BAO CAO.PHAN TICH VCG

Nghién ctru va phan tich: Nguyén Minh Hanh
Ngay xuét ban: 03/06/2025

Trong bdi canh chinh sach dau tw cong dwoc thic ddy manh mé va tin hiéu hdi phuc tich cuc tir
thi trwng bat dong san, Vinaconex (VCG) co6 kha nang hwong loi nhé vao kinh nghiém trien khai
nhiéu dy an quy mé I&n, strc khde tai chinh t6t va dinh gia con nhiéu du’dia tang trwdng.

A. QUAN DPIEM TAC GIA

Sau phién bung né thanh khoan véi khéi lwong giao dich datthon\32,5 triéu c6 phiéu ngay
21/05/2025, VCG hién dang di ngang tai tich Iy quanh ving gia 22.5.Bay cling la co’ hdi dé nha
dau tw mua mai/gia tang trong nhirng phién sap toi. Neu xudt hién lwc cau I&n di kém véi sy gia
tang thanh khoan, cb phiéu coé kha nang tiép tuc tién véaung gia4 - 25.
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V&i muc tiéu tang trwdng kinh té cao cuing viéc chi trong gidi ngan von dau tw cdng phat trién co
s& ha tang ctia Chinh pha giai doan 2025 - 2030, VCG véi nang lwc va uy tin da dwoc khang
dinh, s& cé nhiéu loi thé dé tring cac géi thau thi cong 1&n cha cac dw an trong diém quéc gia.
Bén canh do, gia tri backlog xay dwng “khéng 16” giip d&m bao nguén doanh thu cho doanh
nghiép trong giai doan 2025 - 2027.

B. BAO CAO PHAN TiCH VCG 2025 - HWONG LQ1 KEP TU SONG DAU TU CONG VA BAT

DONG SAN
I. Pong Lwc Tang Trwéng Doanh Nghiép
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6i Iwrc doanh nghiép va ty trong

VCG CTR

S5CG HHV DPG

La doanh nghiép thudc Top 1 nganh xay dwng va s& hiru kinh nghiém day dan, VCG da lién tiép
trang thau cac dw an trong diém quéc gia, bao gdm mét sé dw an thanh phan ctia san bay Long
Thanh, cao téc Béc - Nam, vanh dai 4 Ha Noi, duo’ng cao tbc Tuyén Quang - Ha Giang Giai doan
1... Hién nay, 97% gia tri cac hop dong xay dung ctia VCG dén tr cac dy an dau tw cong, cho
thay dinh hwéng phat trién va vi thé vikng chac cia doanh nghiép trong linh vuc nay.
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M&t s dir an clia VCG sé hoan thanh trong giai doan 2025 - 2027

Gia tri hop déng . .

Cac dy 4n hoan thanh trong ndm 2025

Goi thau sé 10, cao tde Vin Dén - Mong Cai 3ed, 5 3/2021-06/2025
Goi thiu s6 11 doan B3i Vot - Ham Nghi, cao téc 3.034,90 12/2022 - 10/2025
Bic - Mam

Gdi thau XL01 cao tdc Bac - Mam 1.438,50 02/2023-11/2025
Géi thdu XL02 cao tdc Bac - Nam 1.034,60 12/2022 - 11/2025
Gadi thau XL03 cao tdc Bac - Nam 898,3 04/2023 -12/2025
Gadi thau sé 10, cao tée Bién Hoa - Viing Tau 944,93 06/2023 -12/2025
Gai thiu sd 4.6, sdn bay Long Thanh 1.414,70 08/2023 - 07/2025
Gdi thau 12 cdi tao hd bong ba 191,1 06/2024 - 08/2025
Céc dy &n hodn thanh sau ndm 2025

Dir dn Hoan thién Budng ven bién 129 287,2 12/2022-12/2026

Gai thiu sé 11, du 4n cao tde Chiu Déc - Cin

o S6e Trins 169,6 06/2023 - 11/2026
Gl thiu s& 09/TP2, dudng vanh dai 4 Ha N&i 1.816,20 06/2023 - 06/2026
Gl thiu s 5.10, sn bay Long Thanh 3.924,30 08/2023 - 11/2026
Géi thiu XL1, vanh dai 3 HCM 359,5 04/2024 - 10/2026
Géi thiu XLS, vanh dai 3 HCM 314.1 12/2023 - 10/2026
Gl thiu s& 4.7, sn bay Long Thanh 1.166,40 09/2024 - 08/2026
Goi thiu 56 12, sin bay N&i Bai 2.687,30 04/2024 - 03/2026
Gol thiu s& 22, cao téc Chéu DB - Cin The -

| il SG £2, ca0 thc Lhau Thc-1an Tha 204,8 11/2023 - 11/2027
S6c Trang
Goi thiu s& 10, cao téc Chéu e - Cin The -

| il 54 2L, cao thc Lhau Thc-1an Tha 201,2 11/2023 - 04/2027
Séc Tring
D &n cao tdc Chiu Béc - Can Tho - Soc Tring 521,8 06/2023 - 04/2027

Nam 2024, gia tri backlog cua VCG dat khoang 26.000 ty dong (+170% svck), cha yéu nho sy
dong gop cua dy an san bay Long Thanh va cao toc Bac - Nam. T d6, khoi lwgng cong viéc cho
doanh nghiép dwgc dam bao trong giai doan 2025 - 2027.

