TECHCOMSECURITIES " TECHCOM SECURITIES - RESEARCH

Bao cao cap nhat KQKD Q2/2026 - VGC

HOSE - VGC - Tong Cong ty Viglacera — CTCP (Vigl/acera Corporation)

LOI NHUAN TRUGC THUE DOANH THU THUAN LNST ¢c6 DPONG ME ROE - LOY KE 12 THANG
o
1.036 4.463 562,6 16,3%
ty dong - +42,2% YoY ty déng - +38,2% YoY - ky luc ty dong - +28,4% YoY P/E12,1-P/B2,0lan
quy
PANH GIA KQKD QUY 2 TIEN PO KE HOACH & SU KIEN

Q2/2026, VGC dat doanh thu thuan 4.462,5 ty dong (+38,2% YoY) va
LNTT 1.036,4 ty dong (+42,2% YoY), Ian dau vuot 1.000 ty/quy, nhds
cho thué ha tang khu cong nghiép ~2.490 ty (+27%), vat liéu xay dung
phuc hoi, ban giao nha & gap 2,5 lan. Luu y: LNST vé cé déng me chi
tang 28,4% do loi ich cd dong khong kiém soat tdng manh. Gia da
diéu chinh ~37% tir ving dinh 12 thang, dua P/B vé ~2,0 lan va P/E
vé ~12,1 lan — vung thap nhat trong hon 3 nam. Ching t6i danh gia CHO THUE PAT KCN 2026
vung gia hién tai la hap dan: rdi ro EPS 2026 suy giam phan I6n da 111/ 150 ha
duoc chiét khau vao gig, trong khi trién vong dugc hd trg bdi LNTT
vugt ké hoach va quy dat ~6.000 ha vao chu ky mé réng mai.

HOAN THANH KH LNTT 2026 79,8%

D
Ly k& 6T 1.452 ty / ké hoach ndm 1.820 ty - PHDCD 2026

da ky dén cudi T4/2026 - muc tiéu ca nam

Loi nhuan trudc thué theo quy - 1y dong QUY DAT KHU CONG NGHIEP
+42,2% Yoy )

~6.000 ha
[ — [ ] 19 KCN - chuén bl khai cf)ng ~900 ha m¢i
Q1/25 Q2/25 Q3725 Q4/25 Q1/26 Q2726
DPIEM NHAN CAN THEO DOI
+38,2% Doanh thu ky luc trong mét quy 68% Ty trong loi nhuan vé c6 dong me giam
voy 4.462,51y - cd haitru cot cung téng LNST VE ME tUr ~81% cung ky - lgi ich thi€u s& tang
+27% Cho thué ha tang KCN dan dat -4,5 Bién lai gop thu hep con 31,1%
Yoy ~2.490 ty - nguén thu Ién nhat DIEM % YOY c0O cdu doanh thu nghiéng vé VLXD
79,8% Hoan thanh gan 80% ké hoach nam 10% C6 tirc ké hoach ha tir 22%
KH LNTT Sau 6 thang - kha nang vugt KH cao KH 2026 Uu tién vén ma rong quy dat KCN

TRIEN VONG NUA CUOI 2026

Liy k& 6T/2026, VGC dat doanh thu 7.736,9 ty déng (+27,2% YoY) va LNST cd dong me 778,3 ty déng (+2,6% YoY) — hoan thanh
50,6% ké hoach doanh thu va 79,8% k& hoach LNTT (1.452,4 ty d6ng); kha nang vugot ké hoach LNTT la cao. TCBS Research uéc tinh
LNST c6 déng me nam 2026 khoang 1.210 ty dong (-13,7% YoY) — tuong Uing EPS du phdng 2.700 dong, P/E du phong ~14,2 lan.
Dong luc theo doi: tién do cho thué 150 ha va déng gop clia mang kinh sau thué chéng ban pha gia.

