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CTCP Viglacera (VGC)

Nganh KCN & VLXD
Ngay bao cao 11/05/2026
Gia hién tai 43.850 VND
Gia muc tiéu 66.800 VND
Giamuc tiéu gannhat 64.100 VND
TLtang 52,3%
Loi suat c8 tuc 5,0%
T6ng muc sinh I&i +57,3%

GT von hoa 19,5 nghin ty dong
Room KN 9,2 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 36,8 ty dong
C8 phan Nha nudc 38,6%
SL ¢ phiéu luu hanh LL8 tr
Pha lo&ng 448 tr

VGC VNI
P/E (ttm) 15,1x  14,6x
P/B (cur.) 1,9% 2,1x
ROA 51% 2,2%
ROE 8,5% 15,2%
Téng quan Cong ty

VGC ladoanh nghiép phat tri€én KCN
hang dau tai Viét Nam, chiém uu thé
tai khu vuc mién Bac vdi quy dat cho
thué dat 1.800 ha tinh dén cudi quy
1/2025. V&i hon 50 ndm hinh thanh
va dudc ¢ phan hoa vao nam 2014,
cbngty cling hoat ddng manh trong
mang san xuat va kinh doanh VLXD
- bao gém kinh xay dung, thiét bi vé
sinh, gach men va gach xay - déng
thai tich cuc phat trién cac du an
nha & xa hoi bén trong cac KCN cuia
cong ty.

Dién bién gia c8 phiéu
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VGC mVNI

D6 Céng Anh Tuan
Chuyén vién cao cap

Pinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc

See important disclosure at the end of this document
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Cap nhat
Mé tai khoan

MUA +57,3%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (t\’/déhg) 13.315 17.003 19.721 23.308
% YoY 11,8% 27,7% 16,0% 18,2%
Loi nhuan gop % YoY 13,7% 19,4% 26,6% 24,2%
LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) 1.403 1.684 2.390 3147
% YoY 27,0% 20,0% 41,9% 31,7%
EPS % YoY 26,7% 19,7% 42.1% 31,6%
Bién LN gop 30,0% 28,1% 30,7% 32,2%
Bién LN rong 10,5% 9,9% 12,1% 13,5%
ROE 16,5% 18,7% 23,4% 25,9%
Ng rc‘mg/vdn CSH 8,6% 20,0% 12,5% 2,2%
Lai suat cs tuc 5,0% 3,4% 5,0% 5,0%
Cétuc (déng/cé’ phiéu) 2.200 1.500 2.200 2.200
P/E 14,7x 12,3x 8,7x 6,6x
P/B diéu chinh 2,0x 1,9% 1,6X 1,4x

Tri€n vong doanh s& ban hang & ban giao KCN ndm 2026 tich cuc

e Chung téi diéu chinh tang 4,2% gia muc tiéu |én muc 66.800 dong/cd phiéu va duy tri khuyén
nghi MUA déi véi Téng Cong ty Viglacera (VGC). MUc tang déi véi gia muc tiéu cla chung toi
chuyéu xuat phat ti (1) muc tang 1% doi véi dinh gia mang KCN (nha ~900 ha KCN b sung mai
tU Tay Ph& Yén - Thai Nguyén va Phu Ninh - Phu Tho cling véi viéc ddy manh tién dé ban giao
déat giup bl dap cho muc giam cua du bao bién Igi nhuan gép trung binh giai doan 2026-2030),
(2) muc tang 3% doi vai dinh gia mang VLXD (nhd tac déng tich cuc tu viéc cap nhat thai gian
dinh gia muc tiéu) (3) muc giam cla du ng vay rong (1 nghin ty déng, so vai 1,7 nghin ty déng
trudc day) cung vai (4) tac déng tich cyc tu viéc cap nhat gia muc tiéu sang giia nam 2027.

e Chung t6i diéu chinh tang téng du bao LNST sau Igi ich CBTS giai doan 2026-2030 Ién thém
9%, chu yéu nha muc tang 11% cla lgi nhuan gop lién quan dén mang KCN (hién dong gop 61%
t6ng Igi nhudn gop cua VGC).

o Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2026 sé tang 20% YoY, nhd dugc thuc déy bdi (1)
muc tang 24% YoY cua Igi nhuéan gdp mang KCN (dién tich ban giao dat tang 25% YoY) va (2)
muc tang 32% YoY cua Igi nhuan gdp mang VLXD (nha da tang trudng cla doanh thu va va su
phuc héi cla bién Igi nhuan gop).

« VGC hién sd& hiiu muc dinh gia tuong déi hdp dan vai P/E du phong nam 2026 14 12,3 1an, tuong
Ung muc PEG la 0,6, dua trén muc téc do tang trudng keép (CAGR) LNST sau Igi ich CPTS giai
doan 2026-2030 |a 20%.

e Y&ut6 hd trg: Nnan dugc phé duyét dau tu cho cac KCN va KBT méi (~1.000 ha).

« Rui ro: Dién tich ban giao dat KCN thap hon ky vong.

Mang BDS KCN: doanh sé cho thué dat dat muc cao trong 4T 2026 hé trg cho gia dinh ban
giao tang cua chung téi. Tai PHCD nam 2026, ban 1&nh dao duy tri quan diém lac quan vé mang
KCN b&t chdp nhiing thach thic vimd qudc té, nhd doanh sé cho thué dat trong 4T 2026 dat muc
an tuong 111 ha — bao gém 37 ha tai Séng Cong, 30 ha tai du an SG 1va cac du an khac. Ban lanh
dao hién nhan thay tiém nang ban giao khoang 150 ha trong ndm 2026, cao hon k& hoach kinh
doanh ndm 2026 cua cong ty la 125 ha va cao hon muc ban giao 130/120 ha trong ndm 2024/25.

