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Tong CTCP XNK va Xay dung Viét Nam (VCG)

Nganh Xay dung
Ngay bao cao 31/10/2024
Gia hién tai 17.750 VND
Lgi suat c8 tuc 0%
GT vén hoa 10,6 nghin ty déng
Room KN 4,5 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 72,5ty déng
C8 phan Nha nudc 0%
SL ¢c6 phiéu luu hanh 598,6tr

VCG Peers VNI
P/E (truct) 13,1x  15,7x 15,5%
P/B (ht) L4x  1Ix 17
ROA 2,7% 2,8% 1,8%
ROE 10,4%  7,3% 12,0%
Téng quan Céng ty

VCG |la mét trong nhiing cdng ty xay
dung tu nhan hang dau tai Viét
Nam. Cong ty co danh muc dau tu
da dang vdi lgi thé canh tranh trong
linh vuc cd s& ha tang. VCG ciing
tham gia vao [inh vuc BBS va co cac
khoan dau tu tai chinh vao gido duc,
nang lugng, san xuat céng nghiép
va cap nusc.
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Bao cao Congty

M6 tai khoan
KHONG DANH GIA
2021 2022 2023 6T 2024
Doanh thu (ty déng) 5.749 8.453 12.704 5.464
% YoY 3,6% 47,0% 50,3% -16,4%
LNST saulgiich CDTS (ty déng) 394 782 404 561
% YoY -75,4% 98,4% -48,4% 338,3%
EPS % YoY T4,4% 97,8% -48,5% 338,3%
Bién LN gop 14,4% 10,8% 9,3% 19,6%
Bién EBITDA 16,1% 11,5% 11,9% 19,6%
Bién LN tu HDKD 1,4% 7.5% 9,2% 16,4%
Bién LN rong 6,9% 9,3% 3,2% 10,3%
EV/EBITDA* 30,2x 22,2x 13,6x 13,5x
P/E* 55,4 10,7x 26,4x 13,1x
P/B* 3,3x 1,2x 1,5x 1,4x
ROE 6,1% 11,6% 57% 10,4%

*Dinh gia dua theo dién bién gia CP - ngoai trirs6 liéu nam 2023 va 6T 2024 1a dua theo gia & s6 lugng CP hién tai

Vi thé t6t d€ hudng Igi tu lan séng dau tu cdng

e T6ng CTCP Xuat nhap khau va Xay dung Viét Nam ('Vinaconex', HOSE: VCG) 1a cong ty xay dung
tu nhan hang dau vai Igi thé canh tranh trong hoat dong phat trién co sé ha tang.

¢ Mang xay dung chiém 65% doanh thu thuan clia VCG trong nam 2023, tiép theo la bat dong
san (18%) va déau tu tai chinh (vao cac mang nhu giao duc, dién, san xuat cong nghiép va cap
nusc) (17%).

e VCG lamét trong s8 it cac nha thau ducc lua chon tham gia vao cac du én co sé ha tang I6n nhu
Pudng Cao téc Bac - Nam va S&n bay Quéc té Long Thanh.

« VCG hién co backlog la khoang 30 nghin ty déng, dam bao doanh thu xay dung clia cong ty
trong giai doan 2024-2027.

« VGinang luc da dugc ching minh va kinh nghiém day dan vé co sé ha tang dusng bo va san bay,
chung t6i clng ky vong VCG sé tiép tuc hudng Igi tl chinh sach dau tu céng trong tuong lai.

¢ VCG dat muc tiéu LNST sau lgiich CBTS nam 2024 14 860 ty dong (+113% so vdi cung ky). Chung
t6i cho réng muc tiéu nay la kha thi do VCG da hoan thanh 65% muc tiéu nay trong nlfa dau ndm
2024 va nlra cudi nam thudng la mua cao diém clia cong ty.

« VCG hién dang giao dich v&i P/E trugt 12T 14 13,1 1an - thdp hon 17% so vai trung vi P/E cla mot

s6 cOng ty cung nganh ma chung téi lua chon 14 15,7 18n (xem trang 19).

VCG c6ng b6 sé tra c8 tic nam 2024 |4 10%, bang tién mat hoac cé phiéu.

RUi ro: (1) Gia vat liéu xay dung bi€én dong bét Ioi; (2) cham tré trong giai ngan dau tu cong; (3)

thi trudng bat ddng san du lich phuc héi cham (xem trang 19).

Nang luc chuyén mén vé co sé ha tang da giup VCG tring thau nhiéu du an 18n trong giai
doan 2020-2023: Trong bdi canh Chinh phu ddy manh dau tu cong vao cd sd ha tang trong giai
doan 2020-2023, VCG lién tuc tring thau cac dy an trong diém qudc gia vdi gia tri backlog hang
n&m trén 10 nghin ty dong (g4p gan 2 1&n doanh thu xay dung trung binh ctia VCG trong 2020-
2023). M&t sO du an tiéu bigu co thé k& dén nhu San bay Qudc té Long Thanh va Budng cao téc
Bac - Nam. Theo danh gia clia chung t6i, kha nang canh tranh clia VCG dén tu (1) kinh nghiém va
nang luc da dugc ching minh trong viéc trién khai cac du an ca sd ha tang quy mé 16n va phuc
tap, (2) kinh nghiém hgp tac véi Chinh phl trong cac du an dau tu cong, va (3) nang luc tai chinh
viing manh vdi vi thé la mdt trong nhiing nha thau hang dau Viét Nam.

VCG hién dang nam gitf gia tri backlog 16n va cé nhiéu co hdi tring thau cac du an dau tu céng
vao co s ha tang trong tuong lai: Dua trén cac du an dang trién khai, chuing téi udc tinh gia tri
backlog ctia VCG vao khoang 30 nghin ty dong. Cac du an nay du kién sé& hoan thanh cham nhat
vao nam 2027, dam bao doanh thu cho VCG trong 3 ndm tdi. Dau tu cdng vao cd s6 ha tang sé tiép
tuc la uu tién cla Chinh phd dén nam 2030, va vai nang luc da dugc chimng minh, VCG cé nhiéu co
hoi tring thau cac du an mai trong tuong lai.

Trong bdi canh thi trudng BDS phuc héi cham, VCG uu tién chi tap trung vao mét vai du an
ti€m nang: VCG du bao thi trusng BBS sé& phuc hoi cham, do do, cong ty sé tap trung vao cac du
an co phap ly ré rang hodc co nhu cau thi trusng cao, bao gém 2 du an knu dé thj tai Quang Ninh
(93 ha) va 3 khu cong nghiép tai Ha N&i (643 ha) (xem trang 14-15).
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Tong quan Céng ty

TU mét doanh nghiép nha nudc chuyén quan ly lao ddng & nudc ngoai trd thanh mét trong
nhiing cdng ty xay dung tu nhan hang dau cua Viét Nam: CTCP Xuat nhap kh&u va Xay dung
Viét Nam (HOSE: VCG) dugc thanh 1ap nam 1988 véi tén goi Coéng ty Dich vu va Xay dung Nusc
ngoai truc thudc B Xay dung (B XD) d€ quan ly lao dong xay dung Viét Nam & nudc ngoai. Nam
1995, cong ty tai co cau bang cach mdrong sang linh vuc xay dung, xuat khau lao déng, nhap khau
va xuét khdu may moc, thiét bi va vat tu. VCG trd thanh céng ty ¢8 phan hoan toan tu nhan vao
n&m 2018. VCG lan dau tién dugc niém yét trén HNX vao nam 2008 trudsc khi chuyén sang HOSE
vao nam 2020.

Hinh 1: Cac cét méc quan trong cua VCG

2008 2020
Niém yét trén HNX Chuyén niém yét sang HOSE
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1988 2018
CG phan hoa

Pudc thanh 1ap truc thuéc Bo XD dé
quan ly lao dong & nudc ngoai
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Tai ciu truc theo hudng xay dung va
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Il Von diéulé (ty dong)

Nguon: VCG, Vietcap.
Xay dung la mang kinh doanh ¢ét 16i ciia VCG, déng gop 65% doanh thu thuan trong nam 2023.
B4t dong san dong gop 18%, va cac khoan dau tu tai chinh vao nang lugng, giao duc, san xuét

cdng nghiép va cap nudce chiém 17%.

Hinh 2: Téng quan HPKD cia VCG

~ ~n ~
TONG QUAN VE DOANH NGHIEP
Tydong Doanh thu thudn n&m 2023 = 12,704 (+50% svck)
Lginhuadngdp ndm 2023 = 1,181 (+29% svck)
LNST sau CBTS nam 2023 = 404 (-48% svck)

Hoat déng - o an 2 Pautu
kinh doanh Xay dung Batdongsan  iaichinh

2;'? tahoat Tap trung vao ba loai hinh xay dung: S:{a?at oY g?éngdlﬁgng
ong + Xay dung ca s hatang (Iinh vuc trong diém) MiénBc va . San xUAt
: ég:\din f“i mién Trung cong nghiép
gnghiep ViétNam » Nudc
Doanhthuthuan nam
2023 8,255 (65%) 2,299 (18%) 2,150 (17%)

% téng doanh thu

Nguon: VCG, Vietcap
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Ca cau doanh nghiép va sé hitu

VCG c6 danh muc dau tu da dang théng qua céc céng ty con va cong ty lién két (Hinh 3). Méac
du HBKD c6t 16i van 1a xay dyng va phat trién BBS, nhung VCG cling co cac khoan déu tu tai chinh
chién lugc vao mot s6 linh vuc, bao gém nang luong, giao duc, san xuét cong nghiép va cap nudéc
théng qua cac cong ty con/lién két.

