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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND/CP) 57.812

Gia thj trwdng (25/3/2026) 45.500

Lei nhuén ky vong

+27%

THONG TIN cO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 34.920-64.600
Vén héa 20.400 ty ddng
SL c6 phiéu Iwu hanh 448.350.000
KLGD binh quan 10 ngay 818.770
% s& hiru nwéc ngoai 2,57%
Room nwéc ngoai 49%
Gia trj cb ttre/cd phan 2.200
Ty |& cb tire/thi gia 4,84%
Beta 1,61
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Chuyén vién phan tich
Tran Phwong Thao
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Tong Cong ty Viglacera - CTCP

Ma giao dich: VGC Reuters: VGC.HM Bloomberg: VGC VN
Hoat déng kinh doanh mang kinh dang bwéc vao chu ky phuc héi véi

nhirng tin hiéu lac quan

Mang Kinh sé phuc héi tich cwec trong 2026. Ching t6i ky vong KQKD sé phuc
hdi trong 2026, doanh thu va LNST cta mang VLXD dy b&o dat lan luvot 9.819 ty
dong (+19% yly) va 1.876 ty déng (+59% yly); nho (i) Trién vong gia ban cac mat
hang thiét bi vé sinh, gach &p lat va gach ngéi du kién sé cai thién nho ap luc canh
tranh ha nhiét trong bdi cadnh nhu cau thi trwdng héi phuc. Tuy nhién, bién lgi nhuan
gbp co thé chiu ap lwc thu hep nhe do sw gia tang cuta chi phi dau vao, dic biét Ia
ganh nang ttr chi phi logistics; va (ii) Mang kinh doanh kinh dwgc ky vong sé ghi
nhan sy bt pha manh mé vé bién lgi nhuan gop, dw kién cai thién tr mirc -5%
lén 19%. Dong lwc tdng trwdng nay chd yéu dén tir viéc ap thué chéng ban pha
gia, gitip gidm bét ap lwc canh tranh tir hang nhap khau gia ré va tao tién dé quan

trong dé phan khuc nay chuyén tiy trang thai thua 16 sang ¢o 4.

Mang KCN van la diém sang déng gép I&n vao KQKD ctia VGC, cong ty tiép
tuc tap trung dau tw, phat trién mé rong quy dat KCN, mé rong dau tw tai cac dia
ban méi véi 3 khu cong nghiép dwoc chap thuan trong 2024 va duwoc tich cuc trién
khai gidi phdng mat bang trong 2025; Viglacera tang thém 839,04 ha d4t khu cong
nghiép. Dy bao doanh thu 2026 mang KCN dat 3.480 ty déng (+6% yly) va LNG
dat 2.160 ty dong (+3% yly).

Chung téi dw phéng doanh thu va LNST nam 2026 tang lan lwot 18,9% yly va
21,1% yly. N&m 2026, chung t6i ky vong doanh thu va LNST cta VGC phuc héi
lan lwot dat 15.836 ty dong (18,9% y/y) va 1.699 ty déng (+21,1%) v&i dong lwc
chinh (1) Ban giao 134 ha Khu céng nghiép; va (2) Mang VLXD ciing dwgc ky vong

hdi phuc tré lai dac biét mang kinh, gwong véi bén LNG dwong tré lai.

Khuyén nghi va dinh gia. Chung t6i nhan thay tiém nang cuta cb phiéu VGC trong
6-12 thang t&i v&i (i) hiéu qua to qué trinh tai ciu trac mé hinh van hanh; (i) sy
phuc hdi clia mang Vat liéu xay dung, két hop véi trién vong ap dung thué chéng
ban phéa gia gilp xoa diu ap lwc canh tranh vé gia trong mang kinh gitp bién loi
nhuan gdp mang kinh phuc héi dang ké; va (i) mét sé tin ddn khong chinh thirc
vé Nghi quyét hoan thién thé ché, chinh sach thu hut vén FDI. Chung t6i khuyén
nghi OUTPERFORM déi v&i VGC & gia muc tiéu la 57.812 déng/cd phiéu, twong
dwong upside +27% so v&i gia déng clra ngay 25/3/2026.
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Cap nhat Két qua kinh doanh 2025

VGC ghi nhan két qua kinh doanh Q4.2025 v&i doanh thu thuan dat 4.170 ty ddng (+171% yoy) va
LNST-CDTS dat 552 ty ddng (+3% yoy). Loi nhuan gop trong ky ghi nhan 1.506 ty déng (+31% yoy).