Céac KCN mdi sé thuc ddy téng Igi nhudn gdp: Trong thang 1/2026, VGC da nhan dugdc chép
thuan chu truong dau tu cho 900 ha KCN mdi, vugt qua muc trung binh hang nam khoang 300 ha
trong 3 ndm qua. Chung t6i tdng du bao t6ng Igi nhudn gdp mang KCN giai doan 2026-30 1én 11%.
Thay d&i nay chd yéu dudc thuc déy bdi dién tich ban giao dat KCN giai doan 2026-30 tang 17%,
bao gém gia dinh cao hon clia chung t6i cho ndm 2026 va viéc dua thém du an Tay Phé Yén va Phu
Ninh vao du bao, ca hai déu dugc phé duyét vao thang 1/2026. Yéu té nay dé bu dap nhiéu hon
cho muc du bao bién Igi nhuan gép mang KCN trung binh giai doan 2026-30 thap hon cla chung
16i 14 47% so vai muc 56% trusc do, phan anh bién Igi nhuan gop quy 1/2026 thdp hon ky vong,
cung vdi chi phi dén bl dat va ha tang cao hon (trang 3).
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V4t liéu xay dung: Da phuc héi dang dan ré nét hon. Ban 1anh dao cho biét mang kinh xay dung
dé cd 1ai trd lai trong quy 1/2026 sau giai doan 16 tU nam 2023, nha thué chéng ban pha gia tam
thai (co hiéu luc tu thang 2/2026) va doanh thu quy 1tang trudng 50% YoY. Qua trinh tai co cau
dang tién trién, vai muc tiéu ti€p tuc ma rong céng suét trong mang thiét bi vé sinh va gach 6p
lat.

Hod&n thoai vén nha nudc: Pai dién Bo Xay dung cho biét ké hoach thoai vén giai doan 2024-25
da dugc hodn sang giai doan 2026-30, thai gian cu thé sé& dugc quyét dinh sau, do nhiing thach
thuc trong viéc dinh gia cac tai san tai Cuba va quy mo tai san cua VGC lién tuc tang trudng trong
bdi canh hiéu qua hoat ddng kinh doanh clia cdng ty ngay cang cai thién.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 11/05/2026 12
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Tri€n vong nam 2026: Ba phuc hdi VLXD tiép tuc, doanh sé cho
thué KCN manh thuc day tang trudng LNST

Hinh 1: Tri€n vong ndm 2026

Dubao Nhandinh cla Vietcap vé:
YoY 2026 (a) Tangtrudng YoY
m@i/cli  (b) Dubao méi/ci

Dubao

Ty déng 2025 2026

Ban giao d&t KCN (ha) 120 150 25% 15%  (b) Chuyéu nhd viéc ghi nhan muc doanh s6 cho thué dat I6n (dat 111 ha)
trong 4T 2026, két hgp vai muc tiéu ban giao 150 ha dat cla ban Ianh dao.
Quy 1: Ban giao 20 ha (-50% YoY) do quy 11a mua thap diém.

Gia ban trung binh (USD/m2) 106 122 15% -6%  (b) Do ty trong dong gop ti KCN cép 2 cao hon so vdi cép 1, dac biét tu
Tran Yén (40 ha so vai kndng ghi nhan trudce day). Tran Yén dé ghi nhan
KQKD kha quan han so vdi ky vong ciia VGC.

Doanh thu 13.315  17.003 28% 6% (a) Tangtrudng doanh sétrén tat ca cac mang.
(b) Chli y&u do chiing tdi du phéng dién tich ban giao dat KCN sé ghi
nhan & muc cao hon.
Quy 1: Doanh thu dat 3,3 nghin ty dong (+15% YoY, ~20% du bao ndm
2026 trudc day cua chung toi).

Cho thué KCN & dich vu KCN 4197 6.059 4L4% 13%  (b) Bugc thuc d&y boi muc tang déi vai dién tich ban giao dat KCN.

BDSnhad 455 546 20% 108%  (b) Duatheo KQKD quy 1.

VLXD 8.830 10.566 20% 1%  (a) Bugc thuc déy bai (1) da phuc héilién tuc va (2) viéc hgp nhat ca nam
clia VFG (so véi hgp nhat nira nadm cho giai doan 6 thang cudi nam 2025).

Cac mang khac -168 -168 N.M. N.M.

Lgi nhuan gép 3.724 4.775 28% -1%  (b) Lgi nhuan thap hon nhe tir mang Cho thué KCN & dich vu KCN d& [am
giam thiéu tac dong tich cuc clia muc tang Igi nhuén tirmang BBS nha é.

Cho thué KCN & dich vu KCN 2.355 2.928 24% -1%  (b) Chung t6i dubao muc bién Igi nhuan gop thap hon & muc 46,7% (giam
tU muc 53,8% trudc day, do bién Igi nhuéan gop quy 1thap hon ky vong, &
muc 49,5%), qua do lam anh hudng dén muc tang clia doanh thu mang
KCN.