Hinh 3: Céng ty con va cdng ty lién két ctia VCG

céngty HDKD c6t I5i % s6 hiiu clia VCG
Xay dung & BBS

CTCP Xay dung s6 1 (Vinaconex 1) (HOSE: VCT) Xay dung, BBS 55,14%
CTCP Xay dung s6 4 (Vinaconex 4) (chua niém yét) Xay dung, BDS 100%
CTCP Xay dung s6 17 (Vinaconex 17) (chua niém yét) Xay dung, BDS 82,09%
CTCP Vimeco (HOSE: VMC) Xay dung, BDS 51,41%
CTCP Xay dung s6 16 (Vinaconex 16) (chua niém yét) Xay dung 51,93%
CTCP Xay dung s6 25 (Vinaconex 25) (HOSE: VCC) Xay dung 71,12%
CTCP Xay dung s6 27 (Vinaconex 27) (chua niém yét) Xay dung 57,33%
Cong ty TNHH Xay dung Vinaconex (Vinaconex CM) (chua niém yét) Xay dung 100%
CTCP Vinaconex Sai Gon (Vinaconex Sai Gon) (chua niém yét) Xay dung 76,25%
Cong ty TNHH D&u tu Vinaconex (chua niém yét) BDS 100%
CTCP bau tu va Phat trién Du lich Vinaconex (UPCoM: VCR) BDS 51,0%
CTCP Pau tu Vinaconex Viét Tri (chua niém yét) BBS 51,0%
Cong ty TNHH Pha Lé Bohemia Ha Néi (chua niém yét) BBS 100%
CTCP Dbau tu va Dich vu D6 thi Viet Nam (Vinasinco) (chua niém yét) BDS 42,9%
CTCP Phat trién Thuaong mai Vinaconex (chua niém yét) BDS 42,6%
CTCP B4t dong san Vinaconex (chua niém yét) BDS 100%
Dau tu tai chinh

CTCP Pau tu va Phat trién bién mién Bac 2 (UPCoM: ND2) pién 51,1%
CTCP Bach Thién Loc (chua niém yét) pién 100%
Cong ty TNHH Giao duc Ly Thai T8 (chua niém yét) Giao duc 100%
CTCP Giao duc Vimeco Giao duc 51,28%
CTCP Vinaconex Sai Gon (UPCoM: SVG) San xuat cong nghiép 76,25%
CTCP Nudc sach Sapa (chua niém yét) Cép nusc 99,0%
CTCP VIWACO (UPCoM: VAV) Cap nusc 51,0%
CTCP Vinaconex Dung Quét (chua niém yét) Cap nusc 95,51%

Nguén: VCG, Vietcap (d{r liéu tinh dén cudi thang 6/2024)

Pacific Holdings Investment hién dang nam giit 45% c& phan clia VCG (Hinh 4): Pacific
Holdings Investment Ia don vi co lién quan dén cac nha sang 1ap VCG, bao gdm ca cuu Chu tich
HDQT - 6ng Dao Ngoc Thanh va T8ng Giam déc hién tai - 6ng Nguyén Xuan Dong. Mot s6 ¢6 déng
I6n khac la cac quy dau tu thudc Dragon Capital, nhu Amersham Industries Limited (2,7%),
Vietnam Enterprise Investments Limited (2,0%) va CTBC Vietnam Equity Fund (1,5%).

VCG da thanh 13p H8i déng Chién lugc tur quy 3/2024. Hoi dong nay do cuu Chi tich HPQT - 6ng
PaoNgoc Thanh - dan dat, co nhiém vu phan tich hoat dong clia cong ty va dé xuat cac chién lugc
phat trién. Cac dé xuat nay s& dugc HDQT hodc c8 dong xem xét va phé duyét tly theo muc do
anh hudng. Hoi ddng Chién lugc cling bao gém cac thanh vién sang 1ap khac va ban 1anh dao hién
tai clia VCG, nhu Chu tich HDQT, Téng Giam déc va cac Phod Téng Giam doc.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 4: Co cau sé hiiu ctia VCG

BAN LANH DAO (T10/2024) 5/70 o 20522%9

Tén Vitri
OngNguy&nHiu Téi (déngsang Chutich CGdoénglén
lap)
Ong Nguy&nXuan Bong (déng T6ng Giam déc
sang l1ap) Khac 49%
Ong b&ng Thanh Huan Ké toan trudng
MAJOR SHAREHOLDERS (T10/2024)

o an A S& hiiu nudc ngoai
Cddéng TriéuCP %
Pacific Holdings Investment 270.2 45.1%
Amersham Industries Limited 16.4 27%
Vietnam Enterprise o
InvestmentsLimited 18 2.0% 93%
CTBC Vietnam Equity Fund 8.9 15% Khac

Nguon: VCG, Vietcap

Mét trong nhitng doanh nghiép xay dung tu nhan hang dau Viét Nam
Xay dung: Danh muc da dang véi Igi thé canh tranh trong linh vuc co sé ha tang

Danh muc xay dung da dang ti BDS nha & dén cdng nghiép va co sd ha tang: K& tU khi tham
gia vao nganh xay dung nam 1995 truc thudc Bo Xay dung, VCG da dong gop dang ké vao su phat
trién clia dat nudc (Hinh 6). Cong ty co chuyén mén cao trong viéc thuc hién cac du an ha tang
phtic tap, bao gém cac du an dusng cao téc va san bay trong di€ém nhu dusng Lang - Hoa Lac, cao
toc Bac - Nam, s&n bay quéc té Néi Bai, Phu Bai va Cam Ranh. VCG cling 1a nha thau cuia cac cong
trinh mang tinh biéu tugng quoc gia nhu Trung tAm Hoi nghi Quoc gia va Bao tang Ha Noi.

VCG lién tuc tring thau cac du an I6n nhé nang luc chuyén mén vé co sé ha tang: Trong giai
doan 2020-2023, khi Chinh phu ddy manh dau tu vao ca sd ha tang, VCG lién tuc trung thau cac
du an quéc gia trong diém vai gia tri backlog hang nam trén 10 nghin ty déng (gap déi doanh thu
x&y dung trung binh trong giai doan trén). Mot s6 du an tiéu biéu bao gébm cac géi thau 5,10, 3,4
va 4,6 cla giai doan 1San bay Qudc té Long Thanh (téng gia tri hgp dong 6,6 nghin ty dong) va
giai doan 2 Cao téc¢ Bac - Nam (t8ng gia tri hop dong 5,5 nghin ty déng). Chung téi cho réng kha
n&ng canh tranh clia VCG dén tur (1) kinh nghiém va nang luc da dugc chiing minh trong viéc trién
khai cac du an co sd ha tadng quy mé I6n va phuc tap, (2) kinh nghiém hgp tac vaéi Chinh pht trong
cac dyuan dau tucong, va (3) nang luc tai chinh viing manh vai vi thé 1a mét trong nhimg nha thau
hang dau Viét Nam.

Hinh 5: Gia tri backlog so véi doanh thu xay dung hang ndm ctia VCG trong giai doan 2020-
2023 (nghin ty déng)

15
10
5 ~10 ~10 ~11 ~13.2 .
6.1 :
0 33 35

2020 2021 2022 2023
Il Udc tinh backlog Doanh thu

Nguon: VCG, Vietcap
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Hinh 6: Cac du an xay dung quéc gia quy mé I6n ma VCG da hoan thanh trong 30 ndm qua

Ha tang dudng bd

Dy an: Cao téc Lang - Hoa Lac
Thdi gian: 2005 - 2010

Chl dau tu: B6 GTVT

Gia tri hgp déng: 6,2 nghin ty dong

Dy &n: Budng cao téc Bdc Nam: Doan Phan
Thiét - Dau Gidy (G6i thau 3-XL)

Thai gian: 2020 - 2022

Ch déu tu: BS GTVT

Gia tri hop déng: 2,3 nghin ty déng

%

Dy an: Budng cao téc Bac Nam: Doan Vinh
Ha&o - Phan Thiét (Goi thau XL04)

Thdigian: 2019 - 2023

ChU d4u tu: Bo GTVT

Gia tri hgp déng: 3,2 nghin ty déng

Ha tang san bay

Dy an: Nha ga hanh khach T2 mé réng - San
bay Quéc té Ndi Bai (Géi thau sé 8)

Thdigian: 2011-2015

Chu dau tu: TCT Cang Hang khong VN (UPCoM:
ACV)

Gia tri hgp déng: 5,3 nghin ty déng

SN e

Du an: San bay Quéc té& Phu Bai (Géi thau sé
6)