DT THUAN LOY KE 6T LNTT LOY KE 6T LNST ME LOY KE 6T TCBS UGC LNST ME 2026
7.737 1.452 778,3 ~1.210
ty dong - +27,2% YoY ty dong - +27,2% YoY ty dong - +2,6% YoY ty dong - EPS 2.700 déng

THONG TIN CO PHIEU & DINH GIA

GIA - PONG VON HOA - TY P/E - LAN P/B - LAN SH NU'GC NGOAI SLCP - TRIEU

38.300 17.172 12,1 2,0 0,9% 4484
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PHAN 1 - DANH GIA CUA TCBS
TECHCOMSECURITIES " Viglacera - VGC - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

1. Danh gia cua TCBS

Chat luong loi nhudn Quy 2, tién dé ké hoach va trién vong thoi gian toi

Q2/2026 la quy kinh doanh t6t nhat cia VGC tinh theo doanh thu: doanh thu thuan dat 4.462,5 ty dong
(+38,2% YoY) va LNTT dat 1.036,4 ty dong (+42,2% YoY) — lan dau vuot moc 1.000 ty déng trong mot quy.
Ca hai tru co6t cung tang trudng: cho thué ha tang khu cong nghiép ~2.490 ty dong (+27% YoY) ti€p tuc la
nguoén thu lén nhat, véat liéu xay dung phuc héi véi gach 6p lat ~1.800 ty dong (+11% YoY), va bat dong san
nha & ban giao 329 ty déng (gap 2,5 lan cung ky). Vé chat lugng tang trudng, can luu y phan lgi nhuan thude
vé c6 dong cong ty me chi tang 28,4% (562,6 ty déng) du LNST hop nhat tang 54,0%: lgi ich cd dong khong
ki€ém soat trong quy lén t&i 268,6 ty dong (cung ky 101,6 ty dong). Hoat déng 16i thuc su tang trudng, nhung
murc do hudng loi cia cd déng VGC thap hon con sé hgp nhat thé hién.

Ldy ké 6 thang, doanh thu dat 7.736,9 ty dong va LNTT dat 1.452,4 ty déng (cung +27,2% YoY) — LNTT da
hoan thanh gan 80% k& hoach nam, kha ndng vuot ké hoach la cao; nguoc lai, LNST ¢6 déng me 6 thang chi
tang 2,6% vi lgi ich c6 dong thiéu so tang tlr 80 ty Ién 374 ty dong. B&i canh nganh thuéan Igi khi dong von FDI
vao céc tinh phia Bac duogc duy tri. Vé dinh gid, gia co phiéu da diéu chinh khoang 37% tir ving dinh 12 thang
(~60.800 dong, gia diéu chinh) vé 38.300 dong, dua dinh gia vé P/B ~2,0 [an — thap hon binh quan 13 quy
gan nhat (~2,3 Ian), twong tng P/E ~12,1 [an trén nén ROE 16,3%. TCBS Research udc tinh LNST c¢6 dong me
nam 2026 khoang 1.210 ty dong (-13,7% YoY) — tuong trng EPS du phdng 2.700 d6ng, P/E du phdong ~14,2
lan. Chung t6i danh gia day la vung gia hap dan: P/E da giam sau vé vlung thap nhat trong hon 3 nam, murc
chiét khau phan anh phan I6n viéc EPS cd dong me du kién giam trong ndm 2026 cling c¢6 tirc ké hoach ha vé
10%, trong khi vi thé quy dat ~6.000 ha van la nén tang tang trudng trung han.

KE HOACH 2026 (PHDPCP) & TIEN PO 6 THANG

KH DOANH THU 2026 KH LNTT 2026 KH CHO THUE DAT KCN 2026
ty déng - +15% YoY - cao nhét lich st ty déng - -17% so véi thuc hién 2025 ha - da ky 111 ha dén cudi T4/2026
DT 6T - % HOAN THANH LNTT 6T - % HOAN THANH c6 TUC TIEN MAT

o o o
50,6% 79,8% 22%
7.737 / 15.300 ty déng 1.452 /1.820 ty déng nam 2025 da chot - KH 2026: 10%
PIEM CHIiNH

01 Quy ky luc nhé ca hai tru cot cung ting — doanh thu 4.462,5 ty (+38,2% YoY), LNTT 1.036,4 ty (+42,2% YoY), lan
dau vuat 1.000 ty/quy. Cho thué ha tAng KCN ~2.490 ty (+27%) dan dat; gach op lat +11%; b4t dong san nha & ban
giao gap 2,5 Ian cung ky.

02 Tang trudng thuc nhung cé dong me hudng loi it hon con s6 hop nhat — LNST hop nhéat +54,0% nhung phan vé c6
déng me chi +28,4%; liiy ké 6 thang chi +2,6% do loi ich c6 déng khoéng ki€ém soat tang tir 80 ty Ién 374 ty dong. Cac
du an KCN déng gép 16n nam & céng ty con cé ¢6 dong bén ngoai — can theo ddi ty trong nay khi danh gia EPS.