(2) Cdc dw dn bat déng san néi bat véi duw kién Ioi nhuan kha quan

Bén canh linh virc xay 1ap ha tng, bat dong san (BDS) dwoc ky vong sé déng gop téi 70% tdng
loi nhuan dw kién ctia VCG trong nam 2025 véi cac dy an ndi bat nhw Vinaconex Diamond Tower
(Ha Noi), du kién déng gop khoang 200 ty ddng loi nhuan; Khu dé thi Dai 16 Hda Binh (Méng Cai,
Quang Ninh), ky vong déng gép 500 ty ddng loi nhuan; Dw an Green Diamond (Ha Néi) sau khi
hach toan phan I&n trong nam 2024, phan con lai sé dwoc ghi nhan nét trong nam 2025.
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VCG ciing tham gia phit trién bdt dong sin, véi céc dy &n dang trién khai chll yéu nim & phia Bic Viét Nam
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La NGi ! / Khéch san
Thach Thit, Ha Pat cing nghiép ) ) )
KCN Hoa Lac 2 Noi 270,8 NfA (188 ha cho thu?) Lip dhy 42%. Bang xéy dung phdn can lai
X :nDha"g %"g:ﬁr:h' o' ag95 £.338 Dit cong nghigp Fhé duyét CTET T4/2024
CCN Som Som Tay, Ha Dt cong nghiép Lin ahy 420 5 )
d + y 42%_ Bang xay d hén cén |
Dong Noi 725 1268 140 ha cho thu?) p iy xay dung phan con lai

N\ y
DPang cha y nhat la dw an Cat B4 Amatina - dy & %ﬁi du lich va nghi dwdng quy mé I6n
tai Cat Ba, Hai Phong, noi VCG s& hiru gian,ti on. VCG dang tich cyc tién hanh dam
tr| sb sach hién tai cua dy an dat khoang

5.587 ty dong (chiém 19% tong tai san cu
nhwong thanh céng trong nam 2025,

gilp cai thién dang ké dong tién vartae,t ngu6n lwe déi dao cho viéc tai déu tw va phat trién
cac dy an chién lwoc tiép theo.

6ng san - khu céng nghiép (BPS - KCN)

¥ dét, ddy manh hoan thién nhiéu dy an BDS - KCN, ky vong
oanh nghiép trong nhirng ndm sap t&i.

3 cao 2 Hoa Lac hién dang dwoc van hanh vai ty 18 14p day khoang
dinh hwdng thu hat cac dw an cong nghé co gia tri gia tang cao dé

(3) Loi thé phit trién ma

|& 1ap day cta’dy an nay sé dwoc day manh ké tir nam 2025.

o KCN DPong Anh cé téng vén dau tw trén 6.338 ty ddng, nam & vi tri dac dia gitra cau Nhat
Tan va san bay Noi Bai, 1a dw an BDS - KCN I&n nhét tinh dén thoi diém hién tai cla
doanh nghiép.

o Du an cum coéng nghiép Son Déng tai thi xa Son Tay, Ha Noi dw kién sé& bat dau ghi nhan

doanh thu ké tlr ndm 2025. D&c biét, 100% dién tich dat ctia cum cdng nghiép nay da

duoc dat trwde, giup VCG dam bao dwoc ngudn thu khi dw an chinh thirc di vao hoat
dong.

Il. Tinh Hinh Hoat Bong Kinh Doanh Va Muc Tiéu Tang Trwéng
(1) Cap nhéat tinh hinh hoat déng kinh doanh
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Nam 2024, doanh thu ctia VCG dat khoang 12.870 ty dong (+1,3% Svck). Dong gop 16n nhét
trong co’ cau doanh thu la mang xay lap, chiém khoang 72 u thé, doanh thu xay 1ap ghi nhan
9.273,9 ty dong (+12,3% svck). Bén canh dé, doanh t ap nuwoc sach cling tang manh
28,5% nh& san lwgng nwéce duy tri xu hwéng tang tich cwc\Nguworc lai, doanh thu kinh doanh
BDS dat 1.071,2 ty déng (-53,4% svck). Cac chi phi Ién'hhw 18i vay va ban hang gidm lan lwot
47,8% va 37,4% svck gilp loi nhuan sau thué nW4 at 1.372,5 ty déng (+179,6% svck),
twong tng, nang bién lgi nhuan thuan 1&n 8,61% (%5,49% svck).