Thdi gian: 2021- 2022

Chu d4u tu: TCT Cang Hang khong VN (UPCoM:
ACV)

Gia tri hgp déng: 1,6 nghin ty déng

Du an: San bay Quéc té Cam Ranh (Géi thau
s66)

Thdigian: 2022 - 2023

Chu d4u tu: TCT Cang Hang khong VN (UPCoM:
ACV)

Gia tri hop déng: 650 ty déng

Cac duankhac

Du an: Nha may thly dién Budn Kudp
Thai gian: 2006 - 2011

Cha dau tu: EVN

Gia tri hgp déng: 1,2 nghin ty dong

e ”
3 4

Du &n: Nha may loc héa dau Nghi Son (Goi
thau CVL-7)

Thdi gian: 2014 - 2016

Chu déu tu: Tap doan Dau khi Quéc gia Viet Nam
Gia tri hgp déng: 900 ty dong

Du 4n: C3u Vinh Tuy - Giai doan 2
Thdi gian: 2020 - 2022
Chu déu tu: BQL dy an déu tu xay dung cong

trinh dan dung va cdng nghiép TP. Ha Noi

L L R Ll ""'\‘r WL
A b b b,

Du an: Trung tdm Hdi nghi Quéc gia
Thai gian: 2004 - 2006

Chu déu tu: Bo Xay dung

Gia tri hgp déng: 4,3 nghin ty dong

Dy an: Bao tang Ha Noi

Thai gian: 2006 - 2010

Chu du tu: UBND TP. Ha Noi

Gia tri hgp déng: 1,7 nghin ty dong

Gia tri hgp déng: 2,5 nghin ty déng

Dy an: Bénh vién K | v
XL/2020/K1)

Thdi gian: 2020 - 2024
ChU déu tu: Bénhviéen K
Gia tri hgp déng: 235 ty déng

Il (G6i thau 23-

Nguén: VCG, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Bat dong san: 1.000 ha dat dang dudc phat trién & mién Bac va mién Trung

VCG gia nhap thi truéng BDS nha & vao cudi nhiing nam 1990. Du an chd luc clia VCG la Khu do
thi (KDT) Trung Hoa Nhan Chinh, dugc khdi cdng vao nam 2003. Dy an réng 30 ha nay la mot trong
nhaing du an I6n nhat tai Ha Noi vao thai diém dé va d& dat nén mong cho su thanh céng clia VCG
trong cac duan quy mo 16n sau nay. K& tu do, VCG da da dang hoa danh muc dau tu BBS, tham gia
vao cac dy an nha &, cong nghiép, thuong mai va nghi dudng.

Quy dat 1.000 ha dang phat trién: Tinh dén thang 10/2024, chung téi usc tinh VCG s& hitu quy
dat knoang 1.000 ha dang dugc phat trién. Hién tai, VCG tap trung chu yéu vao thj trudng mién
B&c vamién Trung, vdi cac du an trong diém bao gém KCN Dong Anh (300 ha), KCN Hoa Lac 2 (271
ha) va Khu nghi dudng Cat Ba Amatina (172 ha) (Hinh 7). VCG dang nd luc hoan thién viéc ban cac
c&nhd con lai ctia du an chung cu cao cap Green Diamond (0,5 ha) tai Ha N6i. Hoat dong ban hang
clng dang dién ra tai 2 du 4n nha & thap tang tai Quang Ninh la KBT Vinaconex Mong Cai (43,9
ha) va KDT Dai 16 Hoa Binh (48,8 ha). Cac du an con lai cia VCG dang trong cac giai doan khac
nhau nhu thi cong, béi thusng giai phong mat bang, hodc hoan thién thd tuc phap ly.

BDS cho thué: B&n canh viéc phat trién cac du an mai, VCG ciling tao ra nguén thu 6n dinh ti viéc
cho thué thuong mai tai cac du an d& hoan thanh. Danh muc BBS cho thué bao gém Vinaconex
Tower 34 Lang Ha, KDT Trung Hoa Nhan Chinh, Vinaconex Diamond Tower tai Ha NOi va Toa nha
47 Bién Bién Phu - TP.HCM, cung nhiéu du an khac. Chién lugc nay cho phép VCG téi uu hoa hiéu
qua sUr dung tai san hién cé, dong thai tao ngudn luc tai chinh cho cac co hoi phat trién mai.

Hinh 7: Cac dy an BDS dang trién khai va sap téi clia VCG

Duan Vi tri Tong dién Chiphiddutu  Loaisan phdm Tinh trang tinh dén thang 10/2024
tich (ha) (ty déng)
BDS nha &
Green Diamond Pong Pa, Ha Noi 0,5 1.861 324 canhd P& hoan tat ban hang. Pang trong giai doan
ban giao.
KDT Vinaconex Mong Cai, 43,9 1.154 372 shophouse bang trong giai doan ban hang.
Mong Céi Quang Ninh 375nhaliénké
35 bigt thy
KDT Dailé HoaBinh  Mong Cai, 48,8 2.256 252 shophouse bang trong giai doan ban hang.
Quang Ninh 252nhalién ké
137 biét thy
KDT Thién An bién Ban, 19,1 589 79216 dat Biéu chinh quy hoach 1/500. Pang xay dung
Quéang Nam va dén bu dat.
KDT Ngén Céu biénBan, 32,7 594 L6 dat bang xay dung.
Quang Nam
ToanhaVinaconex ThanhXuan, Ha Chuaco Chuacdthdong  Chuacdthéngtin Dang thuc hién cac thd tuc phap ly.
1 Noi théng tin tin
BDS thuong mai & nghi dudng
Cét Ba Amatina Cat Ba, Hai 171,6 10.942 Resort/khachsan  Dangxay dung phan thap tang.
Phong
Tuy Hoa Resort Tuy Hoa, Phu 9,4 2.000 Resort / khdchsan  Bang thuc hién cac thutuc phaply.
Yen
Tam Ky Resort Tam Ky, Quéang 2,0 Chuacothéng  Resort/khdchsan  DBangthuc hiéncac thd tuc phaply.
Nam tin
Kim Van - Kim La Hoang Mai, Ha 1,2 2.000 Canhod/van bang thuc hién cac thu tuc phap ly.
Noi phong / khach san
BDS KCN
KCNHoa Lac 2 Thach Thét, Ha 270,8 Chuacdthéng D&t congnghiép D4 18p day khoang 40%. Dang xay dung phan
Noi tin (188 hacothécho  diéntich conlai.
thué)
KCN Béng Anh Pong Anh, Ha 299,5 6.338 P4t cong nghiép Phé duyét chu truong dau tu vao thang
Noi 412024,
KCN Son bong Son Tay, Ha No6i 72,5 1.268 P4t cong nghiép bang xay dung.
(khoadng 40 haco
thé cho thué)

Nguén: VCG, Vietcap. Luu y: KBT = Khu D6 thi, KCN = Khu Céng nghiép.
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Dau tu tai chinh vao céc linh vuc bén vitng véi Igi nhuan &n dinh

Nham giam thiéu bién déng trong doanh thu, VCG da chl dong dau tu vao cac linh vuc kinh
doanh khac. Cac knoan dau tu nay bao gébm c8 phan tai 3 nha may thly dién véi téng cong suét
189 MW, hé théng giao duc Ly Thai T8, cac co sG cung cép nudc sach cd céng suédt 900.000
m3/ngay, va cac ca s san xuat cdng nghiép nhu nha may san xuat da xay dung va xi mang. Ban
Ianh dao VCG cho biét, cac knoan dau tu tai chinh vao cac linh vuc 8n dinh nay sé giup can bang
rdi ro tu tinh chu ky ctia HPKD c6t 16i 1a xay dung va BBS. Trong giai doan 2018-2023, cac khoan
déau tu tai chinh da mang lai doanh thu 1,9 - 2 nghin ty déng, chiém 15-36% téng doanh thu cua
VCG, vdi bién Igi nhudn gdp trung binh dat 30%.

Tong quan KQKD

Hinh 8: K&t qua tai chinh giai doan 2019-6T 2024

Doanh thu thuan (nghin ty dong) theo Lgi nhuan gép (nghin ty dong) theo LNST sau Igi ich CDTS (nghin ty déng)
mang mang
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0.0 || || . || ||
: 05 .
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Nguén: VCG, Vietcap

Doanh thu phuc hdi manh sau dai dich COVID-19

Trong giai doan 2018 - 6T 2024, mang xay dung ludn la ngudn déng gép doanh thu cha yéu
cua VCG. Trong giai doan nay, mang xay dung chiém ty trong 55-73% t6ng doanh thu. BDS va dau
tu tai chinh ddng gop it hon, vai ty trong trung binh 1an lugt a 11% va 27% trong cung ky.