03 P/E da giam sau veé vung thap nhat trong hon 3 nam — gid giam ~37% tir dinh 12 thang, P/E ~12,1 |an trén ROE
16,3%, P/B ~2,0 Ian so véi binh quan 13 quy ~2,3 [an. Ching t6i danh gid day la ving gid hap dan khi mdc chiét
khau da phan anh phan Ién viéc EPS cd dong me 2026 du kién giam (TCBS Research uéc ~2.700 dong, -13,7%) va
8 tirc ké hoach ha vé 10%.
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PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH & PHAN TiCH TAI CHIiNH
TECHCOMSECURITIES " Viglacera - VGC - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

2. Két qua kinh doanh & phan tich tai chinh

Téng quan két qua Quy 2 va phan tich chi tiét theo tung cdu phan: cho thué ha tang khu céng nghiép, vat liéu
xdy dung, chat luong loi nhuan va céau tric von — dinh gia
2.1. Tong quan két qua Quy 2/2026

Doanh thu thuan Quy 2 dat 4.462,5 ty dong (+38,2% YoY, +36,3% QoQ) — murc cao nhat trong moét quy tur
trudc dén nay. Bién |ai gop dat 31,1%, cai thién so véi Q1/2026 (25,9%) nho ty trong ban giao dat khu cong

nghiép cao hon, nhung thap hon clng ky (35,6%) do co cau doanh thu nghiéng nhiéu hon vé vat liéu xay dung
— mang cd bién thap hon cho thué dat. LNTT dat 1.036,4 ty déng (+42,2% YoY), [an dau vugt mdc 1.000 ty
dong trong mot quy; chi phi ban hang va quan ly dugc kiém soat tot, chi tdng nhe so vai cung ky du doanh thu
tang 38%.

B Doanh thu thuan & bién lai gop B LNST c6 dong cong ty me theo quy
Ty dong - duong = bién 1&i gop (%, truc phai) Ty déng - Q2/26 murc cao nhat trong 6 quy gan nhat
+28.4% YoY
3977 4.463 552,2 562,6
2855 3.229 3.254 3.274 438,1
21,3% 320,7
o——-o\o_,—ﬂso_——o 2157
25 0% 35,6% 331% . 1A% 92,2
Quzs Q2125 Q3125 Q4/23 Qiize Q2726 Q1125 Q2125 Q3/25 Q4125 Q1/26 Q2/26
Ngudn: TCBS téng hop Ngudn: TCBS téng hop
DOANH THU THUAN LOI NHUAN GOP BIEN LAI GOP
(o)

4.462,5 1.387,2 31,1%
ty dong - +38,2% YoY ty dong - +20,5% YoY -4,5 diém % YoY - +5,2 diém % QoQ
LOI NHUAN TRUGC THUE LOI NHUAN SAU THUE LNST C6 DONG ME
1.036,4 831,2 562,6
ty dong - +42,2% YoY ty dong - +54,0% YoY ty dong - +28,4% YoY

2.2. Cho thué ha tang khu cong nghiép — dong luc dan dat

Mang cho thué ha tang khu cong nghiép tiép tuc la nguon thu I6n nhat va tang truong 6n dinh. Doanh thu
mang nay dat ~2.490 ty déng trong Quy 2 (+27% YoY), chiém hon mét nira tong doanh thu, dén tir ban giao
dat tai cac khu cong nghiép Thuan Thanh, Yén Phong IIC (Bac Ninh) va Phu Ha (Phu Tho). Tién dé kinh doanh
bam sat ké hoach: dén cudi thang 4/2026, VGC da ky hgp dong cho thué 111 ha trén muc tiéu 150 ha cta ca
nam 2026.