BDSnhad 75 90 20% 71%

VLXD 1.470 1.933 32% 0% (a) Chung t6i du bao bién Igi nhudn gdp hop nhéat sé cai thién 1én muc
18,3% (+1,7 di€m % YoY), nhd dugc thuc déy bai su phuc héi cua bién Ioi
nhuan mang kinh xay dung sau khi bién phap chéng ban pha gia chinh
thuc ¢ hiéu luc tu thang 2/2026.

Cac mang khac -175 -175 N.M. N.M.

Chi phiban hang -920 -1.110 21% -1%

Chiphiquan ly -785 -918 17% -8%  (b) Do chi phi quy 1thap hon ky vong, & muc 193 ty dong (+5% YoY, so véi
muc tang trudng doanh thu 50% YoY), hoan thanh 19% du bao trudc day
cla chung toi.

Lgi nhuan tir HDKD 2.294 2.748 20% 2%

Thu nhép tai chinh 143 88 -39% -6%

Chi phi tai chinh -316 -349 Nn% 1%

Thu nhép tu cac lién doanh -8 0 N.M. N.M.

Thu nhép khac 89 0 N.M. N.M.

LNTT 2.202 2.486 13% 1%

LNST trudc Igi ich CDTS 1.594 1.989 25% 1%

LoiichCDTS -191 -305 60% -5%

LNST sau lgi ich CDTS, bao 1.403 1.684 20% 3% (a) Bugc thuc day béi viéc Igi nhuan gép tir mang KCN/VLXD Ian lugt

cao tang 24%1/32% YoY.

(b) Chu y&u nhé miic giam ddi véi du bao chi phiquan ly doanh nghiép,
nhd dudc hd trg béi qua trinh tai co cau mang VLXD clia VGC, trong khi
chlng t6i van gilr nguyén du bao Igi nhuan gép clia cac mang kinh
doanh khac.

Quy 1: dat 216 ty déng (-33% YoY), hoan thanh 13% dy bao ndm 2026
trudc day cua chung tdi do quy 11a mua thap diém.

Nguon: VGC, Vietcap
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Trién vong dai han

Chung téi du bdo CAGR doanh thu va LNST sau Igi ich CDTS Ian lugt dat
13% va 20% trong giai doan 2026-30

Hinh 2: Co ciu doanh thu hgp nhat clia VGC theo mang (ty déng)

W Construction materials M IPland sales & services MW Residential real estate
30,000® Others e VGC's consolidated revenue 26,361 15
23,308
19,721
20,000
7,352
10,000
1,772
0
2027F 2028F 2029F 2030F
-10,000

Nguon: VGC, du bao cua Vietcap

Hinh 3: Co cau Igi nhuan gdp theo mang va LNST sau Igi ich CDTS cua VGC (ty déng)
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Nguon: VGC, du bao cua Vietcap

Chung t6i dy bdo doanh thu giai doan 2026-2030 sé tang trudng véi mic CAGR 13%, nhG
dugc thuc day bai:

Mang VLXD: Doanh thu du kién tang trudng véi mic CAGR 10%, nhd dugc ho trg bai cac
muc tang trudng 1an luct 10%/9%/11%/10% cla cac mang kinh xay dung/gach men &
thiét bj vé sinh/gach Gp lat/gach xay dung, qua dé phan anh ky vong clia chiing toi vé sy
phuc hoi dan clia nhu cau BPS. Ngoai ra, k& hoach md rong cong suét dang trién khai clia
VGC cling cuing cé quan diém nay.

Mang cho thué KCN: CAGR 17% nhd dugc thuc déy bai da tang trudng 6n dinh cla phi
dich vu KCN, muc tang khoang 5%/nam du kién cla gia cho thué trung binh, cung vai du
bao clia chuing téi réng dién tich ban giao KCN sé tiép tuc tang trong giai doan 2026-30.

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030 sé tang trudng véi mic CAGR
20%, nhd dugc hé tro bai (1) muc CAGR 15% cla lgi nhudn gdp mang cho thué & dich vu KCN (chu
y€u nha da tang trudng clia doanh thu), va (2) muc CAGR 16% cua lgi nhuéan gép mang VLXD (nhg
CAGR 10% cua doanh thu va da phuc hoi dan vé muc trung binh lich s 22,9% cua bién Ioi nhuén
gobp vao nam 2030).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 11/05/2026 | 4
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Chung téi diéu chinh tdng 9% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030 clia chuiing
t6i, chu yéu nho viéc ching téi du bao Igi nhuén goép mang KCN sé& tang 11% (hién dong gop 61%
vao téng Igi nhuéan gdp cua VGC).

+Diéu nay chd yéu dugc thuc ddy bai viéc ching téi diéu chinh tang 17% déi véi du bao dién tich
ban giao dat KCN giai doan 2026-2030 (v&i cac muc thay dGi lan lugt la +15%/-
1%1+5%/+35%/+35% cho cac nam 2026/27/28/29/30, tuc dat 150/169/201/219/186 ha cho cac
nam trén), sau khi chung t6i nang dy bao ban giao dat nam 2026, va dua thém 2 KCN dugc phé
duyét trong thang 1/2026 (Tay Phd Yén va Phu Ninh) vao mé hinh du bao clia chung toi.

+ MUc tang déi véi dién tich ban giao nay giup bu dap cho tac déng tiéu cuc tuviéc chung toi diéu
chinh giam du bao bién Igi nhuan gop trung binh giai doan 2026-2030 xudng con 47% (so vGi 56%
trusc day), sau khi bién Igi nhuan gop quy 1/2026 chi dat 49% (thap hon ky vong), dong thai chi
phi dén bu dat va dau tu ha tang clng ghi nhan muc tang, theo chia sé tu VGC.

binh gia
Chung téi ti€p tuc strdung phuong phap dinh gia téng cua tung phan (SOTP) dé dinh gia VGC.

