trwde. Cu thé, trong khi cac goi thau doi héi cong nghé 16i va
hé thdng dwdng ray du kién do cac lién doanh quéc t& dadm nhiém, dw dia cho cac nha thau ndi dia nhw VCG chd
yéu nam & phan xay I&p nén dwong, hé thdng ciu va ham. Loi thé canh tranh clia doanh nghiép tai cac hang muc
nay dén tlr hd so thi cdng ha tang day dan trong qua khir. Bén canh dd, cu trdc tai chinh hién tai cho phép VCG
dap &ng céac diéu kién khat khe vé ty 1& vdn dbi trng, von la mot rao can gia nhap dang ké gidp han ché mirc do
canh tranh tir cac nha thau ndi dia khac tai cac dw an quy mé 1én.

Theo d6, ching t6i dw phong ké tlr ndm 2027, gia tri hop déng ky méi clia VCG sé phuc héi da tang trwéng dwa
trén hai dong lwc chinh: (1) cac hé qua tir sai pham clia ban 1anh dao cii da dwoc x& ly hoan tat va (2) doanh
nghiép bat dau ghi nhan hop ddng mai tir cac goi thau ha tang dudng st quy mod Iéon. Viéc ting trwdng nguodn
viéc nay sé bat diu phan anh truc tiép vao két qua kinh doanh clia VCG tir cudi ndm 2027 va duy tri dn dinh tw
nam 2028 tr& di.
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3.2. Bién loi nhuan xay dwng ctia doanh nghiép cai thién nhe binh én gia nguyén vat liéu va thay doi
co’ cau ngudn viéc (Quay lai)

Biéu dd 19: Dw phéng bién lgi nhuan gop mang xay dwng cai thién ké tir 2027

10%
9% Mé& ctra eo bién Tham gia vao dwéng sét téc do cao Bac-Nam véi kha nang bd
Hormuz gidp binh 6n thau gia cao hon
0, by
8% chi phi dau vao
7%
6% .......
5% eo®® semese"’
4% IRTRTT LA
3% _’\ e s .
22 | TN et
1%

0%

2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Nguén: VCG, FPTS duw phéng

Chung téi dw phéng bién Igii nhuan ctia VCG sé phuc héi ké tir ndm 2027 nhé trién vong tir viéc (1) doanh
nghiép bat dau tham gia vao cac goéi thau xay dwng dwong sat cao téc Bac-Nam va (2) binh 6n gia nguyén
vat liéu
> Vé yéu td diu vao, ap luc tlr gia nang lwong du kién sé gidm bét khi cac rdi ro dia chinh tri dwoc kiém
soat va eo bién Hormuz mé ca tré lai vao T7/2026 (dwa trén kich ban co s& tai Bao cdo cap nhat dnh
hwéng xung @6t My - Iran). Tuy nhién, viéc cai thién bién Igi nhuan thuwc té s& c6 do tré va chi phan anh
rd nét vao két qua kinh doanh ndm 2027 do cac nha thau can thoi gian dé hép thu hét lwong hang tdn kho
gia cao trwéc do. Bén canh dé, bién chi phi ctia VCG sé dwoc hd tro bén virtng hon nhé cac chinh sach
binh 6n ngudn cung ctia Chinh phu, ddc biét la co ché d&c thu giao mé vat liéu xay dwng théong thudng
(g4t dap, cat, da) trwe tiép cho nha thau quy mé Ién, gitip giam thiéu chi phi trung gian.

> Ngoai ra, dong lwc thic day bién loi nhuan ctia VCG phuc hdi manh mé tir ndm 2027 dén tir ky vong tham
gia vao siéu du an Puong sat tdc do cao Bac — Nam. Khac véi phan khic dwdng b cao tbe thong thuwong
dang bi thu hep bién loi nhuan do ap lwc canh tranh gia khéc liét tlr cac nha thau dan dung lan san, phan
khuic dwdng sét tbc dd cao s& hiru rao can gia nhap Ién do yéu cau khat khe vé cong nghé chay tau, hé
thdng thong tin tin hiéu va ha tdng hdm, ciu dac biét. Viéc tham gia vao cac goi thdu cé ham lwong kj
thuat cao nay cho phép cac nha thau dau nganh nhw VCG thda thuan mirc gia hop ddng tét hon.

3.3. Trong dai han, VCG dirng trwwéc rao can birt pha tang triedng khi khong tham gia vao phan khic
PPP

M6 hinh PPP dw kién sé tré& thanh xu hwéng thiét yéu dé dap rng ngudn vén khéng 16 cho nganh xay
dwng ha tang. Dinh hwéng phat trién ha tang quéc gia giai doan 2026-2031 dang dich chuyén trong tam sang
viéc huy ddng nguén vén xa hodi héa nham bu dap sw thiéu hut clia ngan sach nha nwéc. Theo wéc tinh ctia Ngan
hang Thé gi¢i (World Bank), tdng nhu cau vén dau tw ha tAng cua Viét Nam trong giai doan nay dat khoang 334
ty USD, nhwng ngudn vén dau tw cdng dw kién chi dap ing dwoc 50%. Sw chénh 1&ch nay khién cac dy an PPP
tré thanh xu hwéng thiét yéu ctia nganh, ddng thai tai dinh hinh quy mé thi trwérng muc tiéu ctia cac doanh nghiép
xay lap.

Tuy nhién, VCG khé tiép can phan khic PPP do thiéu méi quan hé vé&i cac chi dau tw tw nhan. Cac dy an
huy déng vén tw nhan theo md hinh PPP thwdng wu tién st dung nha thau cé mdi quan hé chién lwoc hodc nam
trong cung hé sinh thai dé ddm bao hiéu qua vé chi phi va tién dé thi cong. Su thiéu hut mang luéi dbi tac véi cac
chi dau tw tw nhan I&n khién VCG gap khé khan trong viéc tiép can khédi lwgng cong viéc tlr phan khic ngoai
ngan sach.
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Il. Mang Bat dong san dan dung (Quay lai)

Mang bat ddng san dan dung méc du chi chiém duéi 10% doanh thu nhwng lai chiém khodng 30% loi nhuan gop
ctia VCG nho bién loi nhuan cao vwot trdi so véi cdc mang con lai. Nhe loi thé vé kha néng tiép can quy dét,
VCG da xay dwng dwoc quy dat kha Ién va dang trién khai 8 dy an bat dong san dan dung.

Biéu do6 20: Doanh thu mang BDS dan dung Biéu do6 21: L'l nhuan goép mang BPS dan dung
2.500 70% 2.500 70%
60% 60%
2.000 ° 2.000 ’
50% 50%
9 1500 40% S 1.500 40%
> (0] > o,
> 1.000 30% > 1.000 30%
20% 20%

500 500

10% 10%

0 0% 0 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mmmm Doanh thu Ty trong doanh thu mmmm | 0i nhudn gop ——Ty trong LNG
Nguén: BCTC VCG Nguén: BCTC VCG

Tuy nhién, nganh bat dong san dang gap kho khan do I4i sut tang cao khién nhu cau sut gidm manh, trong khi
ngudn cung van dang lién tuc gia tang sau giai doan thao g& phap ly. Danh muc dy &n cta VCG hién tai chd yéu
nh&m vao phan khtc dat nén, van phong va nghi dwéng, cé tinh dau tw, dau co cao nén dang chju nhiéu tac déng
tiéu cuwc béi dién bién nganh hién tai. Do do6, kha néng hép thu tai cac dw an clia VCG dy kién kha tiéu cuc trong
ngén han va VCG dang dinh hwéng dan chuyén sang cac khai thac phan khic cé nhu cau & thye cao hon.

1. Nganh Bat dong san dan dung: lai suat ting khién nhu cau sut giam, thj trwéng dan hwéng téi nhu cau
& thuc

1.1. Nganh BDS khé khan do mat bang lai suat cao va dw thira nguén cung (Quay lai)

Thi trwong BDS bat dau ha nhiét ké tir  Biéu d6 22: Lai suat cac khoan vay méi phat sinh ting manh
thang 11/2025, sau khi chinh sach that

chat tin dung bat dau c6 xu hwéng that 10%
chat. Lai suat cho vay da tang manh 9%
khoang hon 2dpt ké tir thang 10/2025 va 8%
tang trwéng tin dung nam 2026 cling bi 7%
kiém soat ch&t ché hon. L& suéat tang 6%
manh va kho khan trong tiép can tin dung 5%
khién cho nhu cau mua béat déng san sut 4%
gidm manh, khi ma gia bat dong san da 3%
tang cao khién ngwdi mua nha ngay cang 2%
phu thudc vao vén vay. M&t bing 15i suat 1%
dw kién sé con tiép tuc neo cao trong nira 0% ¢ b © ©o o o Lo o oo o o6 o o o
cubi ndm 2026. (Xem thém tai Bao céo S S §s IB oS85 o=8z:89
Danh gia anh hwéng Xung dét M - Iran) - T
Nguén: SBV

Trong khi nhu cau suy yéu thi ngudn cung bat dong san lai dang dwoc dw bao sé gia ting 6 at trong thdi gian téi.
Theo s6 liéu ctia CBRE, ngudn cung BDS tai Ha Noi va Tp.HCM da tang 46% YoY trong ndm 2025, dat khoang
70.000 s&n pham. Ngudn cung BDS hdi phuc chil yéu nhe viéc ddy manh thdo g& phap ly cho cac dy an. Sb
lwong dw an BDS dwoc cAp phép da bat dau tdng manh tir nira cudi nam 2025 va van tiép tuc tang manh trong
Q1/2026. Cu thé, theo s liéu ctia B6 Xay dwng, trong Q1/2026 c6 58 dy an dwoc cip phép xay dwng véi quy md
31.816 can (+102% YoY) va 106 dy an du diéu kién ban nha & hinh thanh trong twong lai véi quy md 40.440 can
(+105% YoY).

https://lezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 15



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/InvestmentAdvisoryReport/InvestmentAdvisoryReportDetail?idRp=20-MAR-2026%2017:13:04.201682000
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/InvestmentAdvisoryReport/InvestmentAdvisoryReportDetail?idRp=20-MAR-2026%2017:13:04.201682000