Doanh thu thudn phuc héi sau COVID-19: Bai dich COVID-19 bung phat trong giai doan 2020 -
quy 3/2021 d4 gay ra nhiing anh hudng tiéu cuc dén HPKD clia VCG, budc cong ty phai tam ding
cac hoat dong xay dung va tri hoan trién khai cac du an BBS. Doanh thu thuén trong nam 2020
giam manh 42% svck, sau do tang nhe 4% vao nam 2021. Tuy nhién, VCG ghi nhan su phuc héi an
tugng trong giai doan 2022/2023/6T 2024 vdi toc dd tang trudng doanh thu thuan lan lugt dat
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47%150%1338% svck. Su phuc héi nay chu yéu dén tu viéc tai khdi dong cac hoat dong xay dung,
dac biét 1a cac du an co sé ha tAng cong dugc hudng Igi ti chinh sach ddy manh dau tu clia Chinh
phd. Nam 2023, VCG cling bat ddu ghi nhan doanh thu ti du &n chung cu cao c&p Green Diamond
tai Ha N6i (0,5 ha), qua dd thuc ddy doanh thu BDS tang trudng manh, t muc 188 ty dong nam
2022 1&n 2,3 nghin ty ddong nam 2023.

Bién Igi nhuan gop giam trong giai doan 2018-2023 do chi phi vat liéu xay
dung tang

Bién Igi nhuan xay dung & muic thap: Trong giai doan 2018 - 6T 2024, bién Igi nhuan gdp trung
binh ctia VCG tU mang xay dung chi dat 3%, thap hon dang k& so véi mic 33% clia mang BBS va
31% cua mang dau tu tai chinh. Theo danh gia cla chung t6i, nguyén nhan chinh knhién bién Igi
nhuén gop clia mang xay dung thap la do ban chéat canh tranh gay gat clia nganh, vdi viéc cac
hop dong thudng dugc trao cho nha thau cé gia chao thau thap nhat. Bén canh do, cac du an xay
dung cling ti€m &n nhiéu rui ro vé bién dong gia nguyén vat liéu, chi phinhan cong, hoadc cac diéu
kién phat sinh ngoai du kién tai cong trusng.

Bién Igi nhuén gdp giadm tur 12% trong nam 2018 xudng 9% trong ndm 2023: Ban Ianh dao VCG
cho réng muc gidm nay chl yéu do vat liéu xay dung chinh nhu xi méng, thép, da tang gia manh.
Piéu nay da knhién bién lgi nhuan gép clia mang xay dung cot I8i giam tu 5% nam 2018 xudng -3%
nam 2023. Tuy nhién, VCG van kién dinh vai chién lugc tap trung vao viéc ban giao cac du an chét
lugng cao dung tién dé, nham xay dung uy tin va méi quan hé bén viing vai Chinh phui va cac t8
chuc tai chinh. Ban lanh dao tin réng chién lugc nay sé giup VCG cd Igi thé canh tranh trong viéc
gianh dugc cac du an mdi trong tuong lai, tl do thuc ddy tang trusng bén ving trong dai han.

Chién ludc thodi von hd trd Igi nhuan

T6i uu héa danh muc dau tu tai chinh véi nhiéu thuong vu thoai vén trong giai doan 2018-
2023: Trong giai doan 2018-2023, trudc nhiing thach thuc cua thi trudng xay dung va BBS, VCG
d& chl dong tai cau truc danh muc dau tu tai chinh bang cach thoai vén knéi cac doanh nghiép
hoat dong kem hiéu qua hoac knéng con phu hop vai chién luge phat trién dai han. Cac thuong
vy thoai von tiéu biéu bao gobm viéc ban c6 phan tai cac cong ty xay dung (nhu CTCP Xay dung s6
1, CTCP Xay dung s6 9), BDS (nhu Cong ty Phat Trién D6 Thi M&i An Khanh - chd déau tu KBT
Splendora B&c An Khanh), nang luong (nhu CTCP Xay dung va N&ng lugng VCP (UPCoM: VCP),
Nhiét dién Quang Ninh (UPCoM: QTP)), va san xuét cong nghiép (nhu Lién doanh Vinasanwa).

Chién lugc thoai vén d3 dong gép dang k€& vao Igi nhuén ctia VCG: Trong giai doan 2019-2023,
cac thuong vu thoai vén da mang lai cho VCG tU 8 ty dong dén 2,8 nghin ty déng, déng thdi cai
thién dang k€ Igi nhuan, dac biét 1a trong ndm 2020 khi dong gop ti 132% LNTT.

KQKD tich cuyc trong nira ddu ndm 2024, hoan thanh 65% muc tiéu LNST
sau lgiich CDTS nam 2024

Doanh thu thuan nita ddu nam 2024 giam nhung bién Igi nhuén gdp tang manh. Trong nla
dau n&dm 2024, VCG ghinhan doanh thu giam 16,4% svck. Nguyén nhan chu yéu do doanh thu BDS
giam 55% do s6 lugng can hé ban giao tu dy an chung cu Green Diamond thap hon so vdi ntia dau
n&m 2023. Ngoai ra, cac du an xay dung 16n clia VCG du kién sé& dugc déy nhanh tién do trong niia
cudi ndm 2024, dan dén doanh thu xay dung trong nlta ddu nam 2024 giam nhe (-9% svck). Mac
du doanh thu giam, Igi nhuéan gop clia VCG trong nlta dau ndm 2024 da tang 32% svck nhd bién
Igi nhuan gép clia mang BDS tang dang ké (tU 31% trong nlra dau nam 2023 1én 76% trong nla
déaunam 2024).

Doén bay tai chinh cai thién: Ty 1& no rong/vén chi sé hitu clia VCG dé dugc cai thién dang ké, tu
102,6% nam 2022 xudng 57,5% vao cudi thang 6/2024. T&ng ng vay cla VCG cling gidm 33% svck,
xudng con 9 nghin ty déng. Cung vai méi trudng 1ai suét thap tir quy 3/2023, chi phi tai chinh cla
VCG da giam 51% svck, gop phan hd trg tich cuc cho Igi nhuan.
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L6 tir cac cong ty lién két: Trong nlia dau nam 2024, Igi nhuén tU cac cong ty lién két cla VCG
gidm 16% svck. Ban lanh dao cho rang muc giam nay 1a do KQKD kém hiéu qua clia cac cong ty xi
mang va xay dung. Nhin chung, VCG ghi nhan LNST sau lgi ich CBTS dat 561ty déng, tang 338%
svck.

VCG da hoan thanh 65% muc tiéu LNST sau Igi ich CDTS nam 2024. Tai PHCD thang 4/2024,
VCG dé dua ra muyc tiéu doanh thu thuan va LNST sau Igi ich CBTS nam 2024 Ian uct 1a 15,0 nghin
ty déng va 860 ty déng. Nhu vay, VCG d& hoan thanh 36% muc tiéu doanh thu va 65% muc tiéu
LNST sau Igi ich CDTS nam 2024.

Hinh 9: KQKD 6T 2023 va 6T 2024 cua VCG

Ty déng 6T 2023 6T 2024 SVCK
Doanh thu thuan 6.534 5.464 -16,4%

Xay dung 3.993 3.623 -9%

BDS 1.609 723 -55%

Pau tutai chinh 932 1.119 20%
Lgi nhuan gop 812 1.072 32,0%

Xay dung 58 122 109%

BDS 493 552 12%

Pau tu tai chinh 262 398 52%
Chi phi ban hang & quan ly (SG&A) -200 -177 -11,8%
Lgi nhuan tu HDKD 612 896 46,3%
Thu nhép tai chinh 190 125 -34,4%
Chi phi tai chinh -490 -239 -51,2%
L4i/I6 tU cong ty lién két -51 -43 -16,2%
L&i/I6 rong khéac 0 4 N.M.
LNTT 261 743 184,3%
Chi phi thué doanh nghiép -84 -125 48,3%
LNST trudc Igi ich CBTS 177 618 248,8%
Lgiich CDTS 49 57 16,4%
LNST sau lgiich CDTS 128 561 338,3%
Bién Igi nhuén gép 12,4% 19,6% +7,2 diém %
Bién LNST sau lgiich CDTS 2,0% 10,3% +8,3 diém %

Nguén: VCG, Vietcap. Luu y: S6 liéu co thé khong dugc lam tron.
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Céc du an BDS chiém phan I6n gia tri tén kho

Hinh 10: Gia tri t&n kho cua VCG tinh dén cudi thang 6/2024

Ty déng
8,000 - 7,542
i Khac
o 21% Tuy H6aR t
| Khac uy HoaResor
6,000 Bl% —14%
5,000 A Pudng vanh daisé 4 KDTDPailg HoaBinh
., 6% T29%
4,000 4 Putng caotdc BdcNam
(o)
3000 4 15% CatBa Amatina
! LTA 36%
O,
2,000 26% 11
1,000 A
| I i _
Vatliéu& cong cu Xay dung Bat dong san Khac TONG