Chung téi diéu chinh tang gia muc tiéu 1én thém 4,2%, nhd chu yéu dugc thuc ddy bdi (1) muc
tang 1% ddi vai dinh gia mang KCN (nhd dua thém ~900 ha dién tich KCN méi ti Tay Phé Yén (Thai
Nguyén) va Phu Ninh (Phu Tho) cung hoat dong ddy manh tién dé ban giao dat vao mé hinh du
bao, qua do bu dap cho muc giam déi vai du bao bién Ii nhuan gép trung binh giai doan 2026-30),
va (2) muc tang 3% doi vai dinh gia mang VLXD (nhd tac dong tich cuc ti viéc cap nhat thai gian
dinh gid), (3) su sut giam ctia du ng vay rong (1 nghin ty déng, so véi 1,7 nghin ty déng trusc day),
cling vdi (4) tac dong tich cuc tu viéc cap nhat thdi gian dinh gia muc tiéu sang gitta néam 2027.

Chinh sach ¢é turc: CG tuc tién mat nam 2025 dat 2.200 déng/cd phiéu, tuong ducng khoang
100% dubao nam 2025 clia chung t6i. Céng ty dat ké hoach cé tuc tién mat nam 2026 ¢ muc 1.000
dong/cé phiéu, thap hon du phong trudc day clia chung téila 2.200 déng/c phiéu. Do do, chung
téi diéu chinh giam du bao c8 tuc tién mat ndm 2026 xudng con 1.500 ddng/cd phiéu, van cao hon
k& hoach clia cdng ty do VGC da chi tra trung binh khoang 112% k& hoach cé tuc trong 5 nam qua.
Chung t6i cho rang muc c8 tuc tién mat tuong déi thap nay dén tu: (1) chinh sach chi tra cé tuc
than trong trong nam 2026, nhiéu kha nang phan anh su gia tang clia nhu céu von dau tu XDCB
cho cac KCN mai gobm Tay Phd Yén (~500 ha), Phi Ninh giai doan 1 (~150 ha) va Hung Yén s6 1
(~217 ha), cling vai chi phi dau tu cho cac du an nha & nhu du an nha & xa hoi Tién Duong (VGC sd
hitu 55%, t8ng von dau tu XDCB khoang 9,3 nghin ty dong) va Thang Long s6 1giai doan 3.
Phuong phap dinh gia

Vui long tham khao Bao cdo 18n dau VGC thang 6/2025.
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Pinh gia VGC

Hinh 4: Pinh gia VGC

Phuong phap Giatrihiéntai  Tylésdhiiu (%) NPV thyc té (ty
dinh gia rong (NPV) du dong)
phéng (ty déng)

KCN va BPS nha & 17.008
Tién Son - Bac Ninh CKDT 175 100% 175
Yén Phong | - B&c Ninh CKDT 193 100% 193
Yén Phong md réng - B&c Ninh CKDT 173 100% 173
Yén Phong 2C - Béc Ninh CKDT 104 100% 104
Thuan Thanh - Bac Ninh CKDT 3.399 100% 3.399
PhuHa-PhuTho CKDT 1.450 100% 1.450
Pong Van IV - HaNam CKDT 188 100% 188
bdéng Mai - Quang Ninh CKDT 88 100% 88
Hai Yén - Quang Ninh CKDT 823 100% 823
Yén My - Hung Yén CKDT 305 60% 183
Tién Hai - Thai Binh CKDT 1.110 100% 1.110
Phong Dién - Hué CKDT 1.213 100% 1.213
TranYén - Yén Bai CKDT 1.499 100% 1.499
S6ng Cong - Thai Nguyén CKDT 2.318 51% 1.182
D&c ba Trang - Knanh Hoa CKDT 916 60% 550
KCN1-HungYén CKDT 700 51% 357
Tay Ph& Yén - Thai Nguyén CKDT 2.235 51% 1.140
Phu Ninh - Phu Tho CKDT 463 51% 236
ViMariel GTSS 461 100% 461
Nha & xa hoi & nha & thuong mai tai 10x PIE 455 100% 455
Khéch san & resort Van Hai, Van Dén, Quang Ninh NPV 2.030 100% 2.030
Vat liéu xay dung CKDT 19.920 70% 13.954
Téng NPV 30.962
(+) T6ng tién mat va dau tu ngén han 4.735
(-) T6ng ng vay -5.767
Vén CSH rong 29.930
Trong do, KCN 16.441
Trong do, VIXD 13.489
S6 ¢6 phiéu dang luu hanh (triéu) 448
Gia myc tiéu (déng/c8 phiéu) 66.800
Tylétang 52,5%
Lgi suat c8 tic 5,0%
Téng muc sinh I6i du phong 57,4%

Nguén: VGC, du bao cua Vietcap
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Hinh 5: Gia dinh ty I& chiét khau cho VGC

Chi phivén Dubao cii Du bao méi

WACC 11,2% 11,2%

Nguon: Dy bao cua Vietcap

Cac cong ty cung nganh

Chung t6i bao gém ca cac céng ty xay dung trong nudc va knu vuc, cling nhu cac cong ty KCN
trong nusc. Chung téi nhan thay VGC thudng giao dich & muc cao so véi cac cdng ty KCN khac,
nhung & muc thap hon so vai cac cong ty xay dung. Tuy nhién, hién tai VGC dang giao dich véi P/B
cao haon, co thé do KQKD quy 2/2025 kha quan.