» Mang Khu céng nghiép ghi nhan doanh thu 963 ty déng (-7% yoy; wéc ban giao 35 ha; -22%
yoy); déng gop 592 ty ddng loi nhuan gop (-18% yoy; bién LNG gidm 8 diém phan trdm yoy)

» VLXD ghi nhan doanh thu 2.608 ty déng (+24% yoy); dong gop 354 ty dong lgi nhuan gop (+9%
yoy); bu dé&p phan nao s sut gidam cia mang Khu céng nghiép. Hau hét cac mang kinh doanh
VLXD dé&u ghi nhan bién LNG cai thién; trlr mang kinh, gwong van chiu ap lwc vé gia ban dan
t&i ghi nhan quy 16 the 3 lién tiép, voi bien LNG -12% (-7 diém phan tram yoy).

Ly ké ca nam 2025, doanh thu ctia VGC dat 13.315 ty dong (11,8%) va LNST-CDTS dat 1.403 ty
dodng (+27% yoy). Bién LNG ca nam dat 30% (+1 diém phan trdm yoy) nhé sy cai thién hiéu qua tai
nhiéu mang VLXD ciing nhw mang KCN (tang 1 diém phan tram). Két qua nay phan anh rd nét sy
phuc héi ctia mang VLXD, cu thé: St dat 1.081 ty déng (+106% yoy), Kinh gwong dat 2.080 ty déng
(+19% yoy) va Gach 6p lat dat 3.932 ty ddng (+8% yoy). Trong khi d6, Gach ngéi dat 1.158 ty déng
(-2% yoy) va mang KCN ghi nhan 3.296 ty dong (-0% yoy).

Vé tién do6 ban giao dat, tdng dién tich nam 2025 dat 110 ha, trong d6 Q3.2025 ban giao 20 ha
(-33% yoy) va Q4.2025 warc tinh dat 35 ha (-22% yoy). Viéc ban giao bi cham chi yéu do cac quyét
dinh tri hodn va qua trinh dam phan hop ddng cla khach thué sau cac chinh sach thué quan. Trong
nam, VGC ciing tich cwc GPMB va dén bu cho cac KCN méi nhuw KCN Séng Cong Il — giai doan 2
(Thai Nguyén), KCN Déc B4 Trang (Khanh Hoa) va KCN Tréan Yén giai doan 1 (Lao Cai). Ngay
08/10/2025, BQL KCN tinh Hwng Yén trao quyét dinh chap thuan chd trwong dau tw KCN sé 01 -
giai doan 1 cho VGC (Téng dién tich 258,8 ha; GD1 14 216 ha; TMDT 2.300 ty déng). Ngoai ra, VGC
van tap trung phat trién NOXH véi 4.700 cén ho tai Thang Long Green City (CT3 Kim Chung) va
Tién Dwong Park City (Tién Dwong 1).

Quyét dinh s6 228/QD-BCT vé viéc Ap thué chéng ban pha gia tam th&i déi véi kinh néi khéng
mau nhap khau: B6 Céng Thwong ap thué chéng ban pha gia tam thoi tir 15,17% dén 63,39% dbi
vé&i kinh néi khéng mau nhap khau tir Indonesia va Malaysia. Do lwgng hang nhap khau tiv hai thi
trwong nay tang dot bién (+61,82%), ban pha gia gay thiét hai nghiém trong cho cac nha san xuét
ndi dia. Thoi diém: Quyét dinh cé hiéu lyc sau 15 ngay ké tir ngay ban hanh (30/01/2026). Thoi gian
hiéu lwc: 120 ngay ké tir ngay co hiéu lwc. Truwdc day, kinh gia ré tlr Indonesia va Malaysia tran vao
khién VGC gép ap lwc 1&n trong viéc tiéu thu hang tén kho, dan t¢i mang kinh 16 nhiéu quy lién tiép.
Thué CBPG sé khién gia kinh nhap khau téng, giup VGC dé dang lay lai cac don hang tai thi trudng
ndi dia. Viéc bao hd dong kinh ndi khdng mau sé tao ra moét mai trwdéng kinh doanh thuan loi cho ca
chudi gia tri kinh cla tap doan. V&i mirc thué méi nay, mang kinh dw kién sé cé sy hdi phuc loi
nhuan dét bién trong quy toi.