" FPT Securities HOSE: VCG

Biéu d6 23: Ngudn cung BDS tai HN va HCM ky Biéu doé 24: Sé lwong dw an BDS dwoc cap phép

vong tiép tuc ting manh gia ting nhé& thao g& phap ly
- 9 | mHN =HCM < 90 NOTM duwoc cap phép
S 80 8 .0 | ——BOS dididu kién ban
£ 70 £
5 60 S
=z =z 30
50
40 20
30
20 10
10 0
0 5883585835858858835
S > P PP P&
PR PP PP S 2022 2023 2024 2025 202
Nguén: CBRE Nguén: Bé Xay dung

1.2. Thi trwéng dan hwéng téi phan khic ¢é nhu ciu & thye

L4i suat ting cao tac dong tiéu cwe téi trién vong clia hau hét cac phan khic bat dong san, tuy nhién mirc do tac
doéng sé ¢ sy phan hoa rd nét. Cu thé:

e Cac phan khuc hwéng téi nhu cau & thwe nhw Nha & xa hoi, Nha & thwong mai gia phu hop sé it
chiu tac dong tiéu cwc hon do dang dwoc Chinh phi khuyén khich phat trién. Ngoai ra, cac dw an
nha & tai ndi d6 cac thanh phd Ién cling sé it chiu tac déng do: (1) quy dat ndi dd ngay cang han
ché va (2) nhu ciu nha & ngay cang tang do gia tédng dan sé va cac thanh phé dang tai thiét, quy
hoach lai khién moét lwgng Ién cw dan phai di doi va phai tim kiém cac san phdm BDS duoc quy
hoach bai ban hon.

e Cac phan khic mang nhiéu tinh chat dau tw, ddu co nhuw BBS nghi dwéng, dét nén tai tinh sé chiu
tac dong manh hon. Cac phan khuac nay kho khai thac dong tién va phu thudc nhiéu vao vén vay,
do d6 khi I4i suat tdng thi nhu cAu thwdng sut gidm rat nhanh.

2. Téng quan mang BDS cua VCG
2.1. Chuéi gia tri mang BDS clua VCG

Nang Iwc trién khai giam dan

Thiét Marketing
ké, thi & ban
cong hang

VCG c6 thé manh trong viéc tiép can quy dat, xtv ly phap ly va giai phéng mat bang.

Vi nhiéu nam kinh nghiém trong hoat dong dau thau xay dwng va dau tw tai chinh, VCG c¢6 nhiéu lgi thé dé dau
thau, dau gia cac dy an bat dong san ciing nhw cé kha nang tim kiém cac co hdi M&A dé khai thac quy dat tai
cac doanh nghiép. Hién tai, VCG dang s& hiu quy dat khoang 158 ha, quy mé & murc trung binh trong nganh
BDS. Tuy nhién, trong qua khir VCG tirng s& hivu nhiéu quj d&t quy mé 1én va cé vi tri d&c dia nhwng da chuyén
nhwong vi du nhw: TTTM Trang Tién, KDT Tay M4, Dai Mé (280 ha — sau nay 1a Vinhomes Smart City), KDT
Splendora Béac An Khanh (264 ha), KDT Cat Ba Amatina (173 ha). Thé manh nay ciling gitp VCG thau tém mot
sb quy dat voi gia ré. Vi du, dy an Hai Yén & Méng Cai VCG tring d4u gia véi gia dat chi khoang 1,4 triéu ddng/m?,
trong khi mat béng gia dat khu vuc 1an can la khoang 18-25 triéu/m>.

Ngoai ra, VCG tién than la doanh nghiép Nha nwéc va cé nhiéu kinh nghiém Iam nha thau xay dwng cac dy an
ha tAng, do d6 VCG xay dwng dwoc mbi quan hé tét véi cac co quan chinh quyén va cé kinh nghiém théa thuan
giai phong mat bang véi ngwdi dan. Cac dw an ma VCG trién khai trwdc day déu khéng gap vuéng méc Ién nao
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vé phap ly va déu co thé cap sb cho khach hang. VCG ciing da trién khai dwoc cac dw an cé phap ly phire tap, vi
du nhuw dw 4n cai tao, xay mai chung cw cii va cac tda van phong co thé tach sb tirng 16 riéng dé ban.

Tuy nhién, VCG khéng cé thé manh & cac khau ha nguén chudi gia tri nhw khau thiét k&, marketing, phan
phdi ban hang va khau khai thac, quan ly van hanh dy an. VCG cé thé manh vé thi cong cac cong trinh ha tang,
do d6 VCG thweng chi thue hién phan thi cbéng ha téng ky thuat tai cac dw an. VCG ciing khéng cé thé manh
trong hoat ddng ban hang va thwérng phan phéi thong qua cac don vi trung gian. Trong céac dy an, VCG ciing it
chu trong t&i hoat déng quén ly van hanh va trién khai cac cbng trinh ha téng tién ich phuc vy cw dan.

Trong méng BDS nha &, VCG van chua xay dwng duoc thwong hiéu va chwa cé san pham ndi bat trén thi truong.
Mot s6 dw an tiéu biéu ctia VCG nhw KDT Trung Hoa Nhan Chinh, KBT Kim Van Kim L déu co thiét ké cii va
mat d6 xay dwng rat cao va it tién ich, cdnh quan. Tai mét sé dw an nhw KDT Hai Yén, VCG chi hoan thién ha
tAng va phan |6 ban nén, chi xay mét s lwgng nhé san phdm. (Quay lai)

Bang 5: Cac dw an KBT cua VCG khéng dwoc danh gia cao vé thiét ké san pham, mat doé xay dwng

KBDT Kim Van Kim Li KDT Trung Hoa Nhan Chinh KDT Km3,4 Hai Yén

i ‘ ‘\ ‘
Nguén: FPTS téng hop

Viéc khéng chu trong vao cac khau ha ngudn khién VCG gap khé khan trong viéc khai thac hét quy dat tai cac dai
dw an quy mé I&n. VCG thuwdng cé xu hwédng chuyén nhuong hodc lién danh, hop tac diu tw véi cac chi dau tw
khac va chi trién khai mot phan dy an. VCG van gil lai phat trién cac dw an nho, thweng |a cac tda van phong,
chung cw don 1&. Mot sé dw &n gan day clia VCG ciing da bat dau co thiét ké hién dai va cung cép nhiéu tién ich
cao cap hon. Méac du vay, chét lwong san phdm cta VCG van chuwa dwoc danh gia cao trén thi trwong, khién
VCG chwa céi thién dwoc thwong hiéu dé thu hat khach hang va trién khai cac dw an quy mé Ién hon.

Bang 6: Cac dw an chung cw, vdn phong gan day cia VCG dan cé thiét ké cao cap hon

Chung cw Green Diamond Chung cw Bohemia Resident  Té hop vdn phong, TTTM Capital One

Nguén: FPTS téng hop
2.2. Phan khtc san pham hién tai ciia VCG c6 trién vong kém tich cuc
Dinh hwéng phat trién dw an BPS cla VCG c6 thién hwéng dau tw, dau co cao, thé hién qua (1) loai hinh san
phdm va (2) cach thirc phat trién dw an ctia doanh nghiép. Cu thé, cac san phadm bat dong san VCG dang tap
trung hién tai chi yéu 1a dat nén & tinh, BDS nghi duwéng va van phong (tach sé dé ban thay vi cho thué). Cach
thire trién khai dw &an cia VCG cling mang nhiéu thién hwéng dau tw, thay vi phat trién s&n phdm dé huéng toi
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ngudi tiéu dung cudi cung. Khach hang ma VCG hwéng dén thwong la nha dau tw thir cdp, gdbm ca cac chd dau
tw khac mua lai mét phan dy an, va ca cac khach hang mua san pham véi muc dich dau tw, tich san.

Danh muc dw an ctia VCG hién tai bao gom:

HOSE: VCG

4 dw an Khu db thi tai Quang Ninh va Quang Nam. VCG chi trién khai phan ha tang ki thuat va thi céng
mot sé lwong nhd can, con lai chd yéu ban dwdi dang dét nén cho nha dau tw thir cp xay dwng.

2 toa td hop van phong, trung tdm thwong mai tai Ha Néi la TTTM Che Mo va Capital One. Tuy nhién
VCG sé tach sb cac 16 nhd dé& ban cho nha dau tw thay vi tw van hanh cho thué toan bd dy an.

2 du an t6 hop nghi dwéng tai Quang Nam va Phu Yén, san phadm chi yéu |a condotel, biét thy nghi
dwéng. Trong d6 dy an Cat Ba Amatina VCG da thoai von vao cudi ndm 2025.

Bang 7: Danh muc dw an BDS dan dung VCG dang trién khai
Tén dw an Vi tri San pham Chu dau tw Tién do dy an
A Ly Méng 105 can shophouse . .
KDT Dai 16 Hoa Cai, 49 2256 69 can lién ké Liéndanh VCG va 5 1,1 thign ha tang
Binh (Vera X S . D Phuc Khanh Viét DO
Diamond City) Qu_ang ha ty 84 can BJQt Ehu Nam Pa mé ban nam 2025
Ninh 37916 dat nén
Moéng 5 hs ia A
KDT Km3, Kmé4 C&i, 43 1154 135 can shophouse Da hoan thién ha tang
Hai Yén (Green X 5 VT VCG D& chuyén nhwong
Valley) Quang  ha Yy 647 16 dat nen mot phan dy an
Khu d6 Ninh ' '
thi pién -
N 682 16 dat nén . A o
KDT Thién An Q'?g:; ;2 4671y 90 16 dét tai dinh cu ;/('y”ﬁfpfj”?f(ff (VCG Dﬁgg Ir,‘oa” tat thd tue
N 40 16 biét thy ° phap 1y
am
EB)i‘én 33 67310 dat nén Vi 25(VCG Dang hoan tat thi t
a a an, > A AL LA Inaconex ang hoan ta u tuc
KBT Ngan Cau Quéng ha 594ty 10116 qat biét thy s& hitu 71%) phap Iy
Nam 20 16 dét tai dinh cw
Téhop Khu TMDV Kim 52.500 m2 van phong o
van . ha ty . . coéng phan moéng
phong, (Capital One) 410 phong khach san
thuong - P4 hoan thién, dang
mai  TTTM Cho Mo HaNei 14 1507 36.000 m2 van phong  Vinaconex 25 (VCG E g [:;hén
. . : 8 e o ‘
dichvu (Diamond Tower) ha ty 22.000 TTTM s& hiru 71%) dién tich cuéi ciing
2 toa condotel 19-25
BDS  Khach san, resort Quang 19 Gbt: tang VGG Dang hoan tat thi tuc
nghi  TamKy Nam ha 270ty 40 biét thw nghi phap ly
dwdng dwdng
Khu du lich nghi Phu 9,3 . DBang hoan tat tha tuc
duéng Tuy Hoa Yen  ha O00W vee phap Iy
2 158 10.948
Tong ha ty

3. Trién vong mang BDS dan dung (Quay lai)

3.1. Quy dat hién tai con c6 thé khai thac nhwng kém kha quan trong ngan han

Nguén: FPTS téng hop

Trong qu§ dw an hién tai, ching t6i ky vong VCG sé c6 thé khai thac, ghi nhan doanh thu trong giai doan 2026 —
2030 tir 4 dvw an la: TTTM Che Mo, Capital One, KDT Dai 16 Hoa Binh va Hai Yén (phu luc). Pay la cac dy an da
c6 phap ly hoan chinh va da trién khai thi cong, trong d6 mét s6 dw an da tién hanh mé ban. Cu thé:

Dy an Cho Mo da hoan thanh va ban giao phan Ién, dw kién sé& ban giao cac 16 cudi cung trong nam 2026

v&i doanh thu khoang 540 ty VND.