Hinh 6: P/B diéu chinh clia VGC va cac céng ty cuing nganh KCN & VLXD

VGC — |P peers median —— Construction material peers median

4.5 1 p/B3nam claVGC/cong ty cling nganh VLXD/KCN: 2,2/2,2/1,7x
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Nguon: Drliéu cong ty, Vietcap dubao (Chung téi ap dung P/B diéu chinh cho VGC va cac cong ty cung nganh
KCN trén doanh thu chua thuc hién tu viéc cho thué KCN va P/B bao céo cho cac cdng ty cung nganh VLXD;
dirliéu tinh dén ngay 07/05/2026)

Hinh 7: Dién bién P/E clia cac cong ty clng nganh *

VGC —— Construction Materials —— |ndustrial Parks

P/E trung vi 3 ndm cua VGC:
40 |P/E trung vi 3 nam cla nganh VLXD: 18,6x
35 |PAEtrung vi3nam cuanganh KCN: 15,3x

T06/23

T09/23 A
T12/23 A
TO03/24 A
TO6/24
T09/24
T12/24 A
T03/25 A
T06/25
T09/25 A
T12/25 A
T03/26 A
T06/26 -

Nguon: Bloomberg, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 07/05/2026)
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Hinh 8: So sanh cac cdng ty cing nganh cua VGC

Quéc gia DT trugt EV/
12T 0 EBITDA

VLXD

Monalisa Group Co Ltd Trung Quéc 635 545 -14,0 13 67,0 29,8 19 0,8 45,3x 1,3x N/A
Triumph New Energy Co Ltd Trung Quéc 660 426 -25,3 -161 -56,78 178,4 -34,4 N/A N/A 2,2x N/A
Arwana Citramulia Tbk PT Indonesia 208 172 6,1 23 -1 -15,8 19,4 9,2 9,1x 1,8x 5,0x
Dynasty Ceramic PCL ThéiLan 370 188 -11,7 27 -17,6 33,6 12,8 53 13,8x 1,7x 7,8x
Kajaria Ceramics Ltd An bo 1.870 547 4,2 55 64,9 -16,8 16,7 1,3 36,2x 5,8x 16,4x
Somany Ceramics Ltd An bo 206 313 2,6 7 -38,0 32,0 8.1 0,8 32,4x 2,5x 9,3x
Binh Minh Plastics JSC Viét Nam 470 213 1.8 48 14,5 -69,6 40,4 9,8 9,9x 3,9x 4,5x
Hoa Phat Group JSC Viét Nam 8.081 6.544 17,7 806 68,9 48,8 16,5 1,81 10,1x 1,5x 8,1x
Trung vi 553 369 3,4 25 1,7 30,9 14,6 1,8 13,8x 2,0x 7,9x
KCN

KBC Viét Nam 1.233 187 -13,5 59 19,4 48,0 7,0 N/A 21,0x 1,3x 22,9x
SIP Viét Nam 544 337 M4 50 2,4 -107,7 24,4 13,5 11,6x 2,6x 5,3x
IDC Viét Nam 661 316 13 7 13,1 -18,0 30,5 6,1 9,4% 2,6x 5,5x
SZC Viét Nam 186 30 -26,7 9 -34,5 63,2 11,0 3,67 21,3x 1,5x 9,0x
GVR Viét Nam 5.534 m3 1,9 216 38,6 =311 10,1 11 26,4x 2,6x 10,7x
LHG Viét Nam 54 24 9,0 1l 10,6 -43,2 16,7 6,7 4,8x 0,8x 1,8x
PHR Viét Nam 336 75 20,4 25 37,2 -49,5 16,2 2,07 13,4% 2,1x 14,1x
BCM Viét Nam 2.105 237 -1,2 131 40,6 91,0 16,4 2,06 16,5x N/A 29,2x
Trung vi 602 212 5,1 54 16,2 -24,5 16,3 3,7 14,9x 2,1x 9,8x
VGC Viét Nam 741 524 13,3 50 6,5 8,5 13,8 5,0 15,1x 1,9x 7,2x

Nguon: Bloomberg, Vietcap (diliéu tinh dén ngay 07/05/2026)

~
= A

Dién bién khuyén nghi

Hinh 9: Dién bién gia muc tiéu Vietcap so véi gia c¢d phiéu (dong/cd phiéu)

Price

Target price
80,000

70,000 MUA MUA
pHTT 64100 | 66.800
60,000 63.10

KQ

50,000 47.60

40,000

30,000

20,000 T T T T T T T T T 1
T12/23 T03/24 TO06/24 T09/24 T12/24 T03/25 T06/25 T09/25 T12/25 T03/26 T06/26

Nguon: Bloomberg, Vietcap
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Hinh 10: Doanh thu theo quy ctia VGC

KQKD theo quy

Hinh 11: LNST sau Igi ich CDTS theo quy cua VGC

mmm Revenue (VND bn), LS YoY, RS mmm NPAT-MI (VND bn), LS YoY, RS
5,000 30% 700 3000%
4,000 20% 600 2500%
10% 500 2000%
3,000 0% 400 1500%
2.000 -10% 300 1000%
000 -20% 200 500%
1 -30% 100 0%
0 -40% 0 -500%
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Nguén: VGC, Vietcap Nguén: VGC, Vietcap
Hinh 12: Du bao doanh sé va Igi nhuédn mang cho thué KCN Hinh 13: Ng vay rong/VCSH
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Nguén: VGC, Vietcap