Bién loi nhudn gdp cac mang kinh doanh chinh
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Cap nhat két qua kinh doanh Q1/2025, VCG ghi nhan doanh thu va lgi nhuan sau thué 1an lwot
la 2.596 ty dong (-2,2% svck) va 151,4 ty dong (-68,6% svck). Trong khi mang xay 1ap dat 1.991
ty déng (+46,4% svck) thi mang kinh doanh BDS chi ghi nhan 77,4 ty ddng (-71,3% svck). Nguyén
nhan khién doanh thu BDS gidm manh la do trong Q1, VCG chi ghi nhan doanh thu t viéc ban
giao mét sb can ho con lai thuéc dw an Diamond Tower, chua cé dw an m& ban mai. Nhw vay,
tinh dén hét Q1/2025, VCG hoan thanh 16,7% ké hoach doanh thu va 12,8% ké hoach loi nhuan
sau thué.
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Trong nam 2025, dw bao doanh thu mang xay dwng ctia VCG dat 11.128,6 ty dong (+20% svck),
cht yéu nh& cac dw an thanh phan ctia cao téc Bac - Nam dwoc nghiém thu. Bién loi nhuan gop
dat 3,1% (-0,4% svck) do gia mot sb vat liéu xay dung nhuw thép, xi mang, cat... c6 thé duy tri xu
hwéng tang do nhu cau I&n tir cac dw an xay dwng ha tang giao théng va dw an dan dung.

Ty |é ng vay trén VCSH
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Trong Q1/2025, hé sb ng vay/VCSH cla Y€G dat 0778 lan, thay déi khong dang ké so véi mic
0,79 14n cubi nam 2024 va tiép tuc duytixuawdng gidm ké tir nam 2022. Co ciu no vay kha
can bang v&i ty 18 no ngan han/dai_hamlan luot 1a 47,2%/52,8% va phan Ién dwoc tai tro bdi
ngan hang. Nhin chung, dv no clia V&G treng Q1 khdng c6 nhiéu bién déng so véi dau nam.
Tuy nhién, chi phi 13i vay gidam,36,5% svek va hé s kha nang chi tra Iai vay Q1 dat 3,13 1an cho
thay ap lwc thanh toan 13i vay &ymucthap.

— Tao lgi thé kha 16n choYCG treng viéc huy dong vén khi sé lwong dw an gia tang.

(2) Muc tiéu tang treegngnam 2025 o
VCQ dat muc tiéu.ho nam 2025 véi tong doanh thu va loi nhuan sau thué lan lwot la 15,5 nghin
ty dong (+18% svck)yva 1,2 nghin ty dong (+8% svck).

Xét trén bdi canh thyc té, doi ngl phan tich danh gia tiém nang tang trudng ctia VCG trong twong
lai con kha Ién, dwa trén cac yéu tb sau:

(i) Xu hwdng ddy manh gidi ngan vén dau tw cong, khi day la mét trong nhirng tru cot
chinh dé dat muc tiéu ting truwdng kinh té 8% trong nam 2025. Du tbc dd giai ngan trong Q1/2025
con han ché, nhwng da c6 nhivng tin hiéu cai thién tich cwc tir thang 4/2025. V&i 93% tdng vén
dau tw cong da dwoc Quéc hoi phan bd chi tiét, tién dd giadi ngan dwoc ky vong sé tang téc manh
mé trong nhirng thang con lai cia nam.

(if) Mang BDS dan dung trong giai doan 2025 - 2026 sé dworc thuc day b&i xu hwéng tang
nguén cung BDS can hd phan khuc trung va cao cép, khi nhleu dy an dugc thao g& virdng mac
phap ly. Ngoai ra, nhitng hiéu (ng tir cac quy dinh méi vé BDS cling nhw ddy manh dau tw co
s& ha tAng dang phén nao giai tda tam ly clia ca chi dau tw va ngwdi mua nha. Diéu nay gop
phan thuc day viéc trién khai dy an.
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(iii) Trong bdi c&nh nhidu KCN & Ha Néi ghi nhan ty |& 14p day trung binh khoang 90% thi
cac KCN cla VCG sé co nhiéu lgi thé dé thu hat khach thué trong thai gian téi. Uéc tinh mie
gia thué trung binh khoang 200 USD/m2. Bén canh d6, VCG v&i vai trd viva la nha thau, viva la
cht dau tw dw an sé gitp gidam chi phi chung cta dw an. T d6, bién loi nhuan gép mang BBS -
KCN sé dwoc cai thién.

(3) Mét sé rdi ro can can nhac
Bén canh nhirng trién vong trong nam 2025, mét s rui ro trong hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép ciing can dwoc can nhac dén.