Dy an Capital One hién dang thi céng phan ngdm céng trinh. Dy an c6 cAu tric san pham kha twong
ddng v&i dw &n Cho Mo, duw kién sé tach s6 dé ban thay vi van hanh cho thué.
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e Hai dy an Vera Diamond va Green Valley tai Mong Cai déu da hoan thién ha téng ky thuat va da mé ban
san pham tir trudec.
Mac du vay, thj tredng BDS dang trong giai doan khé  Biéu d6 25: Dw phéng doanh thu mang BDS dan dung
khan va san pham tai cac dy an déu thudc phan khic cta VCG

khé hap thu trong giai doan thi trwdng hién tai. Do 5.000
do, chung téi dw phéng doanh thu mang BDS cua 4.000 ]
VCG chi dat 1.164 ty VND, giam 26% YoY va lgi 2 3.000 [ |
nhuan gbép dat 605 ty VND, gidam 35% YoY. S
> 2.000
Chung téi ky vong doanh thu mang BBS sé héi phuc 1.000 I I
manh hon trong giai doan 2028 — 2029 nho: (1) dw 0 ]
an Capital One hoan thién dé& ban giao va (2) thi 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
trworng BDS hdi phuc khi l3i suat ha nhiét gitp cac TTTM Cho Mo m Capital One
dy an hép thu tét hon. Vera diamond m Green Valley

Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh
3.2. Ky vong mé réng sang phan khuc c6 nhu cau & thuc

VCG dang dan chuyén hwéng phan khic trong khi nganh BBS dan hwéng téi nhu cau & thwe. VCG da ¢
mot s6 dong thai dé tai cAu trac lai danh muc dw an BDS dé phu hop véi xu hwéng thi trudng hon. Cu thé, VCG
da thoai von khoi 1 dw an BDS nghi dwdng la Cat B4 Amatina. O chiéu nguoc lai, VCG dang ddy manh M&A,
hop tac dau tw d& mé rong quy dat xay dwng nha & bao gdm:

e Hop tac dau tw véi CTCP Thép Viét Birc dé tham gia gop vén 50% dy an Viét Birc Legend City. VCG
cling dang lam nha thau thi cong phan khu Nha & xa hoi (Kira Home) tai dw an nay, dy kién s& hoan
thanh trong Q3/2026.

e Mua 24% cb phan tai CTCP Giay Thwong Dinh (GTD), cung véi td chire lién quan 1a An Quy Hung
nam gilr 48% tai GTD. GTD dw kién sé di d&i nha may san xuét va phat trién dw an BDS rong 3,6 ha
tai khu d4t 277 Nguyén Trai.

e Mua 98% cb phan tai Viwaseen, cong ty hién dang sé& hiru 7 khu dat tai Ha N&i va Quang Ninh.

Tuy nhién cac dw an nay hién chwa c6 nhiéu théng tin do dé ching t6i chwa dwa vao dinh gia cta VCG.

Phan khiic NOXH va NOTM gia phu hep con nhiéu dw dia va phu hop véi hé so’ nang lwe cia VCG. Cac
phan khic nay dang dwoc Chinh phi khuyén khich phat trién nham gidi quyét van dé gia nha tang qua cao so voi
thu nhap va tinh trang Iéch pha cung — cau cla thj trwdng BDS. Tuy nhién phan khdc nay van chwa phat trién
nhanh dwoc nhw muc tiéu dé ra do dang gép nhiéu vwédng mac vé tha tuc. Tinh dén Q1/2026, Idy ké cé 701.247
can NOXH dang trién khai (~70% chi tiéu), trong d6 méi c6 170.673 can hoan thanh va 214.948 can dang trién
khai xay dwng. Du dia d& VCG tham gia vao phan khuc nay 1a rat Ién dbi véi ca vai tro 1a chi dau tw hay nha
thau, va cac vudng mac quan trong nhw lwa chon nha dau tw, diéu kién ngwdi mua nha ciing dang dan dwoc
thao g&.

Hb so néng lwc ctia VGC dap ing tét véi phan khic NOXH, NOTM gia phu hop. Cac phan khic nay thuwéng gap
vwdng méc vé tha tuc phap ly va can phdi hop nhiéu véi cac co quan Nha nwéc. Cac dw an NOXH thudng co
thiét ké don gian, khdng can qua trinh marketing, ban hang va khéng can dau tw nhiéu vao cac dich vu, tién ich
sau khi dwa vao van hanh.

y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Ill. Mang Bat déng san céng nghiép (Quay lai)
1. Téng quan mang Bat dong san cong nghiép cuia VCG

Mang bat dong san cong nghiép chiém khoang 19% gia tri doanh nghiép, ky vong sé déng gép lgi nhuan
v&i quy mé I&n hon va én dinh tir 2027. Trién vong nay chi yéu dén tir khu cong nghiép Béng Anh c6 dién tich
thwong pham 1&n va gia thué & mirc cao bu dap chi phi dau tw gia tang.

Hién nay mang nay cta VCG chiém ty trong twong dbi thap, chi khodng 3% doanh thu va loi nhuan goép, téi tw
ghi nhan doanh thu theo dwéng thang khu cdng nghé cao 2 Hoa Lac.

VCG dang lam chd dau tw ha tAng 03 dw an tai Ha Noi véi tng dién tich ~619,82 ha (twong dwong ~12% dién
tich d4t cong nghiép tai Ha Noi'). Trong d8, khu cong nghé cao 2 Hoa Lac dang trong qua trinh thu hat dau tw,
khu cdng nghiép Béng Anh va cum céng nghiép Son Béng dang trong qua trinh hoan thién phap ly.

Bang 8: Téng hop thong tin cac dw an ha ting cong nghiép cua VCG

Toéng Dién tich
Dw &n dién tich thwong pham?

Nam T i
thanh lap Tién d6 dw an

(ha) (ha)

D3 bat dau cho thué ty 1& 1ap day ~33% dién tich

Khu cong thuwong pham.
nghé cao 2 248,32 187,62 2012 o o .
e L Dang trong qua trinh hoan thién giai phong mat bang
i va hoan thién ha tang.
Cum cbng Pang trong qua trinh giai phéng méat bang, hién con
nghiép Son 72,5 39,19 2020 69% dién tich dang trong qua trinh kiém dém va phé
DPoéng duyét dén bu.
R D3 hoan tat phé duyét 1/2000, dang hoan thién Bao
Khu cong cao Danh gia tac dong méi truong (BTM), phé duyét
nghiép Dong 299,45 157,02 Ay o SCUIGE SR el U (2 A, [PRE U
Anh bao cao nghién ctru kha thi va ban giao vé dinh vi

méc gi¢i dé tién hanh dén bu giai phong mat bang.

Nguén: VCG, FPTS Research

2. Thi trwdng Bat dong san cong nghiép Ha Noéi — Dién tich hap thu ky vong hdi phuc khi c6 nguén cung
m¢i gia nhap thi trieong

Nhu cau thué dat cong nghiép tai Ha N6i van hién hiru thé hién & gia thué duy tri & mirc cao, nhe loi thé
vé ha tadng va ngudn lao dong. Nhu cau thué van hién hiru thé du dién tich cho thué han ché hién qua gia thué
d4t cdng nghiép tai thi trwéng nay tang trwéng 6,6% tlr Q4/2023 dén nay va murc gia thué & mirc cao nhat so véi
thi trwdrng cap 1 mién B&c3. Nhu cau van duy tri tai thi tréng nay nhér Ha Nai: (1) C6 diém luan chuyén hang hoa
I&n ctia khu vuc — san bay Noi Bai; (2) ha tAng giao théng dwoc cai thién véi cac du an ha tang 16n; va (3) Cé
ngudn lao dong chét lwgng cao phu hop véi nhu cau thué dat cia nhém khach thué cdng nghé cao — nhém khéch
thué ma Chinh Phi dang thu hat dau tw.

1 Dién tich dat cbng nghiép tai Ha N&i = Dién tich cac khu céng nghé cao + Dién tich cac khu céng nghiép + Dién tich cac khu cum
céng nghiép
2 Dién tich thwong phdm da loai phan dién tich cta cac khu cong nghiép hién hibu. Cu thd: Cum céng nghiép Son Béng cé 11,56
ha; Khu céng nghiép Béng Anh c6 54,61 ha. Day 1a phan dién tich d4t cong nghiép da cé nha may hoat dong ti trwéc va sau khi
thanh lap khu/cum c6ng nghiép khéng giai tda va dwoc coi nhw mét phan ctia khu/cum cong nghiép.
3 Thj trwodng Bat déng san cdp 1 mién Bic bao gdm: Ha Noi, Hai Phong, Bac Ninh, Hung Yén va Hai Dwong cii
Mién Nam: Thij trweérng c&p 1 mién Nam bao gdm: TP.HCM, Bdng Nai, Binh Dwong ci, Long An cii va Ba Rja — Viing Tau cil
y-
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Biéu do 26: Gia thué dat cong nghiép tai Ha N6i van tang trwéng du dién tich cho thué méi han ché
+6,6%
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Nguén: Avision Young

Nguén cung han ché khién dién tich hap & mirc thap trong giai doan 2024 dén nay. Ty I& dat cong nghiép
tréng tai Ha Noi dat ~18%, thap hon so véi méat béng chung ca nuéc (~21%). Thém niva 18% dién tich dat tréng
nay chl yéu la phan dién tich chwa gidi phong mét bang. Diéu nay khién cho giai doan tir 2024 dén nay, Ha Noi
chi ghi nhan 2 dy an thué dat cong nghiép tai KCN HANSIP.