B6 Cong Thwong sé tiép tuc qua trinh xac minh théng tin va tai liéu ti cac bén lién quan. Két qua
diéu tra cudi cling sé dwoc cong bd dua trén nhivng danh gia toan dién vé mirc do tac dong va hé

luy ctia vu viéc dbi véi nganh san xuét.
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R Téng thu[’)ciyi';t:)chhém Dién tich thzf:gt::ém thu[:)ciir;t:hhém
Tén KCN (dia phwong cii A . ia . da den bu, ) . ) s s
{6 s4pinhap) dién tich hién tai GPMB con lai Acon‘lal da
quy hoach theo quy hoach den bu, GPMB
ha ha ha ha ha %‘?%Zf/ (%)
Yén My Bac Ninh 280 204 280 57 57 140 72%
Yén Phong Il C Béc Ninh 219 148 192 2 2 120 99%
Thuén Thanh | Béc Ninh 263 181 89 181 181 135 0%
Phu Ha | Phu Tho 350 273 307 127 127 90 53%
Tién Hai Thai Binh 466 191 134 109 72 90 43%
Phong Dién Hué 284 217 284 155 155 50 29%
Hai Yén Quang Ninh 182 137 105 50 29 60 64%
Yén Phong MR Béc Ninh 314 227 310 6 6 145 97%
boéng Mai Quang Ninh 313 126 167 35 35 80 72%
Soéng Cong I Thai Nguyén 296 207 121 207 85 125 0%
Déc Ba Trang Khanh Hoa 288 202 176 202 123 90 0%
Tran Yén Yén Bai 255 179 50 179 35 90 0%
Téng cong 3.255 2113 2.165 1.131 871

Dw bao Két qua kinh doanh 2026

N&m 2026, chang t6i ky vong DT va LNST ctia VGC phuc héi phan lwot 18,9% yly va 21,1% véi
dong lwe chinh (1) Ban giao 134 ha Khu céng nghiép; va (2) Mang VLXD ciing dwoc ky vong hoi
phuc tré lai nher mang kinh, gwong véi bén LNG dwong tré lai. V&i mang kinh, (i) thué chéng ban
pha gia; va (i) chi phi van chuyén container ting tré lai gay kho khan cho viéc tham nhap cla kinh
xay dwng gia ré tir nwéc ngoai, sé gidm ap Iwc téi doanh thu kinh xay dwng trong nwéce, tir dé, giap
bién LNG mang kinh dwoc dy bao céi thién dang ké tir -5% 1én 19% trong 2026.

(dvt: ty dong) 2025 2026F Dién giai

Doanh thu 13.315 15.836 18,9%
Thué CBPG sé khién gia kinh nhap khau tang, giip VGC dé& dang I3y lai
Kinh, guong 2.080 2.679 28,8% cac don hang tai thi treong ndi dia. V&i mire thué méi nay, mang kinh dy
kién sé& c6 sy hdi phuc doanh thu va lgi nhuan dét bién trong ndm téi.

Str, sen voi 1.081 1.268 17,3%
Gach 6p lat 3.932 4.475 13,8%
Gach, ngoi 1.158 1.397 20,6%

Duw kién sé& ghi nhan doanh thu tir 134 ha KCN dwoc ban giao chi yéu tir
Khu céng nghiép 3.296 3.480 56% Yén My (15 ha); Thuan Thanh (20 ha); Pha Ha (30 ha); Tién Hai (30 ha);
Phong Dién (20 ha).