Hinh 14: Lgi nhuan gép theo tiing mang

Nguén: VGC, Vietcap

Hinh 15: Bién Igi nhuan gép theo tirng mang (%)
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Nguén: VGC, Vietcap
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Bao cao Tai chinh
KQLN (ty dé‘ng) 2025 2026F 2027F 2028F Bang CDKT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 13.315 17.003 19.721 23.308 Tién va tuong duong 2.425 1.528 2.796 4,559
Gia von hang ban -9.315 -12.228 -13.677 -15.799 P&u tuTC ngan han 2.160 2.160 2.160 2.160
Lgi nhuan gép 3.999 4.775 6.045 7.510 Cac khoan phai thu 1.19 1.584 1.837 2.107
Chi phiban hang -920 -1.110 -1.200 -1.310 Hang tén kho 4.019 6.030 6.557 7.358
Chi phi quan li DN -785 -918 -1.065 -1.258 TS ngén han khac 641 641 641 641
LN tU HDKD 2.294 2.748 3.780 4.942 Téng TS nga"m han 10.364 11.942 13.991 16.825
Doanh thu tai chinh 143 88 93 136 TS daihan (gop) 30.331 32.047 34.567 37.661
Chi phi tai chinh -316 -349 -397 -439 - Kh&u hao lGy ké -22.379  -25.138  -28.436 -32.313
*Trong do, chi phi l&i vay* -256 -305 -352 -394 TS daihan (rong) 7.952 6.909 6.132 5.348
Lgi nhuén tucéng ty LDLK -8 0 0 0 Pau tuTC dai han 230 230 230 230
(L&) /13i khac 89 0 0 0 TS dai han khac 7.891 9.408 1.161 12.532
LNTT 2.202 2.486 3.476 4.639 Téng TS dai han 16.072 16.547 17.522 18.110
Thué TNDN -607 -497 -695 -928 Téng Taisan 26.437 28.489 31.514 34.935
LNST truéc CDTS 1.594 1.989 2.781 3.712
Lagiich CP thiéu s6 -191 -305 -391 -565 Phai tra ngén han 1.674 2.1m 2.436 2.813
LNST sau Igi ich CDTS, bao cao 1.403 1.684 2.390 3.147 Ng ngén han 2.713 3.243 3.756 3.809
LNST sau Igiich CDTS, c6t 15i (1) 1.403 1.684 2.390 3.147 Ng ngén han khac 3.971 3.971 3.971 3.971
Téng ng nga"m han 8.358 9.324 10.163  10.593
EBITDA 4.201 5.507 7.077 8.819 Ng dai han 2.872 2.956 3.034 3.299
EPS bao cao, VND 2.975 3.562 5.060 6.658 Ng dai han khac 3.636 3.636 3.636 3.636
EPS cét 16i (1), VND 2.975 3.562 5.060 6.658 Téng ng 14.866 15.916 16.832 17.528
EPS pha loéng, VND 2.975 3.562 5.060 6.658
DPS bao cao, VND 2.200 1.500 2.200 2.200 C6 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS béo céo (%) 74% 42% 43% 33% V6n 6 phéan 4.484 4.484 4.484 4.484
(1) Biéu chinh cho cac khoan muc bat thusng Thang du vén c8 phan 930 930 930 930
Lgi nhuan gitr lai 1.609 2.306 4.024 6.184
TY LE 2025 2026F 2027F 2028F Vén khac 1.648 1.648 1.648 1.648
Tang trudng LgiichCBTS 2.900 3.205 3.597 4.161
Doanh thu 11,8% 27,7% 16,0% 18,2% Vén chi sé hitu 11.571 12.573 14.682 17.407
TT Igi nhuan tU HDKD 20,0% 19,8% 37,6% 30,7% Téng cong ngu6n vén 26.437 28.489 31.514 34.935
TT EPS bao céo 26,7% 19,7% 42,1% 31,6%
TT EPS c6t 16 26,7% 19,7% 42,1% 31,6%
CPluuhanhcudinam, tr (phaloang) 448 448 448 448
Kha nang sinh 15i
Lgi nhuan gép Margin 30,0% 28,1% 30,7% 32,2% LCTT (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tuHDb % 17,2% 16,2% 19,2% 21,2% Tién dau nam 2.860 2.425 1.528 2.796
Bién EBITDA 31,6% 32,4% 35,9% 37,8% Lgi nhudnrong 1.403 1.684 2.390 3.147
Bién LNST sau lgiich CDTS 10,5% 9,9% 12,1% 13,5% Khéau hao 1.907 2.759 3.297 3.878
ROE % 16,5% 18,7% 23,4% 25,9% AThay déi vén luu dong =142 -2.039 -455 -693
ROA 5,5% 6,1% 8,0% 9,5% biéu chinh khac 170 0 0 0
Tién tirhoat dong KD 3.339 2.404 5.232 6.331
Chi s8 hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 164 150 168 161 Chi mua s8m TSCD, rong -1.907  -3.234  -4273  -4.465
S6 ngay phai thu 30 29 32 31 Pauturong -2.687 0 0 0
S6 ngay phai tra 67 56 61 61 Tién tu HP dau tu -4.594 -3.234 -4.273 -4.465
TG luan chuyén tién 127 123 139 131
Thanh khoan Cétucdatra -1.150 -986 -673 -986
CS thanh toan hién hanh 1,2 1,3 1,4 1,6 ATang (giam) vén 0 0 0 0
CS thanh toan nhanh 0,8 0,6 0,7 0,9 AT&ng (gidm) ng ngén han 141 530 514 52
CS thanh toan tién méat 0,3 0,2 0,3 0.4 ATang (giam) ng dai han 632 84 78 266
Ng/Taisan 21,1% 21,8% 21,5% 20,3% Tién tucac hoat dong TC khac 1193 305 391 565
Ng/Vén strdung 326%  33,0%  31,6% 29,0% Tién tirhoat déng TC 817 -68 310 -104
No/Vvén CSH 8,6%  20,0% 12,5% 2,2% T8ng luu chuyén tién té -435 -897 1.269 1.762
Kha nang thanh toan i vay 16,4 18,1 20,1 22,4 Tién cudindm 2.425 1.528 2.796 4.559