Dién tich hap thu tai Ha Noi dw kién cai thién nh téng dién tich dat cong nghiép tai Ha No6i dw bao tiang
~33% dén nam 2030 so v&i Q1/2026. Phan dién tich tang thém nay cha yéu 1a cac khu cbng nghiép da dwoc
chép thuan chu trwong dau tw ctia Ha Noi nhwng chwa dwa vao cho thué. Dy kién cac khu cdng nghiép nay sé
dwoc dwa vao cho thué trong giai doan 2026-2030 nhé thoi gian thwong lwong véi cac hd dan ky vong rat ngan
théng qua (1) viéc day manh giai phéng mat bang ctia thanh phé, ciing nhw (2) chi phi bdi thuwdng va gidi phong
mat béng t&ng cao. Chi tinh riéng tién dén bu dat & tai Ha Noi theo bang gia dat nam 2026 da tang khoang 30-
170% so vé&i giai doan 2024-2025.

3. Mang Bat dong san cdng nghiép cua VCG ddng lwc chinh dén tir KCN BPéng Anh (Quay lai)
3.1. Khu c6ng nghiép BDéng Anh — ddng Iwc tang trwdng chinh

Khu céng nghiép BDong Anh ky vong dong gép khoang 14% gia tri doanh nghiép va la dong lwc chinh cta
nganh Bat dong san cong nghiép. Ky vong nay dua vao (1) dién tich thwong phadm 16n va (2) gia thué & muc
cao bu dap chi phi dau tw gia tang.

Chi phi dau tw & mirc cao, tuy nhién ky vong dw an sé nhanh chéng dwa vao khai thac.

e Chi phi dau tw binh quan dat ~41 ty VND/ha dat thwong pham, cao hon ~4 1an so véi cac dw an giai
doan 2017-2024, chi yéu do chi phi dat dai va xay dwng tdng manh. (1) Chi phi giai phong mat bang cao
hon khodng 106% do bang gia dat, mrc bdi thwérng tai san trén dat ting va vi tri dw an tai Ha Nai. (2) Chi
phi xay dwng ~14 ty VND/ha, cao hon ~186% so v&i mot sé dy an trudc 2024 va ~66% so v&i cac dy an
sau 2024. Mrc tang chi yéu do chi phi nguyén vat liéu, nhan cong téng, chi phi xay dwng tai Ha Noi cao
hon céac dia phwong khac va dinh hwdng phat trién khu cong nghiép kidu méi dé phu hop véi nhu cau
khach thué.

e Dwkién dw an sé bat dau cho thué tir nam 2027, sau ~3 nam ké ttr khi chap thuan chu trwong dau
tw, nho tién doé giai phong mat bang nhanh. Dy an da dwoc chap thuan chi trwong dau tw va quy
hoach 1/2000, doanh nghiép dw kién bat dau giai phdng mét bang tir 05/2026. Tién dd nhanh nhé co' ciu
déat twong dbi thuan loi: chi ~2,19% la dat dan cw va nghia dia, trong khi 72,0% la d4t néng nghiép thuong
c6 tién d6 gidi phong mat bang nhanh va 19,1% la dat nha may hién hivu khdng can giai phong mat bang.
Ngoai ra, mirc bdi thwdng cao ky vong hd tr ddy nhanh tién d6 dam phan véi nguwdi dan.

Trién vong cho thué tich cwc gitp bu dap chi phi dau tw ting cao. Bién loi nhuan gdp binh quan ~58%, cao
hon 21 dpt so v&i bién loi nhuan hién tai mang nay cta VCG. Trién vong cho thué tich cwc khi (1) co toc d6 lap
day nhanh trong giai doan d4u va (2) gia cho thué & muirc cao.
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KCN Péng Anh dw kién cho thué nhanh trong giai doan dau nhwng téc d6 hap thu sé cham dan vé dai
han. Dy &n c6 dién tich thwong phdm khoang 157,02 ha (trong d6 ~63,49 ha * (~40,43% d4t thwong phadm) danh
cho nhém khach thué cong nghé cao), du kién bat dau cho thué tlr ndm 2027. V&i dinh hwéng phat trién theo md
hinh KCN céng nghé cao va KCN sinh thai, KCN Déng Anh cé tiéu chuan lya chon khach thué cao hon so véi
KCN théng thuwerng. Chung t6i cho rang tién dod cho thué ctia KCN Déng Anh sé& phan hda theo hai giai doan voi
157,02 ha d4t thwong pham:

e Trong giai doan dau, khoang 93,54 ha (59,57% déat thwong pham) cé yéu ciu nganh nghé linh hoat hon
dw kién sé duoc hap thu twong dbi nhanh, ~5 nam ké tir khi bat dau cho thué, nhe quy mé khéng qué 16n
va loi thé vj tri gan san bay Noi Bai. Dy an cach san bay ~10 km, twong dwong ~20 phut di chuyén, trong
khi nguén cung KCN hién hiru quanh khu vuc nay da 1ap day.

e Nguoc lai, khodng 63,49 ha (40,43%) danh cho nhdm khach thué cdng nghé cao du kién sé co téc do lap
day cham hon, véi thoi gian hdp thu khoang 20 nadm, twong dwong mat bang cac khu céng nghé cao hién
hiru. Nguyén nhan dén tir t&p khach thué hep hon, tiéu chuan xét duyét cao hon va yéu cau vé nganh
nghé phu hop véi dinh hwéng KCN cdng nghé cao. Du nhu ciu thué dét ctia nhém khach hang cong nghé
cao van tich cuc, ngudn cung dat céng nghiép dinh hwéng céng nghé cao ciing c6 xu hwéng mé rong,
khién téc d6 hap thu khé cai thién.

Hinh 1: KCN Béng Anh cé vi tri gan san bay No6i Bai

CcTos

Mep Moa

KCN Bong Anh

or e KCN da |a'p déy gia thué 510 ‘ cach san bay 10km
y ~285-320 USD/m2/chu ky thué

-

KCNC Hoa Lac1va2
y 1é lap day 55% NI AT
L Ha Noi O’

cr3z

o )

KQN P[\I’J Nghia Yén My
lap day 87% (QL21C] cTo

Chii thich
(™ Khu céng nghiép da lap day

(™ Du an cua VCG KCN Hanssip

lap day 42%
Dw an chua di vao hoat déng

™ Dwan chua lép day

Nguén: FPT téng hop

4 Theo Khoan 6 Biéu 2 Nghi dinh 35/2022/ND-CP, KCN cong nghé cao phai c6 téi thiéu 30% dién tich dat cong nghiép duoc stv
dung @& thu hut cac dy an coéng nghé cao, cong nghé thong tin va cac linh viec lién quan. Trén tdng dién tich d4t cong nghiép 211,64
ha clia du an, phan dién tich téi thidu danh cho nhém khach thué céng nghé cao twong trng khoadng 63,49 ha. Phan 70% dién tich
d4t cong nghiép con lai twong dwong khoang 148,15 ha, trong d6 54,62 ha la dat cong nghiép hién hiru. Nhw vay, sau khi loai trir
phan dién tich hién hiru va phan dién tich danh cho khach thué cdng nghé cao, dién tich dat cong nghiép con lai c6 yéu cau nganh
nghé linh hoat hon wéc khodng 93,54 ha.
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Gia thué dw phéng & mirc & mirc ~297 USD/m?/chu ky thué, twong dwong cac khu cong nghiép co vij tri
gan san bay Néi Bai twong dong. Mirc gia nay cao hon so véi mat bang chung cua thi triedng cap mét cha yéu
nh& vi tri gan diém trung chuyén hang héa I6n clia khu viec — san bay Noi Bai, dwoc wu tién béi cac doanh nghiép
nwdc ngoai véi san phadm dau ra chi yéu 1a xuét khau thay vi tiéu dung néi dia (chiém ~80% khach thué dét trong
khu cong nghiép)

Biéu dd 27: Gia thué cia Khu céng nghiép Dong Anh & mirc cao so v&i mipc trung binh thi treong
350
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250 32% i
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Ha Noi Thi trwéng cap 1 mién Bac Thi trwérng cdp 1 mién Nam
= Gia thué trung binh == Gia thué KCN Béng Anh

Nguén: Avison Young, CBRE, FPTS téng hop va wéc tinh
3.2. Khu céng nghé cao 2 Hoa Lac — trién vong tich cwc hon nh& dwoc ddy manh giai phéng mét bang

Khu céng nghé cao 2 Hoa Lac dong gép khoang 4% gia tri doanh nghiép, bién lgi nhuan gép dw bao cai
thién nh gia thué cai thién va tién dé cho thué nhanh hon.

Khu céng nghé cao 2 Hoa Lac dang trong giai doan thu hit dau tw song song v&i viéc hoan thién ha tang. Dy an
da dwoc VCG dau tw tlr ndm 2012, dén nay dién tich I4p day con twong déi thap chi khoang 33%. Dién tich chua
gidi phdng mét béng con khoang 40 ha, twong dwong véi ~16% tdng dién tich.

Bién loii nhuan gop thap va téc do thu hat dau tw cham do tiéu chuan xét duyét khach thué nghiém ngat
va tép khach hang hep hon khu céng nghiép truyén théng. (1) Bién loi nhuan gép chi khoang 37%, th4p hon
33 dpt so v&i cac khu cong nghiép truyén thdng. Du chi phi dau tw khoang ~8 ty VND/ha twong dbi thp nhe dwoc
mién tién thué dat va hoan tra chi phi béi thuwéng, gia thué chi ~110 USD/m%chu ky thué, thAp hon ~51% so Vo
mat bang Ha Noi va ~23% so véi thi truorng cip 1 mién Bac. (2) Tién d6 cho thué twong dbi cham so véi khu cong
nghiép truyén théng khi sau 14 ndm dy an mai lap day 33% dién tich thwong pham, trong khi thoi gian 1ap day
binh quan cac khu cong nghiép mién Béc khodng 10—12 nam.