m Quy dat I6n nhat mién Bac véi du dia dai han — danh muc khoang 19 khu cong nghiép, téng dién tich gan 6.000
ha. DHDCD 2026 (hop 25/04/2026) thong qua ké& hoach chuan bi khai céng khoang 900 ha khu céng nghiép
mai, trong d6 céc du an dugc néu gom Tay Phé Yén (~500 ha), Phu Ninh giai doan 1 (~150 ha) va KCN s6 1
Hung Yén (~217 ha) — tao ngudn cung cho chu ky 2026-2030.
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PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH & PHAN TiCH TAI CHIiNH
TECHCOMSECURITIES " Viglacera - VGC - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

m Chuan bi quy dat kinh doanh quy mé I6n — trong Q1/2026, khoang 5.450 ty déng chi phi dau tu tai 10 du éan khu
cong nghiép dugc chuyén tir "tai san d& dang dai han" sang "hang tén kho', dua ton kho 1&én 9.850,6 ty dong cudi
Q2. DAy la budc phan loai lai khi du an da diéu kién dua vao kinh doanh — quy dat san sang ban giao téng
manh, khéng phai tich tu ton kho tiéu thu cham.

m Cach ghi nhan doanh thu khong déi dudi Thong tu 99/2025/TT-BTC — khac véi cac chd dau tu tra tién thué dat
Nha nudc hang ndm phai chuyén sang phan bo doanh thu tir 01/01/2026, hgp déng cho thué lai dat tra tién mot
lan ctia VGC chuyén giao quyén st dung dat khi ban giao (nghia vu hoan thanh) nén van ghi nhan moét [an — so
du doanh thu chua thuc hién di ngang ~2.767 ty dong la bang chirng. Sé liéu YoY van tuong dong vé ca s ghi
nhan; theo d&i thuyét minh BCTC soat xét ban nién 2026 dé xac nhan.

® BG6i canh thuén Igi — dong von FDI tiép tuc chdy vé phia Bac; DHDCD 2026 théng qua dé xuat Iui thoi han thoai
von Nha nudc, giam ap luc cung ¢6 phiéu ngan han.

B Doanh thu Quy 2 theo mang chinh B Hang ton kho & tai san do dang dai han

Ty dong - Q2/2025 (xdm) so véi Q2/2026 (do) Ty déng - Q1/26 phén loai lai ~5.450 ty sang ton kho

2.490 9.451 9.851

1.960 1.800
1.620 .
. 5887 400 67614707 BTTT o, 8813,
132 329 . . 715 77

Cho thué ha tAng KCN Gach ép lat BBS nha & Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
Q2/2025 @B Q22026 TS d& dang daihan @8 Hang tén kho
Ngudn: TCBS téng hop Ngudn: TCBS téng hop

2.3. Vat liéu xay dung — phuc hoéi trén nén thap

Mang vat liéu xay dung dong gop trd lai vao tang truong sau giai doan kho khan 2023-2024. Gach 6p lat —
dong san pham chu luc — dat doanh thu ~1.800 ty d6ng trong Quy 2 (+11% YoY), hudng lgi tir thi truong xay
dung dan dung va tién do6 giai ngan dau tu cong; cac cong ty con vat liéu da chuyén tir 16 nhe cung ky ndm
trudc sang co lai.

®m Mang kinh c6 thém hé trg chinh sach — Viét Nam &p thué chéng ban pha gia véi mot s6 san pham kinh ngi
nhap khau tir Malaysia va Indonesia, muc thué 15,17%-63,39%; dong thoi viéc tdng san luong tir nha may kinh
siéu trang VFG b sung nguon cung cho giai doan t6i. DAy la yéu t6 ho trg gia ban va san luong kinh trong nira
cudi 2026.

B Bat dong san nha & ban giao tang manh — doanh thu kinh doanh bat dong san dat hon 329 ty dong, gap 2,5 lan
cung ky, chd yéu tir ban giao nha & xa héi va nha & cong nhan — mang VGC gil vai tro tién phong va cé chu
truong ma rong sang nha & thuong mai gia hop ly.

B Bién lai gop hop nhat phan anh co cau doanh thu — bién gop Quy 2 dat 31,1%: thap hon cung ky (35,6%) do ty
trong vat liéu xdy dung — mang bién thap hon — téng lén, nhung cai thién rd so véi Q1/2026 (25,9%) nha ban
giao dat khu céng nghiép nhiéu hon. Bién dao dong gilra cac quy theo co cdu ban giao |a dac diém cd hitu cla
mo6 hinh hai tru co6t, khong phai tin hiéu suy giam hiéu qua.