WIP

Nguon: VCG, Vietcap

Phan 16n lugng tén kho BDS cua VCG la cac cdng trinh dang thi cdng (WIP) (Hinh 10). Tinh
dén cudi thang 6/2024, VCG bao cao téng gia tri ton kho 1a 7,5 nghin ty dong. Trong do, cac cong
trinh dang thi céng chiém phan 16n, vai gia tri ton kho BDS va xay dung Ian lugt chiém 76% va 18%
t6ng gia tri tén kho. Trong s6 cac du an BDS, Cat Ba Amatina cé gia tri I6n nhat, 2,0 nghin ty dong,
tuong duang 27% t3ng gia tri tén kno. Dy an Cat Ba Amatina co t8ng dién tich 172 ha vai 7 khu nghi
dudng, toa lac tai Cat Ba, Hai Phong. VCG bat dau phat trién du an nay tl nam 2011 nhung da tri
hoan thi cdng cho dén nay do diéu kién thj trusng khdng thuan lgi va hoat dong tai cau truc cong
ty. DGi vai lugng ton kho xay dung, cac du an I6n nhat clia VCG gdbm San bay Quoc té Long Thanh,
Pudng cao toc B4c - Nam va Budng Vanh dai 4.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn
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Trién vong
Xay dung: Du kién hudng Igi tir dau tu ha tdng céng trong tuong lai

Lugng backlog cao dam bao doanh thu trong 3 nam tdéi

Hinh 11: Cac du an xay dung chinh dang thuc hién ciia VCG

Du an Géithdu  Giatrihgp dong (tydéng) Thaigian dukién
Ha tang duéng bd

Pudng cao toc Bac Nam giai doan 2: boan Bai Vot - Ham Nghi 1-XL 3.035 12/2022-10/2025
Vanh dai 4 09/TP2-XL 1.1816 06/2023-06/2026
Pusng cao téc Bac Nam giai doan 2: Doan Ving Ang - Bung XLO1 1.439 3/2023-12/2025
Pudng cao toc Chau Béc - Can Tho - Séc Trang giai doan 1 10,11, 22 1.104 11/2023-11/2027
Pudng cao téc B4c Nam giai doan 2: Doan Van Phong - Nha Trang XLO2 1.036 12/2022-10/2025
Pudng cao toc Bién Hoa - Ving Tau giai doan 1 10-XL 945 6/2023-12/2025
Pudng cao toc Tuyén Quang - Ha Giang giai doan 1 03-XL 898 6/2023-10/2025
Vanh dai 3 XL1, XLS 679 2/2024-12/2026
Ngéa tuPhu Thu 15 647 5/2023-10/2025
Pudng cao téc Chau Béc - Can Tho - Séc Trang 01 522 6/2023-4/2027
Pudng cao téc Bén Luc - Long Thanh A1-1, AB-5 359 4/2023-8/2024
Quécld 5 XL-07B 81 4/2024-3/2024
Ha tang hang khéng

San bay Quéc té Long Thanh giai doan 1 5,10 3.924 8/2023-11/2026
San bay Quéc té Long Thanh giai doan 1 3.4 1.235 1/2022-3/2025
San bay Quéc té Long Thanh giai doan 1 4,6 1.415 8/2023-7/2025
BDS nhad

Bénh vién da khoa tinh Nam bBinh 502 712023-3/2025
Tru s6 Céng an quan ly xuét nhap canh tai San bay Quac té Long XLO1, XLO2 262 11/2022-11/2024
Thanh giai doan 1

Vién truyén nhiém - Bénh vién Trung uong Quan doi 108 13 83 9/2023-7/2024
Cong nghiép

Nha may Jin Shun Hsin Viét Nam 96 8/2023-6/2024

Ngudn: VCG, Vietcap

Nguén dy an xay dung déi dao, dam bao hoat ddng kinh doanh dén nam 2027: Dua trén cac du
an dang trién khai clia VCG, chung téi udc tinh gia tri backlog cda VCG vao khoang 30 nghin ty
déng. Vai thai gian hoan thanh dy ki€n mudn nhéat 1a vao ndm 2027 (Hinh 11), chung téi tin réng
nguodn backlog nay sé& dam bao doanh thu xay dung ctia VCG trong 3 nam ti.
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Nhiéu co hdi tring thau cac du an ha tang céng trong tuong lai

Hinh 12: Cac cdng ty niém yét da tring thau/cé kha nang hudng Igi tir cac dy an ha tang cong
quan trong

Du an

B&i Vot - Ham Nghi
Ham Nghi - Viing Ang
Ving Ang - Bung

Bung - Van Ninh

Van Ninh - Cam L6
Quang Ngai - Hoai Nhon
Hoai Nhon - Quy Nhon
Quy Nhon - Chi Thanh
ChiThanh - Van Phong
Van Phong - Nha Trang
Can Tho - Hau Giang
Hau Giang - Ca Mau

3.4
5.10 - Nha ga hanh khach

7.8

4.6 - Dudng bang, san d

4.7 - S&n db nha ga hanh khach
4.8 - Budng ndi bo
6.12-Dusng T1, T2

11.5 - B&i db xe

2.1- Goi thau 08
2.1- Goi thau 09
2.1-Goithau 10
2.1- Goithau 11

Céc dy an thanh phan thudc du an Budng Cao tdc Bac-Nam giai doan 2

San bay Quéc té Long Thanh - Giai doan 1 (cac géi thau chinh)

Céc du an thanh phan Buéng Vanh dai 4

To(:ggée:\;r)! Céc cdng ty niém yét da trung thau/cé kha nang hudng Igi
7.643
9.734
12.547
9.361
9.919

20.469
12.401
14.802
10.773
11.808
10.370
17.152

Bén thang thau: VCG

(cac cong ty chua niém yét)
Bén thang thau: VCG, LCG
Bén thang thau: C4G

(cac cong ty chua niém yét)
Bén thang thau: HHV

(cac cong ty chua niém yét)
Bén thang thau: CC1, RCC, SDT, TTL
Bén thang thau: LCG, VCG
Bén thang thau: VCG

Bén thang thau: G36, CC1
Bén thang thau: C4G

4.412
35.234

Bén thang thau: VCG
Bén thang thau: Lién danh VIETUR, bao gém VCG, PHC, HAN
Cac cong ty niém yét hudng Ioi: DHA, VLB

N/A  Céc cong ty niém yét hudng lgi tiém nang: SCS, NCT
8.136 Bén thang thau: Lién danh khong tén, bao gém VCG
Bé&n thang thau: Lién danh khdng tén, bao gém VCG
7.819 Chuacothongtin (trong qua trinh ddu thau)
2.785 Bénthang thau: HHV, TTL

N/A  Chuacothéngtin (chua dau thau)

994  (caccéngty chua niém yét)
1.816 Bénthang thau: VCG
~1.000 (cac coéng ty chua niém yét)
890 Bénthang thau: Lién danh khéng tén, bao gém C4G

See important disclosure at the end of this document

Nguén: B& GTVT, truyén théng trong nudc, Vietcap. Ghi chi: CTCP Lizen (HOSE: LCG), Tap doan CIENCO4
(UPCoM: C4G), TCT Thang Long (HNX: TTL), CTCP Dau tu Ha ting Giao thong D&o Ca (HOSE: HHV), CTCP
Xay dung s6 1 (UPCoM: CC1), TCT Céng trinh Budng sat (UPCoM: RCC), CTCP Séngba 10 (UPCoM: SDT), TCT
36 (UPCoM: G36), CTCP FECON (HOSE: FCN), TCT Xay dung Ha N&i (UPCoM: HAN), CTCP Hda An (HOSE:
DHA), CTCP Xay dung va San xuat Vat liéu xay dung Bién Hoa (UPCoM: VLB), CTCP Dich vy Hang hoa Sai Gon
(HOSE: SCS), CTCP Dich vu Hang hda Noi Bai (HOSE: NCT)

Phat trién cd s& ha tang van la uu tién hang dau cho dau tu céng dén nam 2030: Nhu d& dé
cap trong bdo cdo Nganh Xay dung clia chung t6i ngay 18/10/2024, Chinh phu xac dinh phat trién
€O s6 ha tang & uu tién mang tinh chién lugc trong giai doan 2021-2030 dé hé trg tang trudng
kinh t& va nang cao nang luc canh tranh. Cam két nay dugc thé hién ré nét thdng qua viéc tang
manh dau tu cong, tap trung chu yéu vao viéc nang cap mang ludi giao thong qudc gia. Theo quan
diém clia chung toi, diéu nay sé thuc ddy su phat trién clia mang xay dung co sé ha tang trong
ngén han va dai han.

VCG c6 nhiéu kha nang tring thau cac du an ha tang céng trong tuong lai. Trong 3 ndm qua,

VCG la mot trong s6 it cac nha thau dugc lua chon dé thi céng cac du an ha tang trong diém -
chang han nhu dusng cao téc Bac - Nam, San bay Quac té Long Thanh va Budng Vanh dai 4 (Hinh
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12). V&i nang luc da duge chiing minh va kinh nghiém day dan trong linh vuc xay dung co sé ha
tang dudng bo va san bay, chung téi cho rang VCG cé du kha nang dé dam nhan thém cac du an
trong ké hoach phat trién co sé ha tang giai doan 2021-2030 cla Viét Nam ho&c giai doan 2 va 3
cla du an San bay Qudc té€ Long Thanh. Theo ban I&nh dao, VCG gan day da ky két thoa thuan hop
tac véi mot nha thau Trung Quac dé trién khai mot s6 du an trong tuong lai gan, chang han nhu
doan Van Cao - Ngoc Khanh thudc tuyén Metro s6 5 tai Ha Noi.