Trién vong cho thué cta dw an tich cwc hon nh& dwoc Thanh phé Ha Noi wu tién hoan thién ha ting va
thu hut dau tw. (1) Chang t6i dw kién du an s& hoan thanh gidi phdng mat bang vao nam 2027. Dy an da dwoc
Ha Noi dwa vao danh sach trong diém gidi phéng mat bang theo Nghi quyét 258/2025/QH15, cho phép str dung
ngudn vén linh hoat ctia Thanh phb dé day nhanh céng tac giai phéng mét bang trong nam 2026. (2) Dién tich
thwong pham con lai ky vong cé tbc do 1ap day trung binh ~4%/n&m, cao hon mrc ~3%/ndm trwdc day, twong
duong l4p day trong ~17 nam (2026—2037). Ky vong nay dén tir tién d6 giai phdng mét bang dwoc day nhanh,
dinh hwéng wu tién thu hat FDI céng nghé cao va ha tang giao théng khu vuc dwoc dau tw manh, dc biét két néi
v@i vanh dai 4.

3.3. Cum céng nghiép Son Dong — dw an chi phi cao nhwng dwoc bu dap béi téc doé hap thu nhanh

Cum cdng nghiép Son Bong ky vong chiém ~1% gia tri doanh nghiép v&i dién tich thwong pham ~40 ha, téc
do l4p day nhanh ky vong sé bu dép chi phi dau tw cao do ap lwc dén bu va xay dung.

Chi phi dau tw cao do ap lwc chi phi dén bu va xay dwng, song tién dd trién khai ky vong dwo'c ddy manh,
bat dau cho thué tir 2027. Téng mirc dau tw dw an khoang 1.211 ty VND, twong dwong ~31 ty VND/ha dét
thwong phdm, cao gép khoang 3 I4n mat bang cac dy an trwéc day, chi yéu do chi phi dén bu, gidi phéng mat
bang va xay dwng tdng manh. Dién tich d& dén bu giai doan 1 dwoc thwe hién chi trong 2 ndm trong giai doan
2024-2025. Phan dién tich con lai da dwoc dia phwong théng bao thu hdi dén ngudi dan tir cudi ndm 2025, do
dé chung téi ky vong sé hoan thién trong nam 2026.
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Trién vong cho thué tich cwc nhe tién do cho thué nhanh véi dién tich cho thué linh hoat. Dy an dy kién
cho thué hét toan bd 38,19 ha dat thwong phdm ngay trong ndm 2027, qua dé mang vé khoang 1.432 ty déng
tién thué dat va ghi nhan doanh thu khoang 33 ty déng/ndm giai doan 2027—-2070. Du chwa van hanh, dw an da
ky MOU 100% dién tich dat cong nghiép tr 10 doanh nghiép va 51 co s& san xuét. Loi thé canh tranh dén t dién
tich cho thué linh hoat 1-5 ha phu hop véi cac doanh nghiép vira va nhé trong nwéc va cac doanh nghiép nwéc
ngoai mudn thdm do thj trwdng.

IV. Mang dau tw tai chinh (Quay lai)
Téng quan mang dau tw tai chinh:

Biéu d6 28: Mang dau tw tai chinh cia VCG c6 loi nhuan gép 6n dinh

A 2.500 100%
= 90%
2 2.000 80%
— o5, 62% 70%
1.500 ° 50% 60%
o 42% 0 50%
1.000 31% o 3E,M) 40%
30%
500 20%
s 0 B
0 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= | o'i nhuan gop dau tw tai chinh Loi nhuan gdép cac mang hoat dong con lai

Bién lgi nhuan gdp (phai)

Nguén: VCG, FPTS téng hop

Mang dau tw tai chinh déng gép 30-60% vao lgi nhuan gop ctia VCG trong cac ndm gan day, va déng vai trd duy
tri dong tién n dinh cho doanh nghiép. Trong d6, VCG thuc hién mua lai ¢ phan tai cac cong ty con va cong ty
lién két tai cac Iinh vie: san xuét cong nghiép, phan phéi va kinh doanh nwéc sach, va gido duc. Ching t6i phan
cac khoan dau tw nay thanh 2 nhém chinh:

(1) Cac khoan du tv dwoc VCG nam gilr lau dai nham doanh thu thuan én dinh.
(2) Cac khoan dau tw ngan han, VCG thoai vén va ghi vao doanh thu tai chinh.

1. Cac khoan dau tw mang tinh dai han tap trung vao nhém nganh it chiu anh hwéng b&i chu ky kinh té,
trién vong dem lai dong tién 6n dinh cho doanh nghiép.

Déi v&i cac khodn dau tw tai chinh dwgc doanh nghiép ndm gitr dai han, VCG tap trung vao cac nganh thé hién
nhu cau thiét yéu va it chiu anh huwéng cta chu ky kinh t&, véi muc dich ddm bdo dong tién én dinh cho doanh
nghiép, bao gébm: phan phéi va kinh doanh nwéc sach, va hé théng gido duc Ly Thai T, va gan day 1a bénh vién
qudc té Aegis.

Déc diém ctia cac mang kinh doanh nay 14 nhu cau tiéu thu 6n dinh tir thi tredng qua cac chu ky kinh té, bién loi
nhuan gdp duy tri cao & mirc 30-50% va it ri ro ng x4u hon mang xay dwng va bat dong san. Trong cac giai
doan 2021-2023, khi nganh xay dwng gap khé khan va VCG chwa ghi nhan doanh thu tr cac dy an BBS, mang
dau tw tai chinh duy tri bién Igi nhuéan gép on dinh & mdc 700-850 ty VND/nam, dem lai dong tién on dinh cho
doanh nghiép va gép phan dang ké vao ty trong loi nhuan cta VCG trong giai doan nay. Ching t6i danh gia day
la cac khoan dau tw an toan khi mang xay duwng cbt I16i hodc mang bat ddng san gap kho khan do thi trwérng déng
bang hay tién d6 giai ngan cham, nguén thu tlr nwé'c sach va gido duc gitp téng céng ty duy tri dong tién 6n dinh
dé chi tra chi phi quan ly va Iai vay ngan hang.
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Biéu do6 29: Doanh thu va bién lgi nhuan tir cac mang dau Biéu dd 30: Co’ cau lgi nhuan gop tir cac
mang dau tw dai han
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Nguén: VCG, FPTS téng hop

Chung t6i dw phéng céc linh vie nay tiép tuc tang trwdng déu trong trung han, téi t:

> Mang nwéc sach ting trwéng déu 5%, twong (rng véi tdc do ting trwdng san lwong cla toan
nganh. Dong lyc tang trwdng chi yéu dén tir nhu ciu nwéc sach phuc vu san xuét cong nghiép, von la
phan khuc con nhiéu duv dia khai thac Ién. Trong ndm 2026, chi s PMI clia Viét Nam duy tri tdng trwéng
tai mbc 54,3 diém, thé hién xu huéng mé rong san xuét kinh doanh trong dai han. Ngoai ra, muc tiéu tang
trwdng GDP quyét liét trén 10% ctia Chinh pha ciing tao ra nhu cau san xuét kinh doanh mé réng. Tir dd,
nhu cau nwéc sach duy tri da tang trwdng déu trong trung han. Véi viéc dong vén FDI déng ky va giai
ngan tai Viét Nam tiép tuc duy tri xu hwéng tich cuc, viec mé réng dién tich cac khu cong nghiép sé tao
ra nhu cau thuc té rat Ién vé ha tng nwéc, gitp cac don vi thanh vién ctia VCG dadm bao dau ra dai han.

Biéu dé 31: Trién vong mang nwéc sach trong trung Biéu dé 32: San lwong nwéc may thwong

han ciia VCG
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Nguén: VCBS, FPTS Téng hop

> Mang giao duc dem lai dong tién déu hang nam. Mang gido duc duy tri dem lai dong tién déu cho VCG
khi c6 bién Igi nhuan rong duy tri quanh mirc 20% va dac thu khdng phat sinh cac khoan phai thu khé doi
b&i dac thu trd trwdc hoc phi. Ngoai ra, viéc VCG day manh chuan héa quéc té qua cac chwong trinh hop
tac voi Oxford va Hoi ddng Anh giai doan 2026-2027 dwoc ky vong sé gia ting gia dich vu va duy tri tuyén
sinh 6n dinh cho mang nay.
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Biéu d6 33: Doanh thu va bién lgi nhuan mang giao duc dw kién ting trwéng déu trong trung han
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Nguén: VCG, FPTS téng hop

> Ngoai ra, cac khodn dau tw tai chinh dai han ctia doanh nghiép con cé dau tw vao mang san xuat cong
nghiép v&i cac sdn phadm xi méng, da, bé téng thanh phdm. Chung tdi cho réng mang nay dwoc lap ra véi
muc dich hd tro cac hoat ddng xay dwng trong hé sinh thai doanh nghiép vi VCG cé thuyét minh doanh
thu cung cép dich vu cho céc bén lién quan, bao gém cac cong ty xay dwng lién két, va cé khoan chi phi
mua hang hda, dich vu t&» cac cong ty san xuét vat liéu lién két. Tuy nhién, vi han ché vé thdng tin nén
chuing téi khéng di sau vao phan tich chi tiét mang san xuat cong nghiép.