Loi nhuan gop 3.999 4.684 17,1%
Bién lgi nhuén gép 30% 58% 28,4%
Chi phi ban hang va QLDN 1.706 1.976 15,8%
LNTT 2.201 2.496 13,4%
LNST 1.594 1.791 12,3%
LNST-CDTS 1.403 1.699 21,1%
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Dinh gia

Chung t6i dinh gia VGC str dung nhiéu phwong phap so sanh PB, PE, NAV, DCF, Book Value; cu
thé nhuw sau:

Thuyét minh: Binh gia mang BDS Khu céng nghiép

Dw an (dvt: ty dong) RNAV Tilé s& hiru NAV thuéc vé VGC Gia tri HTK  Gia tri danh gia lai
Yén My 1.137 60% 682 356 1.037
Yén Phong Il C 50 100% 50 0 50
Thuan Thanh | 2.893 100% 2.893 1.779 4.673
Pha Ha l 1.557 100% 1.557 662 2.219
Tién Hai 2.074 100% 2.074 209 2.284
Phong Dién 836 100% 836 496 1.332
Hai Yén 284 100% 284 15 299
Yén Phong MR 201 100% 201 0 201
Dong Mai 659 100% 659 0 659
Séng Coéng I 791 51% 403 809 1.212
Déc Pa Trang 2.115 51% 1.079 0 1.079
Tran Yén 329 51% 168 0 168
Tdéng NAV cac dw an 12.927 10.719 3.517 12.754

Chung t6i st dung phwong phap NAV dé& danh gia lai gia tri hop ly clia cac KCN dang hién hiru clia
VGC. Theo dd, ching téi chi dinh gia dién tich dat da hoan thanh xong cong tac phap ly, dén bu,

gidi phéng mat bang, chua tinh téi phan dién tich chwa hoan thanh dén bu.

Gia tri vén chua s& hiru danh gia lai

(avt: ty ddng) SETE c3°1n1g 2%022 danh Z:iiaaé |t;: Chu thich

TONG TAI SAN 16.577 29.300

Tai san ngan han 3.197 3.581

- Tién va tuong duong tién 402 402

- Béu tw tai chinh ngén han 3 3

- Phéi thu ngén han 888 888

- Hang tén kho 1.646 2.030 Danh gia lai phan NOXH.

- Tai san ngén han khac 258 258

Tai san dai han 13.380 25.719

- Phai thu dai han 887 887

-TSCbH 1.443 1.443

- BPS Péu tw va TSDD dai han 5.714 16.601 Danh gia lai Khu cdng nghiép (thuyét minh).
- Déu tutai chinh dai han 5.184 6636 Donn gid lai congty con mang VLXD.

Cong ty hach toan phu thudc gitr nguyén GTSS.
- Tai sén dai han khac 151 151 Chi phi tra trwéc dai han.
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Pinh gia NAV
Téng tai san sau khi dinh gia lai ty déng 29.300

- No' phai tra ty déng -8.418
Gia trj thi trwéng cla vén chi sé hivu ty déng 25.058
Sé lwgng cb phan pha lodng tbi da cb phiéu 448.350.000
Gia c6 phan déng/cd phiéu 55.888

Phwong phap so sanh PB

Chung t6i str dung PB trung binh tir 2022 t&i nay dé xac dinh PB muc tiéu cho VGC, & murc 2,42x.
T d6, BVSC wéc tinh gia tri hop ly theo PB ctia VGC la 59.735 dong/cp.

binh gia
Phwong phap dinh gia ia Ty trong Binh quan gia quyén
NAV 55.888 50% 27.944
PB 59.735 50% 29.868
Gia binh quan (déng/cp) 57.812

Khuyén nghi

Chung t6i nhan thay tiém nang ctia cb phiéu VGC trong 6—12 thang tdi véi (i) hiéu qua tir qua trinh
tai cu tric mo hinh van hanh; (i) sy phuc hdi ctia mang Vat liéu xay dung, két hop véi trién vong
ap dung thué chdng ban pha gia giup xoa diu ap lwc canh tranh vé gia trong mang kinh gitp bién
loi nhuan gdp mang kinh phuc héi dang ké; va (iii) mot sé tin ddn khéng chinh thirc vé Nghi quyét
hoan thién thé ché, chinh sach thu hut vén FDI. Chung t6i khuyén nghi OUTPERFORM dbi voi
VGC & gia muc tiéu la 57.812 dong/co phiéu, twong dwong upside +27 so véi gia déng ctra ngay
25/3/2026.
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CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh
(Pon vi: ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué cong ty me