2.4. Chat luong loi nhuan — loi ich c6 dong khong kiém soat tang manh
Day la diém quan trong nhat khi doc KQKD 2026 ctia VGC. LNST hop nhat Quy 2 tdng 54,0% nhung phan
thudc vé co déng cong ty me chi tang 28,4%; Iy k& 6 thang, LNTT hop nhat tang 27,2% trong khi LNST ¢&
déng me gan nhu di ngang (+2,6%, dat 778,3 ty dong). Nguyén nhan: lgi ich c6 dong khong kiém soat tang tir
80 ty dong (6T/2025) lén 373,7 ty dong (6T/2026), kéo ty trong LNST vé cé déng me tlr ~81% xubng ~68%.
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Co cau sé hitu tai cong ty con thay dai ro trén bang can déi — lgi ich ¢ dong khong kiém soat tang tir 1.756 ty
dong (cudi Q3/2025) 1én 2.900 ty déng (cudi Q4/2025) va 3.339 ty dong (cudi Q2/2026). Phan tang vuot xa lgi
nhuan chia cho ¢ déng thi€u so trong ky, cho thdy chd yéu dén tir viéc ¢6 dong bén ngoai gop thém von vao
cac cong ty con — nhiéu kha nang gan vdi cac phap nhan phat trién khu cong nghiép méi ma VGC ndm quyén
kiém sodat 51% (nhu mo hinh Viglacera Hung Yén).

Hé qua véi cé dong VGC — mo hinh déng dau tu giip mad réng quy dat nhanh hon ma khong tang ng vay tuong
irng, nhung lgi nhuén tir cac du an mai sé tiép tuc dugc chia sé véi doi tac. Chénh léch nay la co sd khién TCBS
Research udc tinh EPS 2026 giam 13,7% du LNTT hop nhat du kién vugt ké hoach.

LNST hop nhéat & phan thudc ¢6 déng me B Loi ich c6 dong khéng kiém soat trén BCDKT
Ty déng - chénh léch = loi ich ¢6 déng khéng kiém sodt Ty dbng - cudi quy - tang manh tor Q4/2025
639 831 2.000 3.197 3.339
299 321 540 2 18 92 ; 321 g4 ; 1.620 1.854 1.756 . .
= ‘@ -: Cmoz L
Q1125 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 - - .
Q1/25 Q2125 Q3125 Q425 Q1126 Q2126

LNST hop nhat @ LNST cb dong me

Nguén: TCBS téng hop Nguén: TCBS téng hop

2.5. Cau trac von, dong tién & dinh gia
Cau tric tai chinh lanh manh, dinh gia da vé vung thap cua nhiéu nam.

Lugng tién d6i dao — tién, twong duong tién va tién guri cé ky han cudi Q2/2026 dat 5.088,9 ty dong, tdang manh
tlr 2.955 ty dong cluing ky nh& dong tién cho thué ha tang va vén gép cua déi tac tai cac cong ty con.

Ng vay rong rat thap — tong no vay 5.538,9 ty déng, tuong (rng ng vay rong chi ~450 ty dong so véi quy mo téng
tai san gan 27.700 ty dong.

C6 turc tién mat 2025 da hach toan trong Quy 2 — ty 1é 22% (~986 ty dong); ké hoach 2026 ha vé 10% dé uu tién
von mad rong quy dat.

P/B ~2,0 lan, thap hon binh quan 13 quy (~2,3 lan) — sau khi gia diéu chinh ~37% tlr vung dinh 12 thdng vé
38.300 dong.

P/E liiy ké 12 thang ~12,1 [an — vung thap nhat trong hon 3 nam — ngang day Q2/2025 va thap hon r6 rét binh
quéan 13 quy (~16,8 lan); ké tlr gitra 2023 chua quy nao dong ctra véi P/E dudi muc nay.

P/E du phéng 2026 & ~14,2 [an — do EPS cd déng me du kién giam 13,7%, muc chiét khau so vai lich st hep
hon déang ké khi nhin trén loi nhuén tuong lai.

Chiing to6i danh gia day la vung gia hap dan — P/E d& giam sau, murc chiét khau phan anh phan I6n viéc EPS
2026 du kién giam va cé tic ké hoach thap hon, trong khi quy dat ~6.000 ha va tién do vuot ké hoach LNTT la
cac yéu t6 ho trg.