2. Cac khoan dau tw ngan han:

Khoan dau tw ngan han tai Tong Cong ty Pau tw Nwérc va Moi trwong Viét Nam (Viwaseen - VIW) dw kién
sé dong gop khoang 800 ty vao doanh thu tai chinh ndm 2027 cua VCG, song co’ cau giao dich vé&i cac
bén lién quan dat ra rai ro vé tinh minh bach trong quan tri doanh nghiép. Cu thé, VCG da thuc hién mua
vao khoan d4u tw nay trong ndm 2026 va hién dang trién khai 16 trinh chuyén nhwong lai cho Xuan Cau Holdings
cling cac dbi tac lién quan dén ban lanh dao, bao gdm Céng ty C6 phan An Quy Hwng (don vi s& hiru 23% vén
va la cb dong I&n tai VIW). Dya trén co s& dinh gia theo gia thi trudng, thwong vu nay dwoc dy phéng sé ghi
nhan 800 ty ddng vao doanh thu tai chinh cho chu ky kinh doanh ndm 2027, gidp bb sung ngudn vén lwu dong kip
thoi cho tdng cong ty. Tuy nhién, viéc phan Ién ¢b phan dwoc dich chuyén néi bo gitra cac bén cé chung lgi ich
thwong tAng ma chwa cong b chi tiét gia tri giao dich cu thé tai thdi diém hién tai 1a mot diém can lwu y.
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C. PHAN TiCH TiNH HIiNH TAI CHiINH
1. Kha nang chi tra lai vay

Biéu dé 34: VCG cé ty 1é EBIT/I3i vay én dinh

10
8
6
4
2 _/\_/_\——\
0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2024 2025 2026
VCG

= TB nhom BDS (DXG, VHM, NVL, NLG, KDH)
=== TB nhom xay dwng (CTD, HHV, FCN, HBC, C4G)

Nguén: BCTC céc doanh nghiép, FPTS téng hop va wéc tinh

Viéc duy tri mé hinh kinh doanh song song giira xay lap ha tang va dau tw bat déng san gitup VCG 6n dinh
kha nang chi tra lai vay trwwéc nhivng bién déng cua thj trwong. CAu tric nay cho phép doanh nghiép tan
dung loi thé dac thu ctia trng mang dé bu dap rii ro cho nhau trong cac chu ky kinh té khac nhau:

» Trong giai doan thj trwéng binh thwong: Chi sé EBIT/I&i vay clia VCG nam gitra trung binh hai nhém nganh
xay dung va BDS khi két hop gitra bién lgi nhuan cao tir b4t dong san va bién loi nhuan thap cta xay Ip.
Trong khi cac doanh nghiép thuan xay dwng thweng xuyén phai déi mét véi ap lwc 13i vay chiém 16n véi
EBIT/L&i vay ~2,0 do tham dung vén lwu déng cao, thi s gép mét cla loi nhuan tlr mang bat dong san
giup VCG gia téng EBIT, dwa hé s nay vé mic an toan hon.

o Dong thoi, néu thij trudng budc vao giai doan siét chat tin dung BDS nhw hién nay: Khi cac doanh nghiép
thuan b4t déng san roi vao tinh trang chi phi vén tdng cao do cac chinh sach siét chat tin dung BDS, va
sut gidam EBIT do khéng c6 san phdm ban, VCG van duy tri dwoc dong tién hoat dong 6n dinh tir mang
xay dwng ha tang Déc thu ctia dau tw cong la khong bi anh hudng bdi chu ky thi trwéng tiéu dung va
thwdrng c6 ngudn vén gidi ngan dam bao tir ngan sach nha nwéc. Loi nhuan tir hoat dong thi cong cac dy
an trong diém giup doanh nghiép duy tri kha néng thanh toan 1ai vay ma khong bi cuén vao da suy thoai
chung ctia nhém bét dong san.

Nhin chung, kha nang da dang héa ngudn thu gitp VCG gidm thiéu sw nhay cam trwédc bién dong ctia nganh, to
dé duy tri stre khde tai chinh bén virng hon so véi cac nha thau chi hoat déng don nganh.

2. Khoan phai thu cao so v&i nhém nha thau xay lap

Biéu dd 35: So sanh sé ngay phai thu cua cac doanh nghiép xay dwng
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(*) Chi s6 ctia VCG béc tach riéng méng xay dung; céc doanh nghiép con lai la nha thdu thuén xay dung.
e
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S6 ngay phai thu ciia VCG duy tri & mirc cao, xuat phat tir tinh chat cia céng trinh ha ting va mé hinh
hoat déng da nganh. Nguyén nhan dau tién nam & thdi gian bdo hanh ctia cdng trinh bat budc tai cac dw an ha
tang giao théng trong diém clia VCG c¢6 thoi gian bao hanh kéo dai tir 24 dén 60 thang. Béng thdi, quy trinh phé
duyét giai tda khoan tién trich gitr lai bao hanh (3% dén 5% gia tri hop ddng) tai cac dw an dau tw cdng bi rang
budc bdi cac thi tuc quyét toan vén nha nwdc khdng thé gidi tda nhanh bang bao 1anh ngan hang nhw phan khic
dan dung tw nhan. Ngoai ra, doanh nghiép nay con cé hoat dong dau tw, thoai vén va cac khoadn cho vay ngan
han, 1am co cAu phai thu phinh to hon so vé&i cac nha thiu thuan xay l1ap.

D. CAC YEU TO THEO DOI

1. Khoan phai thu vé cho vay ngan han ting dét bién va cé nhiéu rui ro (Quay lai)

Biéu do 36: Khoan phai thu vé cho vay ngan han  Khoan muc phai thu vé cho vay ngan han ting dot

tang dot bién tai Q3/2025 bién tai Q3/2025, lam gia tang rui ro thu héi tai san.
7,000 Vs s0% Tai quy 3/2025, khoan muc phai thu vé cho vay ngén
6.000 ) 45% han cla VCG tang manh, dat mc xap xi 6.139 ty VND.
I B | 2% cac khoan cho vay nay c6 Iai sut twong déi cao, tur

5.000 27% op 9% < ’ . A . .
4.000 v 26% 30% 9,6% dén 12,5%/nam. Bang cha y, khoan cho vay Ion
3.000 ggoﬁ nay dién ra ngay sau khi doanh nghiép thu vc:?: dong tién
2.000 15% t thwong vy thoai von toan bé 51% cO phan tai
1.000 o ;ﬁZA’ Vinaconex ITC (VCR) - chi dau tw dw an Céat Ba
0 0% Amatina véi gia tri khoang 5.312 ty VND. Trong tbng quy
1 Q2 @3 04101 Q2 Q@3 Q4o md cho vay, hon 5.460 ty VND dwoc tap trung cho ba
2024 2025 2026 phap nhan, va cac bén nay da lap tic s dung ngudn
mmmm Khoan phai thu cho vay NH (ty VND) vbn tr VCG dé& mua lai trwéc han céc 16 trai phiéu vao

Khoan phai thu cho vay NH /Tai san NH (phai) cudi thang 8/2025.

Nguén: VCG, FPTS téng hop

Mac du cac khodn cho vay trén dwoc dam bao bang cd phiéu ctia méot ngan hang niém yét thudc s& hivu clia bén
th ba, chiing t6i nhan thay viéc thu hdi khoan cho vay trén van dang tiém an nhiéu ri ro. Cac khoan cho vay trén
c6 gia tri I&n, twong dwong 40% vén héa ctia VCG, do d6 kha nédng thu hdi lai khoan cho vay ciing tac dong Ién
t&i dong tién va gia tri doanh nghiép. Theo BCTC nam 2025, cac khoan cho vay nay cé thei gian dao han lan lwot
vao cac quy 2, 3, 4 nam 2026, ching t6i sé cap nhat théng tin vé khoan cho vay nay khi cac BCTC dwoc cong bd.

2. Bién dong gia nguyén vat liéu mang xay dwng

Twong tw vé&i cac doanh nghiép trong nganh ha tang, VCG dang ddi mat v&i ap lwe chi phi Ién do bién déng gia
nguyén vat liéu. Tuy nhién, bién loi nhuan gop mang xay lap ctia VCG chiu rdi ro cao hon dang ké truéc xu hwéng
tang cla gia dau thd do d&c thu co cdu danh muc dw an.

(1) VCG thwe hién nhiéu dw an cao téc str dung nhwa dwong - 1a san phdm ha nguén truc tiép cla
qua trinh loc dau thd va chiém ty trong chi phi cdu thanh I&n (thwéng tir 20% dén 30%) trong giai doan
hoan thién I&p mat ctia cac dw an dudng cao toc. Khi gia dau thé leo thang, gia nhwa dwéng thuong
pham téng theo ty & thuan gan nhw ngay lap tlérc, day gia von phan doan nay vwot manh khdi dw toan
ban d4u tai cac géi thau I16n nhw Cao téc doan Viing Ang - Bung hay Ham Nghi - Viing Ang. Bén canh
do, gia dau diesel tdng cling lam gia téang chi phi nhién liéu dau vao cho hé théng may dao, may Ui va
xe van chuyén hoat dong lién tuc tai cong trwdng, tao thanh ap lwc téng chi phi kép chén ép ty suét
loi nhuan gép cla tbng cong ty.
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Biéu dd 37: Gia dau diesel duy tri neo cao tai T5/2026
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(2) Dac thu danh muc backlog tap trung vao cac dw an trong diém quéc gia khién VCG khéng cé
dw dia dam phan diéu chinh tién doé thi cong dé ch® binh én gia. Viéc backlog co nhiéu dy an
trong diém khién VCG khong c6 kha nang thi cdng cam chivng dé doi gia nguyén vat liéu binh 6n. Déi
véi cac gdi thau ha tAng quy md Ién nhw Géi thau 5.10 San bay Long Thanh hay dwdng Vanh dai 4
vung Tha d6, cac mébc thoi gian hoan thanh mang tinh bt budc cao hon va chiu sy gidm sat chat ché.
VCG khoéng c6 nhiéu dw dia dé dam phan chién lwoc thi cong cAm chirng dé cho doi gia nguyén vat
liéu ha nhiét khi thwc hién cac dw an nay. VCG phai chiu rdi ro mua nguyén vat liéu & vung gia cao dé
dam bao tién dd, dan dén rai ro hién 16 gop néu tinh trang gia cao dién ra trong dai han.
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E. DINH GIA VA KHUYEN NGHI (Quay lai)

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI cb phiéu VCG véi gia muc tiéu 19.800 VND/c6 phiéu, thap hon 5,1% so voi
gia déng clra ngay 30/06/2026. Gia muc tiéu ctia Téng Coéng ty Xuat nhap khau va Xay dwng duoc xac dinh béng
phuwong phap tdng gia tri thanh phan (SOTP), v&i phwong phap chiét khdu dong tién dwoc ap dung cho cac mang
kinh doanh: (1) Mang xay dwng va mang dau tw tai chinh; (2) Mang BDS dan dung gdm 4 dw an; va (3) Mang
BBS cbng nghiép.