Nguon: VGC, du bao cua Vietcap
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Phu luc
Tai cau tric toan Tap doan nham cling ¢ bién Igi nhuan

VGC da chinh thiic khdi dong ké hoach tai cau tric toan Tap doan vao thang 8/2025, tap trung
chu yéu vao phan mang VLXD. K& hoach nham muc dich tinh gon hoat déng, gidm s6 lugng céng
ty con va cac tang quan ly, déng thai té chuc lai mang kinh doanh thanh 4 phan khuc phu cét 16i:
gach men, san phdm gém su & voi nudc, kinh xay dung, va gach.

Theo cau truc mdi, mdi phan khuc phu sé dugc quan ly bsi mét céng ty diéu hanh chl chét
duy nhét, cho phép VGC can bang tét hon nhu céau va san xuét, téi uu hoa hang tén kho va giam
thiéu that thoat, va cudi cung la giam chi phi ban hang/doanh thu cho mang VLXD t& khoang 9%
xudng 5% (tuong duong vai GEE), qua dé giup cai thién dang k& bién Igi nhuan rong va kha nang
canh tranh cua céng ty.

Chung t6i tin rang viéc tai cau trdc nay nhiéu kha nang sé dugc thuc hién thanh cong, dugc
hd trg béi kinh nghiém ctia GEX va thanh tich dd dugc chiing minh tir viéc tai cau truc GEE.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 1170572026 1 11
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Hinh 16: Co cdu doanh nghiép tinh dén cudi quy 1/2026

VIGLACERA

KHU CONG NGHIEP

Viglacera Tien
Son JSC (51%)

Viglacera
HungYen
(51%)

Viglacera
Infrastructure
&Urban
Investment
(100%)

ViglaceraTiles
Trading JSC
(100%)

Viglacera
Infrastructure
Investment
(100%)

Viglacera
Aerated
oncrete (98%)

ViglaceraYen
My IP
Development
JSC (60%)

Viglacera

JSC (51%)

(100%)

VAT LIEU XAY DUNG

Kinh xay dung

Viglacera Sanitary Ware
LLC(100%)
(New)

Vietnam Float Glass
Company Ltd (100%)

Phu My Ultra-
mad Clear Float Glass
Ltd. (65%)

Viglacera Thanh Tri
mammd  Ceramic Sanitary
Ware JSC (60%)

Dap Cau Glass
JSC (86%)

Viglacera Trading

JSC (86%)

e S21Vig - JSC (50%)

CAC MANG KHAC

Khai khoang
va Thuong
mai

Dich vu dulichvanha

Gach xay hang

VigclaceraHa Long
JSC (50%)

382 Dong Anh

JSC (51%) Viglacera

ViglaceraVan
Hai JSC (98%)

Huu Hung
= Construction
eramics (51%)

CHAO -
= Viglacera JSC
(100%)

TuLiemJSC
(56%)

Tu Son Brick

Tile JSC (25%)

Nguon: VGC, Vietcap
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Quan di€m tich cuc cua ban ldnh dao déi véi mang KCN va doanh sé cho
thué dat KCN tich cuc trong giai doan 4T 2026

Tai PHCD 2026 cua VGC, ban Idnh dao bay t6 quan diém tich cuc ddi véi mang KCN bat chap
cac yéu td bat Igi tirbén ngoai, nhé viéc ghi nhan mic doanh sé cho thué KCN kha quan trong
4T 2026 (111 ha). Trong do bao gém Séng Cong: 37 ha, S6 1: 30 ha va cac KCN khac, déng thoi
cong ty cling ky vong s& ban giao khoang 150 ha dién tich KCN vao cudi nam 2026. MUc nay tuong
d6i 16N so vai muc ban giao KCN 130 ha ghi nhan trong nam 2024 va 120 ha ghi nhan vao nam 2025.
DU d6i mat vdi cac yéu té bat Ioi ti bén ngoai, ban 1&nh dao van duy tri quan diém tich cuc vé trién
vong clia mang KCN, nhé ky vong rang dong vén FDI sé cai thién manh hon cung méi truéng chinh
sach sé 6 trang thai hé tro hon.