P/B theo quy & binh quan 13 quy M P/E theo quy & binh quan 13 quy
Lan - gid cudi quy =+ gia tri s6 sdach c6 déng me/CP - diém cudi = L&n - gid cudi quy + EPS Iy ké 12 thang - diém cudi = hién tai
hién tai

121
2 SR R LR SN R O S N | L R 4
P S S R
2,04 & F & g ¢ ¢ & & @
R N I
R L= S

R G
& & o g <

25 e
20 BQ 13 quy ~16.8
BQ 13 quy ~2,3 15
10
e

Nguén: TCBS téng hop
Nguén: TCBS téng hop
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Phu luc — S6 lieu BCTC Quy 2/2026

Trich luoc bang can doi ké'toan va bdo cdo két qua kinh doanh hop nhat

Bang can dai ké toan (ty dong)
Chi tiéu
Tién & twong duong tién
Dau tu tai chinh ngén han (tién gtri)
Phai thu ngan han
Hang t6n kho (rong)
Tai san ngan han khac
TAI SAN NGAN HAN
Phai thu dai han
Tai san cd dinh
Bat dong san d4u tu (rong)
Tai san d& dang dai han
Pau tu dai han
Tai san dai han khac
TAI SAN DAI HAN
TONG TAI SAN
Ng ngan han
— trong d6 vay & no thué tai chinh NH
Ng dai han
— trong d6 vay & no thué tai chinh DH
— trong d6 DT chua thuc hién (NH+DH)
TONG NO PHAI TRA
Vén gép cua chi sé hiru
Théang du, quy & LN chua phan phéi
Loi ich cé dong khéng kiém soat

TONG VON CHU SO HOU

Béo cao két qua kinh doanh (ty dong)
Chi tiéu
Doanh thu thuan
Gia vén hang ban
Lgi nhuan gop
Bién loi nhuan gop (%)
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
— trong d6 chi phi lai vay
Chi phi ban hang
Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan khac & lién doanh
Lgi nhuan trudc thué
Loi nhuan sau thué
LNST cé déng cong ty me
Loi ich cé dong khéng kiém soat

ROE truot 4 quy (%)

Q2/2025
2.018
937
1.186
4.707
780
9.628
1.029
5.998
2.074
5.761
217
757
15.835
25.463
8.360
2.730
6.229
2.357
2.663
14.589
4.484
4.537
1.854
10.875

Q2/2025
3.228,7
(2.077,7)
1.151,0
35,6
53,6
(71,8)
(65,1)
(241,8)
(186,8)
24,5
7288
539,7
438,1
101,6
17,5

Q3/2025
2.541
728
1.272
4.321
742
9.604
1.026
5.941
2.273
5.777
217
785
16.020
25.624
8.602
2.666
6.149
2.255
2.684
14.751
4.484
4.633
1.756
10.873

Q3/2025
3.254,0
(2.562,3)
691,6
21,3
26,7
(71,4)
(63,9)
(247,6)
(218,4)
0,9)
180,0
117,6
92,2
25,4
15,9
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Q4/2025
2.425
2.160
1.119
4.019

641
10.364
1.175
5.778
2.174
5.913
230
803
16.072
26.437
8.358
2.713
6.508
2.872
2.674
14.866
4.484
4.187
2.900
11.571

Q4/2025
3.977,3
(2.662,3)
1.315,0
33,1
38,7
(84,6)
(61,7)
(257,3)
(197,0)
65,4
880,3
638,6
552,2
86,4
16,5

Q1/2026
1.686
3.050
1.150
9.451

759
16.095
1.192
5.686
2.152
715
249
779
10.773
26.868
8.209
2.719
6.582
3.048
2.785
14.790
4.484
4.397
3.197
12.078

Q1/2026
3.274,2
(2.424,7)
8495
25,9
441
(88,4)
(65,1)
(199,6)
(192,7)
32
416,0
321,1
215,7
105,4
14,8

Q2/2026
2.098
2.990
1.344
9.851

763
17.047
1.173
5.603
2.118
717
249
762
10.623
27.670
9.911
2.908
6.018
2.631
2.766
15.929
4.484
3.918
3.339
11.741

Q2/2026
4.462,5
(3.075,2)
1.387,2
31,1
86,1
(66,5)
(63,4)
(203,7)
(201,4)
348
1.036,4
831,2
562,6
268,6
16,3

Ngu6n: BCTC hop nhat VGC, TCBS Research.
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PHU LUC — MO HINH TAI CHINH & DU PHONG THEO NAM - 2021-2030
TECHCOMSECURITIES " Viglacera - VGC - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

Phu luc — Mo hinh tai chinh & du phéng theo nam -
2021-2030

Don vi: ty dong (trir cdc dong ty 1€, 1an, %, s6 ngay) - Cot 2026—-2030 la sé'liéu du phdng cua TCBS Research