STT Téng hop dinh gia tirng phan Gia tri (ty VND) Phwong phap Ty trong
| Mang xay dwng va mang dau tw tai chinh 6.637 DCF 51,8%
I Mang Bat déng san dan dung 3,648 28,5%
Vera Diamond 1.467 DCF 11,1%
Capital One 1.229 DCF 9,6%
Chg Mo 479 DCF 3,7%
Green Valley 473 DCF 3,7%
][] Mang Bat dong san cong nghiép 2.528 19,7%
Khu cbng nghiép Bong Anh 1.935 DCF 15,2%
Khu céng nghé cao 2 Hoa Lac 486 DCF 3,8%
Cum cdng nghiép Son Bong 89 DCF 0,7%

Tong gia tri cac thanh phan 12.813

S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 646,47

Gia muc tiéu (VND/cé phiéu) 19.821

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh Gia dinh mé hinh
WACC 2026 10,82%  Phan bu rdi ro thj trwong 10,35%
Chi phi str dung ng 2,1% Beta khong don bay 0,76
Chi phi str dung VCSH 14,38% Tang trwdng dai han 2%
Lai suét phi rai ro 41% Thoi gian dw phéng 5 nam
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

KQHDKD 2024A  2025A  2026F  2027F Bang can déi ké toan
Doanh thu thuan 12.870  16.071  16.203  16.494 TAI SAN
Gi4 vén hang ban (10.889) (13.801) (13.558) (13.783)  Tai san ngén han 17680 23.627 22.388 24.746
Loi nhuan gop 1981 2271 2644 2711 Tién, TDT va DTTC 4252 5229 2915 5064
Chi phi ban hang (58) (158)  (137)  (146) E:rf gD Pl ) el 5858 12203 12.042 11.699
Chi phi QLDN 380)  (518)  (315)  (311) Hang tn kho 7000 5657 6.843  7.202
Lo nhuan thun HDKD 1543 1505 2192  2.254 Tai san ngén han khac 489 449 588 691
Doanh thu tai chinh 333 3.766 549 727 Tai san dai han 11752 7.641 11498 12.722
Chi phi tai chinh (446)  (440)  (400)  (610) Céc khoan phai thu dai han 59 20 73 248
Trong d6: chi phi I5i vay 434)  (376)  (338)  (543) Tai san cé dinh 10225 5650 4.635  4.028
:;g;"ﬁé';héc WEIEHD BTy (45) 37) 37) Tai san ¢b dinh hawu hinh 3363 3757 3482  2.893
LNTT 1373 4876 1966  1.790 Tai san cé dinh vo hinh 9 40 38 37
Thué TNDN 264)  (1.011)  (297)  (293) Tai san dé& dang dai han 6746 1758 1037  1.037
LNST 1.108 3.865 1.669 1.497 B4t dong san dau tw 484 997 2.367  3.805
Loi ich ¢6 dong thidu s6 182 200 167 150 PAu tw dai han 675 708 708 708
LNST céng ty me 927 3.665 1502  1.347 Tai san dai han khac 238 216 3675  3.892
EPS (VND) 1548 5670 2509  2.251 TONG TAI SAN 29.441 31.260 33.886 37.467
NGUON VON
Kha nang sinh 15i NQ' PHAI TRA 18325 18.787 18.558 21.559
Ty suét loi nhuan gop 15% 14% 16% 16% No ngén han 12912 16137 13.012 13.521
Ty suat LNST 7% 23% 10% 9% Vay no ngén han 4452 5527 3.050 3.683

Céc khoan phai tra ngén

ROE DuPont 12% 38% 7,6% 9,82% han 8.398 10.549  9.907 9.783
ROA DuPont 3% 12% 2,9% 4,0% Quy khen thwéng, phuc loi 63 61 55 55

Ty suét EBIT/doanh thu 14% 33% 12,1% 10,8% No dai han 5.413 2.650 5.546 8.038
LNTT / EBIT 76% 93% 85,4% 76,7% Cac khoan vay no dai han 4.307 1.893 3.947 3.075
LNST/LNTT 68% 75% 84,9% 83,6% Cac khoan phai tra dai han 1.105 757 1.599 4.962
Vong quay TTS 0,4x 0,5x 0,5x 0,5x VON CHU SO HUrU 11.116 12.482 15.328 15.909
Don bay tai chinh 3,9x 3,1x 2,4x 2,3x Vén goép cua chi sé hiru 5.986 6.465 6.982 7.540
Hiéu qua hoat dong 2024A 2025A 2026F Thang dw vén cd phan 16 16 16 17

Thoi gian luan chuyén tién 139 124 140 158 Loi nhuan chwa phan phéi 1.869 4.495 4.139 4.135
S6 ngay phai thu 183 206 274 263 Quy dau tw phat trién 40 40 36 36

Cac khoan vdn chu s hiru

Sé ngay tdn kho 234 169 141 156 khac 249 320 320 320
Sé ngay phai tra 279 251 275 261 Loi ich cb dong thiéu sb 2.965 1.146 1.168 1.197
COGS / Hang tén kho 1,6x 1,9x 2,0x 1,9x TONG NGUON VON 29.441 31.269 33.886 37.467
Chi s6 TK/don bay TC 2024A 2025A 2026F Lwu chuyén tién té

CS thanh toan hién hanh 1,4x 1,5x 1,7x 1,8x Tién dau nam 4.157 4.252 5.229 2.915
CS thanh toan nhanh 0,8x 1,1x 1,2x 1,3x Lei nhuan trwéc thué 1.204 4.676 1.966 1.790
CS thanh toan tién mat 0,3x 0,3x 0,2x 0,4x Khéu hao 359 332 402 452
No/Tai séan 0,6x 0,6x 0,5x 0,6x Dw phong (87) 78 10 21

Thay d6i VLD va diéu chinh

No/Vén CSH 1,6x 1,5x 1,2x 1,4x khac 170 (2.248) 242 2.769

No ngén han/VCSH 1,2x 1,3x 0,8x 0,8x Tién tir HDKD 1.647 2.839 2.282 4.488

No dai han/VCSH 0,5x 0,2x 0,4x 0,5x Thanh ly tai san cd dinh 9 7 - -
Chi mua sdm TSCD (564) (629) (548)  (1.208)
Céac HD dau tw khac 556 (2.088) (3.107)  (282)
Tién tir hoat dong dau tw 2 (2.710) (3.655) (1.490)
Thay dbi no (1.777) 294 (423) (291)
Tang (giam) vén - - - -
Cb tlrc da tra (71) (563) (517) (559)
Cac hoat dong TC khac - - - -
Tién tir hoat dong TC (1.847)  (269) (940) (850)
Téng Iwu chuyén tién té (199) (141) (2.313) 2.148
Chénh léch ty gia 0 0
Tién cudi ndm 4.252 5.229 2.915 5.064
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F. PHU LUC
1. Cac cong ty con thudéc VCG: (Quay lai)

Tén cong ty Hoat dong chinh

e S& hivu trwc tiép:

Coéng ty TNHH M6t thanh vién Vinaconex Dau tw ("Céng ty
Vinaconex Invest")
Téng cong ty PAu tw nwdc va Mdi trvdng Viet Nam — CTCP

100 Dau tw va kinh doanh bat déng san

Khai thac, x ly, cung cép nuéc,

(Viwaseen) 98,16 thi cdng xay lap
3 glc;)/lrl? ty TNHH M6t thanh vién Vinaconex Xay dwng ("Vinaconex 100 Thi cong xay lép
N 2 A oA Dau tw xay dwng va van hanh céng
4 Cong ty Co phan Bach Thién Loc 99,99 trinh thily dién
5 Coéng ty Cb phan PAu tw va Phat trién dién Mién Béc 2 (Nedi2) 51,1 DAau tw va phat trién nang lvong
6 Céng ty Cb phan Vinaconex 25 71,12 Thicoéng xay lap
7 Coéng ty TNHH Mét thanh vién Gido duc Ly Thai T6 100 Kinh doanh giao duc
8 Cong ty Cb phan Xay dung sb 1 (Vinaconex 1) 55,14 T[" et ey 1ap va kinh doanh bat
ddng san
9 Cong ty C phan BOO Nwéc sach Sapa 99 Kinh doanh nwéc sach
10 Coéng ty C6 phan Vinaconex Sai Gon 76,25 Thi cong xay l&p
11 Céng ty C6 phan Vivaco 51  Kinh doanh nwéc sach
12 Cong ty C6 phan Vinaconex Dung Quét 95,87 San xuét va kinh doanh nuwéc sach
13 Cong ty C& phan Xay dung s6 17 Vinaconex g2,09 M CcoNg xay lap va kinh doanh bat
dong san
14 Coéng ty TNHH Vinaconex Capital One 100 Kinh doanh bat déng san
15 Cong ty Cb phan Vinaconex 27 57,33 Thi cong xay lap
16 Cong ty Co phan Xay dung 16 — Vinaconex 16 51,93 Thi cong xay 1&p
17 Cong ty Xay dwng sb 4 — Vinaconex 4 100 Pa dirng hoat déng
18 Cobng ty Co phan Dau tw Vinaconex Viét Tri 51 PAu tw va kinh doanh bt dong san
19 Cobng ty C6 phan B4t dong san Vinaconex 100 Dau tw va kinh doanh bat déng san
20 Congty TNHH Thay tinh Pha I1é Bohemia Ha Nbi 100 Dau tw va kinh doanh bat déng san
21 Coéng ty Cb phan PAu tw Xay dwng Cép thoat nwéc — Waseco 98,16 DAau tw xay dwng cp thoat nudc
22 Céngty C phan Xay dung Cap thoat nwéc s6 1 — Viwaseen. 1 58,9 Da ngirng hoat dong
23 Coéng ty Cb phan Co khi Xay dwng Cép thoat nuéc — Viwaseen.2 52,4 Xay dwng, cip thoat nuwdc
24 Coéngty Cb phan Viwaseen.3 52,52 Xay dwng, cap thoat nuwdc
25 Coéng ty C6 phan bién nwéc Lap may va Xay dwng — Viwaseen.4 50,06 Da dirng hoat dong
26 Congty Cb phan Viwaseen 6 55,45 Xay dwng, cap thoat nuwdc
27 Cong ty Cb phan Khoan va Xay lap Cép thoat nwéc (Viwaseen 11) 52,12 Xay dwng, cp thoat nuwéc
28 Cong ty Cb phan Xay dwng Cép thoat nuwéc sb 12 (Viwaseen 12) 57,63 Xay dwng, cap thoat nwéc
29 Coéng ty Cb phan Xay I&p va San xuét thiét bi nganh nwéc 61.61 San xuét thiét bi nganh nwéc, xay

(Viwaseen 14) dwng
30 Cong ty Cb phan Xay dwng Cép thoat nuwéc sb 15 (Viwaseen 15) 56,93 Xay dwng, cap thoat nwéc
31 Cong ty Cb phan Phat trién Nhan lwc, Thwong mai va Du lich
Viwaseen (Viwaseen TMC)
Coéng ty C phan DAu tw Phat trién Mai trwdng Viwaseen — Phuong
Hwéng

55,36 Du lich, kinh doanh thwong mai

32 50,06 X0 ly 6 nhiém, quan ly chét thai

Nguén: VCG, FPTS téng hop
2. Sw khac biét gitra ghi nhan doanh thu mét 1an va doanh thu phan bé nganh BBS céng nghiép (Quay lai)

Trong nganh BDS cong nghiép, doanh nghiép thuwéng cho thué dét trong thoi han dai, co thé khodng 30-50 nam.
Doanh thu ké toan c6 thé dwoc ghi nhan theo hai cach. Ghi nhan mét 1an 1a ghi nhan phan 16n gia tri hop ddng khi
ban giao dat/ha tAng va théa man diéu kién ké toan. Ghi nhan phan bd 1a ghi nhan doanh thu dan theo thdi han
thué, phan tién thu trué'c dwoc hach toan vao doanh thu ché phan bd (trwéc day 1a doanh thu chwa thuc hién) roi
phan b tirng ky.
Khac biét chinh ndm & th&i diém doanh thu va i nhuan di vao bao cao két qua kinh doanh. Ghi nhan mét lan lam
doanh thu, lgi nhuan tdng manh tai ndm ban giao; trong khi ghi nhan phan bé giup két qua kinh doanh én dinh hon.
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Dong tién thwe nhan phu thudc vao tién dd thanh toan, khong phu thuéc hoan toan vao cach ghi nhan doanh thu.
Néu khach hang tra tién trwdc, doanh nghiép co thé thu dong tién I&n ngay tir dau, du doanh thu ké toan dworc ghi
nhan ngay hodc phan bb.