Bat dong san: Uu tién cac du an cé tiém nang cao trong bdi canh thi truéng
dang phuc hoi

Thi truéng BDS tiép tuc phuc hdi: Nnu da dé cap trong bao céo "Nganh Bat dong san Nha &" cua
chung téi ngay 15/07/2024, chung toi dy bao nganh BDS nha & sé tiép tuc phuc héi, véi nhiéu du
an mai dugc trién khai tu nla cudi nam 2024. Chung téi nhan thay tam ly lac quan cla cac chu
déu tu bat dong san dang dén tang Ién, cho thay hoat dong xay dung nha & sé tiép tuc khéi sac.
Bén canh do, viéc Luat Dat dai stra d6i, Luat Nha 6 va Luat Kinh doanh Bat déng san chinh thiic co
hiéu luc tu ngay 01/08/2024 ducc ky vong sé cai thién knung phap ly ctia nganh, gop phan don
gidn hoa cac thu tuc hanh chinh va thuc déy viéc trién khai cac dy én xay dung nha & mai tu quy
4/2024.

VCG tép trung vao céac du an tiém nang cao dé vuot qua giai doan phuc hdi cham cula thj
trudng: Ban lanh dao VCG nhan dinh thj trudng BDS Viét Nam da cham day vao ndm 2023. Tuy
nhién, du lac quan vé trién vong thi trudng, ban Ianh dao van cho réng téc dé phuc héi sé cham.
Vi vay, trong ndm 2024 va 2025, VCG sé tiép tuc tap trung vao viéc lua chon cac dy an BPS mot
cach than trong, uu tién nhiing du an co phap ly ré rang, minh bach va/ho&c co nhu cau thi trusng
cao.

BDS nha &: Cac dy an KPT tai Quang Ninh thuc day I1gi nhuén trong ngén han

Dukién ghinhan LNTT 14275 ty dong tirdy an Green Diamond trong ndm 2024: Green Diamond
la du an chung cu cao cép toa lac tai quan Bong Pa, Ha Noi, cach trung tdm thanh phé 7 km, vai
t6ng dién tich 0,5 ha gdm 324 can ho (bao gdm 100 c&n ho tai dinh cu). Trong nam 2023, VCG da
ban giao mét s6 can hd dau tién va ghi nhan 1,7 nghin ty déng doanh thu cing 447 ty dong LNTT
t& du an nay. Tinh dén thang 10/2024, VCG ca ban da hoan thanh viéc ban hang va hién dang tién
hanh cap gidy ching nhan quyén sd hiiu cho cu déan. Trong nadm 2024, VCG du kién s& ghi nhan
906 ty déng doanh thu va 275 ty dong LNTT t& Green Diamond, theo ban 1anh dao.

Hoat dong ban hang tai 2 du an KDT tai Quang Ninh dang duing tién dé: VCG c6 2 du an dang
trién khai tai Mong Cai, Quang Ninh |a KDT Vinaconex Mong Cai (44 ha) va KDT bai |6 Hoa Binh (49
ha). Theo ban I&nh dao, 2 dy an nay da dugc ma ban va ghi nhan mét phan doanh thu trong nam
2023. Do tién do ban hang cla 2 du an KBT hién dang di dung ké hoach cua VCG, chung t6i ky
vong cac dy an nay sé thuc déy doanh thu BBS clia VCG trong ngén han. Do thj trusng BBS tai
Mong Cai gan day dén trd nén sdi dong, chung téi cling nhan thay cac du an ctia VCG s& ndm
trong s6 nhiing dy &n dugc hudng Igi.

Thitrudng BDS tai Méng Cai, Quang Ninh dang dan tré nén sbi ddng: Thanh phd Mong Cai (tinh
Quang Ninh) co vi tri chién lugc 1a clra ng® quan trong gidia Viét Nam va Trung Quéc, déng thai la
trung tam kinh t€ va du lich clia tinh Quang Ninh. Cac dy an co s& ha tang gan day, chang han nhu
dudng cao téc Ha Noi - Méng Cai va dudng cao téc Van Bon - Méng Cai, dé cai thién dang ké kha
nang két ndi gilta Mong Cai vai cac thanh phd 16n khac nhu Ha Noi va Hai Phong. Nhan thay tiém
n&ng cua thanh phé, cac chu dau tu BBS dang dau tu manh vao cac du an quy mo I6n tai Mong
CainhuKBT Vinhomes Golden Avenue (116 ha), Royal Riverside City (48 ha), Marina Mong Cai (48
ha) va Promexco Mdng Cai (29 ha), cung mét s6 dy an khac. Biéu nay dang lam tang nguén cung
nha & chéat lugng cao va day gia tri BBS Ién cao. Trong tuong lai, chung téi tin réng viéc tiép tuc
phat trién co sd ha tdng nhu cau Bac Luan 2 hoac tuyén dusng sat méi dén Trung Quéc sé tiép
tuc hé trg thi trudng BBS Méng Cai. Diéu nay sé co Igi cho KPT Vinaconex Mong Cai va KBT Pai 16
Hoa Binh cuia VCG - nam doc 2 bén b séng Ka Long va gan cac du an quy mo 16n khac.
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Hinh 13: Cac du an BDS 16n doc séng Ka Long (Thanh phé Méng Cai)

VCG’s Vinaconex
Mong CaiUA

VCG’s Hoa Binh

Avenue UA
Royal

Khu d6 thi Marina Riverside City Vinhomes

Promexco Méng Cdi Golden Avenue

TP Méng Cai, tinh Qudang Ninh
Viet Nam

Nguon: Vietcap

Hinh 14: Gia ban tai cac du an BDS doc sdng Ka Long (Thanh phé Méng Cai)

VND per sgm
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Vinhomes Marina Vinaconex HoaBinh Royal Promexco
Golden MongCai MongCai Avenue RiversideCity MongCai
Avenue

Nguon: Batdongsan.com, Vietcap

BDS cdng nghiép: Tiém nang I16n véi viéc ddy manh phat trién KCN

VCG dang tich cuc phat trién danh muc dau tu KCN dé dam bao ngudn doanh thu trong tuong
lai. Hién tai, VCG s& h(iu 3 KCN tai Ha Noi, trong do Khu cong nghé cao Hoa Lac 2 (271 ha) dang
hoat dong vai ty I1€ 1ap day khoang 40%. Theo ban Ianh dao, VCG dang uu tién hoan thién co sé ha
téng tai Khu céng nghé cao Hoa Lac 2 vao cudi ndm 2024, nhadm nang cao ty 1& [ap day va thu hut
thém nhiéu khach thué.

Ngoai ra, VCG cling dang ddy nhanh tién do phat trién 2 KCN mai gdm Cum cong nghiép Son Bong
(72,5 ha) tai Son Tay, Ha Noi va KCN béng Anh (299,5 ha) tai Dong Anh, Ha Noi. KCN Son béng dé
dugc khdi cong xay dung vao thang 10/2024 va du kién s& md ban trong giai doan 2025-2026.
Theo ban 1&8nh dao, KCN Son béng da nhan dugc lugng dat hang cho 100% dién tich cho thué,
ngay ca trudc khi chinh thic ramat. Biéu nay cho thay nhu cau I6n déi véi khéng gian cong nghiép
tai Ha Noi. Viéc xay dung KCN Bong Anh - KCN I6n nhat clia VCG tinh dén nay, du kién sé bat dau
vao quy 1/2025, theo ban 1&nh dao. Chung téi cho rang nhiing sang kién chién lugc nay sé mang
lai ngudn doanh thu dang k& cho VCG tlnam 2025, cling ¢4 vi thé clia cdng ty trong linh vyc nay.

BDS nghi dudng: Cat Ba Amatina sé md ban sau nam 2024

VCG du kién s& md ban trd lai Cat B4 Amatina trong ndm 2024. Tinh dén thang 10/2024, VCG
vé co ban da hoan thanh viéc xay dung du an nay. Ban 1anh dao cé k& hoach ma ban trd lai trong
nam 2024, co thé ban 16 16n déi vai toan bd du én.

Chung t6i du béo VCG sé tiép tuc tri hoan viéc mé ban trong ndm 2024. Do thj trusng BDS nghi
dudng cla Viét Nam dang phuc hoi cham va vi tri cia Cat Ba Amatina khéng nam & trung tam
(cach trung tdm thanh phé Hai Phong 60 km), nhiéu kha nang VCG sé khdng thé ban cac can tai
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du &n nay véi muc gia tét nhat vao thai diém nay. Chung téi tin rdng néu gia ban khéng dat dugc
ky vong cua ban Ianh dao, cong ty cé thé luya chon tri hodn viéc md ban, dac biét Ia khi VCG hién
dang uu tién cac du an tiém nang hon.