(i) Rai ro cham tién d6 dw an: Quy md Ién ctia cac du an dau tw cong va bat dong san,
cuing véi viéc phai huy dong va diéu phdi ngudn lwc 16n, cé thé din dén nguy co cham tién do
ban giao. Diéu nay sé dnh huéng truc tiép dén thoi diém va tbc dd ghi nhan doanh thu, lgi nhuan
cua VCG.

(i) Rai ro lién quan dén thwong vu Cat Ba Amatina: Viéc chuyén nhwong mot phan dw an
Cat Ba Amatina la mét yéu td duwoc thi trwong ky vong 16n. Néu thwong Wi nay khéng dién ra
ding ké hoach hodc khéng dat dwoc mire gia nhw ky vong trong nam 20257€6-phiéu VCG co thé
chiu &p lwc diéu chinh ngan han do mét phan ky vong nay da dwgc phan‘anh vao gia.

lll. Pinh Gia Cé Phiéu

Mé&c du s& hiru nhiéu yéu tb ting trwdng tich cwc nhung difthwgia €d phiéu VCG trén thi truong
hién van & mtrc kha khiém tén.

Chi sb P/B hién tai dao déng quanh mirc 1,6 lan. Day4a muc dinh gia thap hon -0,8 d6 léch chuan
so v&i mirc trung binh P/B 5 nam clia VCG, cho thay tiéminang tang gia khi cac yéu tb tich cuc
dwoc phan anh day da.

Chi s6 ROE hién dat 12%. Néu thwong vu chuyén nfwong mot phan Cat Ba Amatina thanh céng,
ROE ctia VCG duwoc ky vong c6 thé ting 18 mr615% trong giai doan 2025 - 2026.

Pinh Gid €6 Phiéu VCG Theo Phuong Phip Chiét Khdu Dong Tién

Chi tiéu Gid tri wére tinh

Gid thi trurirng (02/06/2025) 22,500 VND

FCF du phéng nim 2025 1,500ty VND

Tang trwrdrng FCF giai doan 2025 - 2029 11.0%

Tang trwrérng dai han 2.50%

Ty 1& chiét khdu (WACC) 10.50%

Téng gid tri hién tai FCF (5 ndm) 6,850 ty VND

Gid tri con lai (PV) 17,709 tj VND

Téng gid tri doanh nghiép (EV) 24,558 ty VND

No vay rong 7,000 ty VND

Gid trj vén chi sér hiru 17,559 ty VND

58 lwrorng co phigu lru hanh ~598,6 triéu cf phiéu
Gid muc tiéu cor ban 20,350 VND/cd phiéu

Bé xac dinh gia tri hop ly clia ¢6 phiéu VCG, doi ngii phan tich st dung phuong phap chiét khau
dong tien DCF (Discounted Cash Flow). Theo do, gia tri hop ly cua co phieu VCG la 29.350
VND/cd phiéu (tdng ~30% so v&i gia dong clra 22.500 VND/cd phiéu ngay 02/06/2025).
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KHOI PAU TU FINTOP - CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN VPS
* Tac gia: Nguyén Minh Hanh — Chuyén vién Nghién ctru va Phan tich
* Lién hé: 0934 650 459 (SDT/Zalo) - VPS ID: 5654

* Group Zalo Tu Van Piu Tu: Cong Pong FinTop

* Kénh Youtube: FinTop DATA | Dit Liéu Chirng Khoan

TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM!

Toan by nhiing thong tin, phan tich, nhdn dinh, dy bdo trong bao ®we, ngi dung nay bao gom

cd cdc y kién dd thé hién la quan diém, goc nhin phan tichyiéng cﬁ.a Tac gida, khong nham muc

dich PR, lam lgi hay gdy bat lgi cho bdt cir ca nhan/t h%vvd quan diém, phdn tich cua
OP.

Tiéc gii khéng dai dién cho quan diém, y kién ciia E

Cdc théng tin, 56 li¢u, dit ligu, thong ké,... dwoc
toan by thong tin va y kién da thé hién, dyea'INTOP Research ldy tir cac nguon thong tin
chinh thong, uy tin dwoc cho la dang tin tleo trich ddn nguon trén bdo cdo), tuy nhién

FINTOP Research khong dam bdo s va ddy dii hoan toan, tinh cdp nhit ciia toan
bo thong tin, dir liéu trong bdo cdo, Q1 Wgng trén.

Nguwoi doc, nha dau tw siv dude R cap, noi dung, div lidu, thong tin nay véi muc dich tham
khdao va chiu hoan toan trg [ém truwdc nhirng hanh dong, quyét dinh va két qua dau tw cua
minh.

Trdn trong cam o \

ay' trén bdo cdo, ngi dung nay, bao gom
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