THUC HIEN DY PHONG - TCBS

Chi tiu 2021 2022 2023 2024 20251 2026 2027 2028 2029 2030
$6 lugng c6 phiéu (triéu) 448 448 448 448 448 448 448 448 448 448
P/E (fan) 15,2 7,3 17,6 16,4 12,6 142 118 9,8 8,2 6,38
EPS (dng/CP) 2.729 3.855 2.717 2.464 3.130 2.700 3.253 3.903 4.680 5.592
P/B (fan) 2,6 16 2,7 2,2 20! 1,9 18 17 1,6 1,5
BVPS (dong/CP) 15853  17.033  17.516  18.532  19.339 20141 21107 22267  23.657 25318
EV/EBITDA (Ian) 50 28 48 51 43 57 49 42 36 3,1
ROE 18,1% 23,4% 15,7% 13,7% 165%!  137% 15,8% 18,0% 20,4% 22,8%
Bién lgi nhuan gop 257% 29,0% 26,7% 29,5% 30,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Bién lgi nhuan hoat dong 13,9% 15,5% 12,1% 13,5% 15,9% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2%
Bién lgi nhuan rong 10,9% 11,8% 9,2% 9,3% 10,5% 7,6% 7.7% 7,8% 7,9% 7,9%
Doanh thu / Tai san (Ian) 05 0,6 05 05 05 0,6 0,6 07 0,7 08
(Vay - Tien) / Vén CSH (lan) 0,0 02 03 02 0,1 -02 -02 -0,1 0,0 0,2
X‘zﬁ)"gé" han /Vay dai han 0,9 12 13 11 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
EBIT / Léi vay (Ian) 106 10,2 56 7,1 9,6 7,0 8,4 10,0 11,9 14,1
Vay / EBITDA (lan) 08 07 1,0 12 13 13 11 1,0 08 07
S8 ngay phai thu 23 22 26 28 23 21 21 21 21 21
S8 ngay ton kho 164 150 179 190 157 141 145 145 145 145
Capex / TSCD 64% 51% 66% 42% 48% 39% 37% 37% 37% 35%
Doanh thu thuan 11194 14592  13.194  11.906  13.315 15928  18.941 22435 26560  31.736

Téing truéng doanh thu 19% 30% -10% -10% 12%! 20% 19% 18% 18% 19%
EBITDA 3.809 5.074 5.006 3.850 4365 4232 4.887 5.660 6.585 7.685
LNST ¢ déng cong ty me 1.224 1.728 1.218 1.105 1.403° 1211 1.458 1.750 2.098 2.507

Tang truong loi nhuan 104% 41% -30% -9% 27% E -14% 20% 20% 20% 19%
Téng tai san 22015  22.962  24.099  24.827  26.437 27.994 31220 33944 37123  42.000
Téng vay 3.189 3.617 5.135 4.812 5.585 5.501 5.376 5.660 5.268 5.379
Vén chii s hitu c8 dong me 7.108 7.637 7.853 8.309 86717  9.030 9.463 9.983  10.607  11.351
Can d6i von dai han -609 -251 767 718 2.007 1.539 1.089 366 =730 -2.095
Dong tién ty do (FCF) 1.409 -277 -866 1.762 550 !

Ngudn: BCTC hgp nhat VGC, TCBS Research. P/E, P/B thuc hién tinh theo gid dong ctra cudi ndm (da diéu chinh), du phdng theo gid hién tai; doanh
thu, téng tai san, téng vay du phéng quy d6i tir hé s6 du phdng clia TCBS Research.
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM
TECHCOMSECURITIES " Viglacera - VGC - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

© Techcom Securities | Tang 27, Tang 28 va Tang 29, Toa C5 D’Capitale, s6 119 Tran Duy Hung, Phuong Yén Hoa, Thanh pho Ha Noi |

Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn

DE khéng bd 16 cac bdo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khach vui 1ong déng ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bdo cdo phan tich, Quy khach vui Iong guri vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching téi xin chan thanh cam on.

Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cda TCBS tai thoi diém phat hanh va co thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khdng phai khuyén nghi dau tu. Nha déu tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi vdi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khu khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu luén c6 rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém d6i vdi tén that phat sinh tir viéc st dung bao cdo. Bdo cdo thudc s& hidu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chdp thuan bang van ban.
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