Diém can lwu y thém la tién ndp thué co thé khién dong tién theo hai phwong phap ghi nhan doanh thu khac nhau.
Trwdng hop doanh thu tinh thué duwoc xac dinh theo s tién tra trwdre, doanh nghiép phai ndp thué sém hon, khién
dong tién thwe gil lai thAp hon lgi nhuan ké toan. Nguoc lai, néu doanh thu tinh thué dwoc phan b theo tirng nam,
ap lwc nop thué sé trai déu hon theo thoi gian. Theo quy dinh vé thué thu nhap doanh nghiép, trwérng hop bén thué
tra tién trwdc cho nhidu ndm, doanh nghiép cé thé xac dinh doanh thu tinh thué theo tirng ndm hoéc theo toan bo
sb tién tra trudc, tuy didu kién ké toan, héa don chirng tir va chi phi thyc té (Diéu 17, Nghi dinh 320/2025/ND-CP).
Vi du gia dinh: Hop déng cho thué dat co tbng gia tri 100 ty VND, twong &ng véi doanh thu toan bd hop dong; loi
nhuan trwdc thué wéce tinh 50 ty VND; thei han thué dat 1a 10 nam. Khach hang thanh toén trong toan bd sb tién
trong ndm dau tién. Thué thu nhap doanh nghiép gia dinh la 20% v&i lgi nhuan trwdc thué 50 ty cho toan bd hop
dong

Bang 9: Sw khac biét trong cach thirc ghi nhan doanh thu va thué thu nhap doanh nghiép phai nép

Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Don vi: ty VND

Tién nhan dworc tir khach hang

Doanh thu mot 1an 100

Doanh thu phan bd 100

Doanh thu ghi nhan trong nam

Doanh thu mét 1an 100

Doanh thu phén bd 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Thué thu nhap doanh nghiép phai nép

Thu nhap chiu thué theo doanh 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0
thu tra tién mot lan

Thu nhap qhiu thué theo doanh 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
thu phén bo

Nguén: FPTS Research
3. Diéu chinh khung phap ly lién quan t&i phwong thire déi tac cong tw (PPP): (Quay lai)

Khung phép ly vé dau tw theo phwong thirc dbi tac cong tw (PPP) tai Viét Nam ndm 2026 ghi nhan nhitng diéu
chinh quan trong nham thu hit ngudn vén xa hoi hda vao hé théng ha tang chién luvgc. Cac ndi dung sra dbi trong
tam bao gém:

e Mé rong pham vi va loai hinh dau tw: Chinh sach méi d& bd gi¢i han vé linh viec va quy mé vén téi thiéu,
cho phép ap dung mé hinh PPP réng réi tir ha tAng giao thdng dén khoa hoc céng nghé. Viéc khdi phuc loai
hinh hop ddng BT (Xay dwng - Chuyén giao) va ap dung wu dai mién chia sé tang doanh thu trong 3 n&m
dau cho cac dw an cong nghé cao la nhirng diém mdi nhdm da dang hoéa lwa chon cho nha dau tw.

e Diéu chinh co’ cau tai chinh va han mirc vén: Ty 18 vén nha nwéc tham gia dwoc nang 1én mac tbi da
70% dbdi véi cac dy an duwdng bd co thu phi, thay vi mirc 50% nhw trwdec day. Sy thay dbi nay nham tang
tinh kha thi tai chinh cho phwong an hoan vén clia doanh nghiép, di‘)ng th&i cho phép van dung linh hoat
vbn dau tw cong thdng qua cac tiéu dw an thanh phan.

e Cai cach thua tuc va co’ ché quan tri rai ro: Quy trinh chuén bj dau tw va lwa chon nha thau dwoc tinh gon
théng qua viéc ddy manh phan cép quan ly cho cac bd nganh va dia phwong. Co ché chia sé rii ro dwoc
cu thé héa bang viéc minh bach héa quy trinh thanh toan vén nha nuwéc, xi ly dit diém cac trwong hop
cham dit hop ddng sé'm va rut ngén chu ky diéu chinh don gia dé bao vé lgi ich ctia cac bén lién quan.
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4. Cac dv an ha tang theo phwong thirc PPP tao ra nguén viéc cho doanh nghiép xay dwng nam trong hé
sinh thai

Téng mirc dau

Tén dw an Chu dau tw

tw (ty VND

DPuong sét tbc d6 cao Ha Noi - Quang Ninh CTCP Dau tw va Phat trién dwéng sét Vinspeed 147.000

Cang hang khong Gia Binh CTCP Tap doan Masterise 196.000

Cang hang khéng Phan Thiét Tap doan Sun Group 75.378
e . . A Dé xuét: Lién danh CTCP Dja 6c Pai Quang Minh,

VRYBEET 1) G0 GUET ST (Aleing) CTCP Tap doan Truong Hai, CTCP Tap doan Hoa Phat 21

M@ réng cao tbc TP.HCM — Trung Lwong — My Lién danh Tap doan Béo Ca, CTCP D4u tw Ha tAng Ky 36.000

Thuan thuat (CllI, Tasco, TCT Day tw Xay dwng Hoang Long)

5. Danh muc cac géi thau xay dwng dan dung tiéu biéu cia VCG: (Quay lai)

Céng trinh tiéu biéu

Nhoém céng trinh

Chu dau tw

Bénh vién Nhi Trung wong (Co s& 2)
Bénh vién Phu san Trung wong (Co sé 2)

Bénh vién Bénh vién K (Co s& Tan Tridu)
Bénh vién Da khoa tinh Tién Giang
Cac dw an thanh phan tai Dai hoc Quéc gia Ha
NGi (Hoa Lac) ’

Trwdng hoc Cac goi thau xay lap thudc trwdng Pai hoc

Phenikaa (Giai doan 1)

Hé théng trwdng hoc cong lap tai cac khu dé thi
(Trung Hoa - Nhan Chinh, Bac An Khanh)

Toa nha Quéc héi (Tham gia goi thau hoan thién
va thiét bj)

Try s& 1am vige Tru s& Bo Cong an (Pham Van DBéng)
Tru s& Vién Kiém sat Nhan dan Téi cao

Tru s& Téng cuc Thué

Khéc (céng trinh Bao tang Lich st Quan sw Viét Nam

van héa, lich stv,...)  Cung Thanh thiéu nhi Ha Ngi (Co' s& m&i)

Ban QLDA chuyén nganh Xay dwng cong trinh Y
té

Ban QLDA dau tw xay dwng cong trinh dan dung
va cong nghiép tinh Tien Giang )

Ban QLDA dau tw xay dwng Dai hoc Quoc gia Ha
Noi

Tap doan Phenikaa (B6i v&i cac goi thiu vén dau
tw dw an)

Ban QLDA dau tw xay dwng cac quan/huyén sé tai
Ban QLDA dau tw xay dwng Nha Quédc hoi va Hoi
trwdng Ba Binh (m&i)

B Cbng an

Vién Kiém sat Nhan dan Téi cao

Tbng cuc Thué

Ban QLDA dau tw xay dwng (B6 Quéc phong)
Ban QLDA dau tw xay dyng cong trinh dan dung
thanh pho Ha Noi

6. Tién do cac dw an BDS trong diém giai doan 2026 - 2030

Vera Diamond

Capital One

Green Valley

Dw an ndm trén tuyén dwong Hai dw an déu ndm trong vong ban kinh 3km tir trung tam Tp.Mdng

vanh dai 3, c6 két ndi giao théng Cai (cii), nam sat v&i khu dan cw hién hiru, gan cac clra khdu. Thi

thuan tién, ndm trong vong ban trwdng BDS tai Méng Cai chwa phat trién do quy mé dan sé nhé va

kinh cach trung tam Ha NG§i 7km.  vij tri & bién gi&i cach xa cac d6 thj Ién. Nhwng cé nhiéu dw dia nho
viéc thuc day giao thwong tai cac clra khau va tuyén cao tbc két ndi
v&i Hai Phong, Ha Long.

Vi tri
... Duan dang thi cong phan ngdm Dy an da hoan thién ha ting ky DY &n d& hoan thién ha tang ky
.tr"‘i?cc:g cong trinh. thuat, da mé ban va ban giao s thuét va 135 can shophouse

hdng cho nhirng cw dan dau tién.
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Tuyén bé mién trach nhiém

Caéc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay duoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

Nha dau tw str dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chii quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khéng bi phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Béao céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire ndo néu khdng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS nam gitr 0 ¢ phiéu VCG, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khong nam
gitr cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thang tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwoc cung cap khi c¢6 yéu cau chinh thirc

Ban quyé&n © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Cong ty C phin Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Cong ty Cb phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S652 Budng Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi ‘Héng Gam, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay HO, Thanh pho Ha Néi. Phwong Bén Thanh, Thanh pho H6 Chi Minh.  Thanh pho Ba Nang.

DT: 19006446 DT: 19006446 DT: 19006446

Fax: (84.24) 3 773 9058 Fax: (84.28) 6 291 0607 Fax: (84.236) 3553 888
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