Pau tu tai chinh: KQKD &n dinh trong tuong lai

Chung tdi ky vong céac khoan dau tu tai chinh sé tao ra doanh thu 8n dinh trong 3 nam téi.
Cac khoan dau tu tai chinh clia VCG dé mang lai doanh thu 8n dinh 1,9-2 nghin ty déng trong 6
nam qua. Chung téi cho rang diéu nay la do VCG tap trung dau tu vao cac linh vuc cung cép hang
hda va dich vu thiét yéu, chdng han nhu dién va gido duc, vén cd nhu cdu 8n dinh va it bi anh hudng
bdi bién déng kinh té. Do do, chung téi du bao hoat déng déu tu tai chinh clia VCG sé khéng co
nhiéu thay d&i dang k& trong ngan han, ti€p tuc dong gop vao Igi nhuan 6n dinh cla céng ty.

Anh hudng trai chi€u cha gia vat liéu déi véi bién Igi nhuan gop clia mang
xay dung

Gia vat liéu bién dong tao ra nhiing tac dong khac nhau dén bién Igi nhuan gop ctia VCG: Nhu
da dé cap trong bao cao Nganh Xay dung clia chung téi, chung téi du bao cac cong ty xay dung
cdng nghiép va nha & sé dugc hudng lgi tu gia thép va xi mang yéu. Nguac lai, cac cong ty xay
dung co sé ha tang phu thudc nhiéu vao cat va da sé phai doi méat vai ap luc chi phi dau vao cao
nhung lai dugc hudng Igi tu gia nhua dudng giam. Do VCG tham gia vao ca 3 loai hinh xay dung,
chung téi nhan thay tac déng trai chiéu cla gia vat liéu déi véi bién Igi nhuan gop clia cong ty
trong ngén han.

VCG du kién duy tri bién Igi nhuan gép téi thi€u 2% trong mang xay dung: Trong 2 nam tdi,
chung t6i du bao xay dung co s ha tang s& dong vai trd quan trong trong doanh thu clia VCG. Do
do, chung téi cho réng céng ty co thé bi anh hudng tiéu cuc bdi gia cat va da tang cao. Tuy nhién,
theo ban 1&nh dao, d&i v&i cac du an I6n nhu San bay Quéc té Long Thanh, VCG dé chi déng du
trr vat liéu trusc dé giam thiéu rui ro tang gia va dam bao tién do hoan thanh du an. VCG dat muc
tiéu bién Igi nhuan gop téi thi€u 2% trong mang xay dung trong ngan han. Trong giai doan 2018-
6T 2024, bién Igi nhuén gop trung binh cdia VCG trong mang xay dung la 3%.
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M@i trudng 13i suat thap giup giam ganh nang ng vay

Hinh 15: Ty 1& ng vay rong/VCSH ctia VCG trong giai doan 2019-6T 2024

Nghin ty dong %
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- 60
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Il No daihan (cottrai) B Nongénhan (cottrai) = D/E rong (cot phai)

Nguén: VCG, Vietcap

Nhu d& dé cap trong phan Ngan hang clia Bao cao Chién luge Dau tu ndm 2024 clia chung téi ngay
05/01/2024 va Bao cao Chién luge Bau tu 6 thang cudi nam 2024 ngay 05/07/2024, chung ti dy
bao NHNN sé& duy tri moi trusng I5i sudt thap trong phan Ién thai gian clia nam 2024 va 2025. Sau
nhiing diéu chinh mai nhat doi véi du bao vi mo, ching téi hién du béo 15i sut diéu hanh cua Viét
Nam sé& khong d&i trong nam 2024 va sé& tang mot Ian trong nam 2025, mac du da tang trudng kinh
té€ phuc héi manh. Do do, chung téi ky vong méi trusng 1&i suat thap sé giup gidm bst ganh néng
ng vay cla VCG trong quy 4/2024 va nam 2025, tU do hé trg Igi nhuén cla céng ty.

K& hoach cua céngty

Hinh 16: K& hoach ndam 2024 cla VCG

Pon vi K& hoach nam 2024
Doanh thu thuan Ty déng 15.000
Tang trudng % svck % 18%
LNST sau Igi ich CDTS Ty déng 860
Tang trudng % svck % 113%
Cotuc % ménh gia 10%

Nguén: VCG, Vietcap

Ban 13nh dao dat muc tiéu tadng trudng LNST sau Igi ich CDTS ndm 2024 1a 113%: M3c du cong
ty da dat muc tiéu doanh thu thuan nam 2024 14 15,0 nghin ty dong (+18% svck), nhung muc tiéu
LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 la 860 ty dong - tuong duong véi muc tang trudng 113% svck.
Theo quan diém cua chung t6i, muc tiéu LNST sau Igi ich CDTS nay la kha thi do VCG d& hoan
thanh 65% LNST sau lgi ich CDTS trong nfa dau nam 2024 va nra cudi nam thudng la mua cao
diém cla cong ty. Ngoai ra, theo ban l&nh dao, viéc tri hoan va trién khai chdm céc dy an trong
nam 2023 d& dan dén doanh thu xay dung thap hon du kién. Doanh thu bi tri hodn nay sé dugc ghi
nhan trong ndm 2024, qua do thuc déy tang trudng Igi nhuén.
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Hinh 17: Doanh thu thuan ctia VCG theo quy
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Nguon: VCG, Vietcap
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binh gia

Khong cé cong ty nao hoan toan tuong dong vai VCG do HPKD da dang clia céng ty trong linh vuc
xay dung, BDS va dau tu tai chinh. D€ so sanh mét cach toan dién, chung téi dé lua chon cac nhém
cdng ty niém yét tai Viét Nam hoat déng trong cac mang kinh doanh chinh ctia VCG. Do dé, chung
t6i lya chon (1) cac nha thau co s6 ha tang, (2) cac cong ty BBS co hoat dong tai thi trusng mién
Bé&c va (3) cac cong ty hoat dong trong linh vuc thay dién va/hoac cép nusc.

VCG hién dang giao dich & muc dinh gia tuong déi thap. Hé s P/E trugt 12T clia VCG 14 13,11an
- thap hon 17% so vdi trung vi cla nhdm cac cong ty cung nganh 1a 15,7 1an. Hé s P/B quy gan
nhat clia VCG ciling thdp hon  muc 1,4 1&n so véi muc 1,5 1an cla cac cong ty BBS cung nganh.

Hinh 18: So sanh cac cong ty cung nganh

Congty GTVH DT Svck LNST - Svck Ng vay ROE ROA P/E P/B
(trié¢  thuan (%) CPbTS (%) rong/ (%) (%) truot quy
UsD) truot (triéu VCSH 12T gan
12T UsD) (%) (x) nhat
(triéu (x)
USD)
Xay dung
CCl1 TCTXaydungsé1 202,0 300,2 107,3 10,4 75,8 63,2 6,5 1,8 19,3 1,3
HHV PautuHatangGiao 2040 1215 127,4 14,3 122,6 195,6 4,2 1,0 14,3 0,6
thong béo Ca
Cll DéutuHaténg Ky 196,4 121,7 57,3 16,4 N.M 192,8 6,6 1,2 12,0 0,8
thuat TP.HCM
C4G CIENCO 4 123,1 118,9 101,3 7,2 93,8 61,1 4,7 1,9 17,3 0,8
LCG LIZEN 82,6 94,6 195,8 59 160,5 14,6 57 2,5 14,0 0,8
Trung vi 196,4 121,5 107,3 10,4 108,2 63,2 5,7 1,8 14,3 0,8
B4t dong san
VHM  Vinhomes 7167,3 3120,3 62,8 931,8 59,0 24,0 12,1 51 7,7 0,9
PDR Phattrién BBS Phat 742,2 23,7 264,9 19,5 N.M 27,1 4,4 2,3 38,1 1,7
Dat
SJS  SJGroup 295,2 24,2 628,8 8,5 81,2 30,8 7,6 2,9 34,6 2,6
NTL Phat trién Do thi Tu 101,7 88,4 627,1 40,6 N.M -82,8 52,5 51,9 2,5 1,3
Liém
Trung vi 518,7 56,3 446,0 30,1 70,1 25,5 9,9 4,0 21,2 1,5
Dau tu tai chinh (phat dién & cap nudc)
BWE TCT Nudc - Moi 395,9 151,8 104,1 25,5 93,0 86,8 12,7 54 15,5 2,0
trudng Binh Duong
HDG TéapdoanHabd 358,5 108,8 70,5 26,3 78,9 53,8 10,9 4,6 13,6 1,5
TDM  Nudc Thu Dau Mét 220,0 23,7 121,9 7,6 57,2 1,3 7,9 6,8 29,0 2,3
Trung vi 358,5 108.,8 104,1 25,5 78,9 53,8 10,9 5,4 15,5 2,0
Téng hgp*
VCG Xuéat nh3p khau va 425,0 465,4 112,0 32,4 374,9 57,5 10,4 2,7 13,1 1.4
Xay dung Viét Nam

Nguén: FiinPro, Vietcap (d{tliéu tinh dén ngay 30/10/2024). *Luu y: Trung binh cé trong s6 theo déng gop cla
ting mang kinh doanh vao t8ng doanh thu thuan nam 2023 clia VCG.
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RUi ro dau tu

Gia vat liéu xay dung bién ddng bat Igi: Gia vat liéu nhu thép, da xay dung, cat bién déng manh
c6 thé gay anh hudng dén HDKD xay dung va BPS cua VCG.