Bang can dbi ké toan

(Bon vi: ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Cac khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh hiru hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Téng tai san

No ngén han

No dai han

Vén cha s& hiru

Téng nguén vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu
Tang trwdng LNST
Chi tiéu sinh 1o

Lei nhuén gbp bién
Loi nhuan thuan

ROA

ROE

Chi tiéu co’ cau vén
Tbng ng/Tdng tai san
Téng ng/Téng VCSH
Chi tiéu trén mai cé phan
EPS (ddng/cd phan)

Gia tri sb sach (ddng/cd phan)

2022 2023 2024 2025
14.592 13.194 11.906 13.315
(10.354) (9.675) (8.389) (9.315)
4.238 3.519 3.517 3.999
86 61 76 143
(324) (381) (310) (316)
1.728 1.218 1.105 1.403
2022 2023 2024 2025
2.019 1.842 2.860 2.425
891 936 918 828
4.235 4.740 4.376 4.019
5.003 4.977 5.644 5.359
689 438 365 230
22.959 24.100 24.827 26.437
8.391 8.337 8.746 8.358
5.483 6.239 6.128 6.508
9.085 9.524 9.953 11.571
22.959 24.100 24.827 26.437
2022 2023 2024 2025
30,4% -9,6% -9,8% 11,8%
41,2% -29,5% -9,3% 27,0%
29,0% 26,7% 29,5% 30,0%
11,8% 9,2% 9,3% 10,5%
7,7% 5,2% 4,5% 5,5%
19,8% 13,1% 11,3% 13,0%
60,4% 60,5% 59,9% 56,2%
152,7% 153,0% 149,4% 128,5%
3.855 2.717 2.464 3.130
20.264 21.243 22.199 25.808



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Phwong Thao xin khdng dinh hoan toan trung thyc va khéng cé déng co' ca nhan khi thuc hién bao cao nay.
Béo c&o dwoc hoan thanh trén co s& khach quan doc 1ap. Tat ca nhitng théng tin néu trong béo céo nay dwoc thu thap tir nhitng
ngudn tin cay. Tuy nhién, tdi khéng ddm bao tinh day du ciing nhu khéng kiém chiing duoc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan
diém, nhan dinh trong bao co nay chi 1a quan didm khach quan clia c& nhan téi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua,
ban hay nam giir chirng khoan. Bao cao chi nham muc dich cung cap théng tin va nha diu tw chi nén st dung bao cdo phan tich
nay nhw mét ngudn tham khao. Ca nhan téi ciing nhw Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét s& khong chiu bat ky trach nhiém
n&o trwdc nha dau tw vé& nhitng t6n that ¢ thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét va téi ciing

khéng chiu bat ky trach nhiém vé nhiing théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.
Bao co nay la mot phan tai san clia Cong ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét, tt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan
hay toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh cua BVSC duoc dua ra dwa trén mirc ting/giam tuyét dbi ctia gia cb phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac
dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trtr khi cé nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gia trj trong

vong 12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tr -15% dén +15%
UNDERPERFORM Téng loi nhuan ndm git c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé dwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Dirc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bét dong san, Khu céng nghiép
thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Néng nghiép, Hang tiéu dung
anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tudn Dwong, CFA
Nang Ivgng, Chirng khoan, Xay diwng
duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khéi
Vat liéu xay dwng
khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Pho Giam déc khoi
luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Duoc phadm, Héa chét co ban, Thép
minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuéan Diing, CFA
Ban I1&, Hang tiéu dung
dungint@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam déc khoi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thj Minh Huyén
Chuyén vién vi mo
huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thi truong
hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Pang Thanh
D&u khi, Hang khéng
thanhnd@bvsc.com.vn



Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:

= 08 Lé Thai T6, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Déng Khéi, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