Ban 13nh dao cho biét méi trudng 13i suat cao nhin chung khéng gay anh hudng dang k& dén
mang KCN cua VGC, do phan khuc nay dugc hudng Igi ti cac khoan thanh toan trudc tuong
déi I6n ti khach hang va thudng ghi nhan ty 1é hap thu tét ngay khi du an dat trang thai sén
sang dé maé ban. Tac dong gian ti€p chu yéu thé hién & mang VLXD, khi nhu cdu nha & van con
tuong déi yéu. Cac cudc trao ddi tai PHCD cling nhan manh stc hut 16n clia thuong hiéu KCN
Viglacera. Ngoai ra, KCN Séng Cong Il gan day da thu hut khoan déu tu tri gia 400 triéu USD tu
POSCO, mot tap doan céng nghiép I6n trén toan cau. Ban 1anh dao cho biét trong tuong lai,
Viglacera co thé huong toi muc tiéu cho thué khoang 150 ha dién tich dat KCN trong nam 2026,
cao hon dang ké so véi muc ké hoach 125 ha hién tai. Trong nam 2026, VGC cing du kién sé bat
dau phat trién gan 900 ha KCN mdi, bao gém Tay Phd Yén (500 ha), Phu Ninh giai doan 1 (150 ha)
va KCN Hung Yén s6 1 (217 ha).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 11/05/2026 113
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Quy dat KCN
Hinh 17: Danh muc KCN cua VGC

o iia Téngdién  Tylélap da Dién tich co

KCN Vi tri T;’I,zg ‘(’r"zr)‘ tich chc? thué vgo i:uc“:’? quz th& cho thué
(ha) 1/2026 con lai (ha)

Cac KCN dang van hanh/dang phat trién 5.480 3.864 53% 1.812
Tién Son Bac Ninh 332 244 100% 0
Yén Phong 1 B&c Ninh 345 259 100% 0
Yén Phong md réng B&c Ninh 314 227 100% 0
HaiYén Quang Ninh 182 137 67% 45
boéng Mai Quang Ninh 167 126 100% 0
pong Van IV Ha Nam 300 231 100% 0
Phu Ha Phu Tho 350 271 75% 68
Tién Hai (1) Thai Binh 293 190 69% 58
Phong Dién Thira Thién Hué 284 217 45% 19
Yén My Hung Yén 280 207 97% 7
Yén Phong IIC B&c Ninh 221 136 100% 0
Thuan Thanh 1(2) Béc Ninh 250 184 40% 100
S6ng Cong 2 Giai doan 2 Thai Nguyén 296 192 7% 180
D6c ba Tréng Khanh Hoa 288 187 0% 187
TranYén Yén Bai 254 165 0% 165
KCNS&1 Hung Yén 260 182 0% 182
Tay PhG Yén Thai Nguyén 499 324 0% 324
Phu Ninh Phu Tho 409 266 0% 266
ViMariel* Cuba 156 19 15% 101
Du an 3.400 2.200 N/A N/A
KCN du kién 1 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN dy kién 2 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN du kién 3 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN du kién &4 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN du kién 5 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN du kién 6 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN duy kién 7 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN du kién 8 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN du kién 9 Mién Trung N/A N/A N/A N/A
KCN dukién 10 Mién Trung N/A N/A N/A N/A
KCN dy kién 11 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN du kién 12 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN dy kién 13 Mién Bac N/A N/A N/A N/A

Nguén: VGC, Vietcap (*Du an nay dugc dinh gia theo gia tri s6 sach va chua dugc dua vao du bao doanh thu;
**Chung t6i luu y réng cac dy an trong danh muc dy an ctia VGC hién van dang & giai doan trién khai ban dau,

tUc van chi dang & budc xin hodc chudn bj xin c8p gidy phép dau tu.)
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Thué chdng ban pha gia déi véi kinh xay dung

*Vao ngay 30/01/2026, B& Céng Thuong da ban hanh quyét dinh ap thué chéng ban pha gia
tam th&i d8i véi mot s6 san phadm kinh ndi trong suét (khéng mau) cé xuat xu tir Indonesia
va Malaysia, thuéc cac ma HS 7005.29.20 va 7005.29.90 (ma vu viéc: AD22). Bién phap chéng
ban pha gia nay co hiéu luc tingay 14/02/2026 dén ngay 14/06/2026 (120 ngay), véi muc thué
ap dung dao déng tu 15%-63%. Sau giai doan nay, thué chéng ban pha gia chinh thic co thé
dugc ap dung vai thai han t6i da 5 nam va dugc ra soat hang nam.

* Dién bién nay mang lai Igi ich truc tiép cho VGC khi cdng ty hién dang dan dau thi trudng
kinh xay dung trong nudc véi khoang 40% thi phan, theo GEX. Mang kinh déng gop khoang
11% Igi nhuan gép cua VGC trong giai doan 2018-22. K& tir nam 2023, VGC dé chiu ap luc canh
tranh khéng lanh manh tur kinh nhap khau, khién bién Igi nhuan gdp mang kinh giam manh tu
30% trong nam 2022 xudng -1% trong nam 2025. GEX ky vong bién phap chong ban pha gia nay
$é gilp VGC téng gid ban trung binh kinh thém khoang 30%-40%, qua do ho trg bién loi
nhuan gép phuc héi vé muc lich st khoang 30% va dua mang nay ghi nhan 14 trd lai.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, D& Cong Anh Tuan, xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
quan diém c4 nhan ctia chung toi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Moi gisi t3 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi clia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%
, T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
KHA QUAN

duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém 8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao

PHU HOP THI TRUONG o \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN )
tU10-20%

BAN T8ng Igi nhuén c3 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%
BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

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

Trurkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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