Cham tré trong giadi ngan vén dau tu céng: VCG tham gia nhiéu vao cac du an cd sd ha tang
cdng, von phu thudc 16n vao ngudn vén ti ngan sach nha nudc. Néu tién do giai ngan dau tu cong
bi tri hoan (do thiéu vat liéu nhu cat, v.v., hoac do giai phdng mat bang), thi tién do du an co thé
bi gian doan, anh hudng dén doanh thu ctia VCG.

Thi truéng BDS du lich phuc héi chdm: VCG co k& hoach dau tulsn (10,9 nghin ty déng) vao Khu
nghi dudng Cat Ba Amatina. Néu thi trudng BDS du lich phuc hoi chadm, nhu céu yéu va niém tin
cla nha dau tu thap, du an cé thé gap kho knan trong viéc maé ban du an va tao ra lgi nhuén.
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Bao cao Tai chinh

KETQUALOINHUAN (tydéng) 2020 2021 2022 2023 BANG CBKT (ty déng) 2020 2021 2022 2023
Doanh thu 5.551 5.749 8.453 12.704 Tiénva tuong duong 1.995 2.812 1.710 2.670
Giavon hang ban 4715  -4920 -7.536 -11.523 PautuTC ngén han 1.551 3.870 1.616 1.488
Lgi nhuén gép 836 829 917 1.181 Céc khoan phai thu 7.468 10.856  9.059 7.070
Chi phiban hang -62 -36 -57 -93 Hang tén kho 2.220 3.466 7.080 6.888
Chi phi quan li DN -1.506 138 -223 79 TS ngén han khac 162 292 509 565
LN thuan HDKD -731 655 637 1.167 TongTS ngén han 13.397 21.296 19.975 18.681
Thu nhép tai chinh 3.046 527 1.080 351 TS dai han (gop) 4.259 4.453 4.797 6.185
Chi phi tai chinh -277 -499 -765 -854 - Kh&u hao Ity ké -1.677 -1.889 -2.13 -2.323
Trong do. chiphi lai vay -255 -506 -757 -833 TS dai han (rong) 2.582 2.564 2.684 3.862
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 7 23 -27 -3 Pau tu TC dai han 1.062 1.469 1.124 940
L6/15i thuan khac 83 12 61 4 TS dai hankhac 2.568 5.640 8.216 7.21
LNTT 2127 719 985 556 Téng TS dai han 6.213 9.673 12.025 12.014
Thué TNDN -436 -199 -55 -160 Téng Tai san 19.610 30.969 31.999 30.694
LNST truéc CDTS 1.690 520 931 396
Lai ich CD thiéu sé 86 126 148 -7 Phai trad ngan han 1.996 1.844 2.502 2.240
LNST saulgi ich CDTS, bao cao 1.605 394 782 404 No ngén han 2141 5.047 5.345 6.136
LNSTsaulgiichCDTS, diéuchinh®  1.541 394 780 402 Ng ngn han khac 4856 8579 4916  6.046
(1) Biéu chinh cho quy khen thudng va phuc [gi TSng ng ngan han 8.992 15.470 12.763 14.422
Ng dai han 2146 6632 8168  4.962
EBITDA -396 923 974 1.510 Ng dai han khac 1.308 1.240 1.137 1.069
EPS bao céo, VND (2) 2.575 659 1.303 671 Téngng 12.447 23.342 22.069 20.453
DPS bao céo, VND (2) 885 1.328 0 0
DPS/EPS (%) 34,4% 201,6% 0,0% 0,0% CPuu déi 0 0 0 0
Vén CP 4.417 4.417 4.859 5.345
TY LE 2020 2021 2022 2023 Thang du von CP 355 16 16 16
Tang trudng Lai nhuén gi lai 2157 1.838 1.683 1.583
Tang trudng doanh thu -41,6% 3,6%  47,0%  50,3% Vén khac -567 349 298 309
Tang trusng LN HBKD -193,1% N.M. -2,8% 83,3% LgiichCDTS 801 1.008 3.075 2.989
Tang trudng LNTT 120,3% -66,2% 371% -43,6% Vén chl sé hiu 7.163 7.628 9.931 10.241
Tang trudng EPS 1255% -74,4%  97.8% -48,5% Téng céng nguédn vén 19.610 30.969 31.999 30.694
Kha nang sinh 16i S6CPluuhanhcudinam, tr  402,4 4417 4859 534,5
Bién LN gop % 15,1% 14,49 10,8% 9,3% S6CPluuhanhcudinam, tr (2)  598,6 598,6 598,6 598,6
Bién LN tuHD % -13,2% 1,4% 7,5% 9,2%
Bién EBITDA 71%  16,1%  11,5%  11,9% LUUCHUYENTIENTE (tydong) 2020 2021 2022 2023
Bién LNST sau Igi ich CBTS 289%  69%  93%  32% Tién ddu nam 1.343 1995  2.812 1.710
ROE % 24,4% 6,1% 11,6% 5,7% Loi nhuén sau thué 1.690 520 931 396
ROA % 8,2% 1,6% 2,5% 1,3% Khau hao 252 256 276 338
Thay d&i vén luu dong 69 545  -1572  3.591
Chi sé hiéu qua van hanh biéu chinh khac -2.036 -926 -1.401 -678
S6 ngay tén kno 1493 1805 2277 2007 Tién tirhoat déng KD -25 394 -1767  3.648
S6 ngay phai thu 4856 5817 4300 2317
S6 ngay phai tra 1482 1219 93,8 68,1 Chimua sdm TSCB, rong 205 1407  -1.459 -784
TG luan chuyén tién 486,8 640,3 563,9 364,3 Pautu, rong 3.069 -4.668 3.345 616
Tién tiHD dau tu 2.864 -6.075 1.886 -168
Thanh khoan
CSthanh toan hién hanh 1,5x 1,4% 1,6X 1,3x Cétucdatra -159 -1.098 -653 -96
CSthanhtoan nhanh 1,2x 1,2x 1,0x 0,8x Tang (giam) von cd phan -1.644 145 13 39
CS thanh toan tién mat 0,2x 0,2x 0,1x 0,2x Tang (gidm) ng ngén han -79 2.907 298 791
Ng/Tai san 21,9% 37,7%  42,2%  36,2% Tang (gidm) ng dai han -296 4.486 1536  -3.206
Ng/Vén st dung 37,4% 60,5% 57,6% 52,0% Tién tu cac hoat dong khac -9 54 -2.415 -49
Ng/Vén CSH 10,3%  655% 102,6%  67,8% Tién tir hoat dong tai chinh  -2.186 6.494 -1.222 -2.521
Kha nang thanh toan I&i vay x -2,9x 1,3x 0,8x 1,4x
Téng luu chuyén tién té 653 817  -1.102 960
(s6 liéu c6 thé khéng dugc lam tron) Tién cudi ndm 1.995 2.812 1.710 2.670

Nguén: VCG, Vietcap. Luu y: (2) Biéu chinh cho céc dgt chia 6 tuc béng 8 phiéu giai doan 2022-2024
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Téng Hoang Tram Anh, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia chling t6i d6i véi cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khéng co phan thu
lac ndo cuia chung téi da, dang, ho&c sé tryc tiép hay gian ti€p cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cu phu tradch cac bao cdo nay nhan dugc
thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu
clia cong ty, trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t chuic, hoac
Tuvén doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

Ndi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi
cuia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh béng céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khong lién quan dén hoat dong thj trugng. Céng thuic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Pinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cé tuc) trong 12 thang tsi du bao sé trén
MUA
20%
s T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duon
KHA QUAN g lginhué g (baog ) trong gtoidy g

tU10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé& dao

PHU HOP TH| TRUONG L \
dong gitra &m 10% va ducong 10%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gom ¢b tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu
10-20%

KEM KHA QUAN

T8ng Iginhuén c6 déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé &m trén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu 8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghj hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cdng ty trong truéng hop nhat
dinh, bao gém khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc c6 lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd théng tin co s& dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAM HOAN  khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hosc gia muc tiéu
trudce do, néu co, khéng con hiéu luc doi véi c8 phiéu nay.

Trirkhi 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 viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir kndng nhat 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
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vic d& dugc giai dap.
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Khuyén cao

Bao céo nay duac viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc
viét dua trén nguon théng tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Cong ty C8 phan Ching khoan
Vietcap khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhing théng tin nay, Quan diém, du béo va
nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nning
quan diém nay kndéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap va co
thé thay déi ma khéng cén théng bao trudc, Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin
cho cac t6 chuic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong ty ¢ phan ching khoan
Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan
trong bao céo nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc 1ap va thich hap
v&i tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dudc su chap thuan bang
van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré nguon trich dan néu su
dung cac thdng tin trong bao céo nay.
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