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TONG CONG TY VIGLACERA - CTCP (HOSE: VGC)
BAT DPONG SAN KHU CONG NGHIEP

XEP HANG 12 THANG | Gi muc tiéu 12T 51.800 déng
Lgi nhuan ky vong 23,3%
MUA Gid déng clia gén nhdt 42.000 déng/CP

(23/9/2026)

Tu pha phuc héi dén chu ky téing trudng méi

Ludn diém ddu tu

>

Lan séng FDI mé&i mé ra chu ky téing truéng méi cho KCN mién Béc, va VGC
dang & vi tri thudn Igi. Dong vén FDI dang chuyén sang cdc du an quy mé Ién,
cbéng nghé cao, ddc biét trong linh vuc dién td. Trong TH26, mién Bdc thu hut
8,63 ty USD FDI sdn xudt mdi, tuong duong 80,5% cd nudc, trong do nhdm mady
tinh, dién ta va sdn phdm quang hoc chiém khodng 66%. V&i quy dat tdp trung
tai Bdc Ninh, Thdai Nguyén va Phu Tho, VGC c¢é vi thé thudn loi dé don dong
vén ndy. Chung téi du phong doanh thu KCN dat 4.208/5.091/5.816 ty dong
trong 2026/27/28, tdng 28%/21%/14% svck, tiép tuc Ia dong luc tdng trudng
chinh.

VGC dang néng cdp md hinh KCN dé dén dong vén FDI chét lugng cao, qua
dé nang gid tri cta quy ddt. Loi thé KCN dang chuyén tir quy dat va gid thué
sang chdt lugng ha tang, méi trusng va dich vu. VGC dang thich tng théng
qua mé hinh KCN xanh - théng minh, véi Thuan Thanh | d budc di ki€ém ching
ddu tién. Trung t&m diéu hanh théng minh dé vén hdanh ti cudi 2025, trong khi
THK Manufacturing Vietnam va Johnson Health Tech lua chon du dn véi téng
vén khodng 280 triéu USD. Vi 184ha dat thuong phdm trén téng dién tich
250ha, chung téi cho réing Thudn Thanh | sé& via dong gép doanh thu 2026—
27, vua tao ca s8 dé VGC nhan rédng mé hinh tai cdc du én tiép theo.

VLXD dang thodt khdi giai doan khé khdn kéo dai, tré thanh déng luc tdng
trudng song hdnh ciing KCN. Sau nhiéu n&m chiu dp luc ti nhu cdu xdy dung
yéu va hang nhdp khdu gid thdp, mdi trudng canh tranh dang thudén Igi hon
nh& cde bién phdp phong vé thuong mai. Chung téi ky vong kinh s& phuc hai
gid trong 2H26, sau do tang trudng chuyén sang sdn lugng, hiéu sudt va co
cdu sdn phdm tu 2027; trong khi gach 8p It va su vé sinh tiép tuc phuc hoi
cung thi trusng xdy dung. Trong 6126, doanh thu kinh, gach 6p lat va su vé
sinh 1an luot tang 97,3%/11,1%/24,0% svck. Cung vdi hiéu qud tU tdi cdu tric,
chung tdi ky vong VLXD sé cung KCN tao thanh hai déng luc tdng trudng chinh
cho Igi nhuéan VGC trong 2026—-28.

Chung t6i cho réng P/B hién tai 2,1x vén hdp ddn so véi mic sinh 15i du kién,
khi ROE dat 14,8%/16,8% trong 2026-27F va BVPS ti€p tuc téng nhé lgi nhudn
tich ldy. V&i gia muc tiéu 51.800 déng/cp, P/B tuong ung dat 2,5x/2,3x trén
BVPS 2026-27F, phdn dnh ky vong khd ndng sinh I13i s& phuc hdi rd nét hon tu
2027F. Khi KCN t&ng trudng va VLXD déng thdi phuc hdi, su cdi thién cta ROE
va gid tri s6 sdch sé giup VGC duy tri nén tdng cho muc dinh gid cao hon trong
chu ky t&ng trudng mdi.

Rui ro ddu tu

> Tién dé ban giao KCN chédm haon ky vong, lam gidm doanh thu va Igi nhudén
ghi nh@n trong 2026-27, ddc biét néu cdc du an trong diém nhu Thudn
Thanh | chdm thuong mai hoa.

» Canh tranh va stic mua yéu tai mang VLXD cé thé han ché khd ndng cdi
thién bién Igi nhudn, trong bdi cdnh céng sudt ngdnh van & muc cao va
gid ban chua phuc hdi déng déu gitta cdc nhdm sdn phdm.
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Vé&n héa (ty déng) 18.830
S& CP luu hainh (tr CP) 448
S& hitu NN con lai 48,1%
KLGD TB 10 phién (tr CP) 0,351
Gid cao nhdt 52 tudn 54.470
Gid théip nhdt 52 tudn 34.900
Beta (I6n) 12
Dién bién gid cé phiéu
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VND 2025 2026E % svck
EPS (VND) 3129 2968 -51%
BVPS (VND) 19.338 20.760 7.4%
P/E 131 13,8 53%
P/B 2,12 1,97 -7.1%
ROA 55% 4,7% -0,8 dpt
ROE 16,5% 14,8% -1,7 dpt
Cé dbng lén
Céng ty C6 phdn Ha téng GELEX  50,2%
B& Xay dung 38,6%
Khdc 1,2%

Téng quan doanh nghiép

Viglacera (VGC) la doanh nghiép hang ddu
Viét Nam trong Iinh vuc VLXD va BPS, vdéi hon
50 n&dm hogt déng. VGC s& hlu 31 nha mady
VLXD, tép trung vdo kinh, gach &p ldt, thiét bj
vé sinh var vat liéu xdy dung xanh; san phdm
duoc xudt khdu tdi hon 40 qudc gia. & mdng
BDS, VGC cé gdn 30 ndm phat trién KCN, hién
s& hiu 17 KCN vd&i hon 5.000ha, thu hut
khodng 20 ty USD FDI. V&i hai tru c6t VLXD va
KCN, VGC dang dinh hudng ndng cdp danh
muc sdn phdm va phdt trién KCN theo md
hinh xanh — thédng minh.

Chuyén vién phan tich

bang Huy Hoang
hoangdhl@vpbanks.com.vn
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Viglacera (VGC) la mét trong nhimng doanh nghiép hang ddu Viét Nam trong hai linh vuc
vat liéu xdy dung va dau tu BDS, véi nén tdng hon 50 ndm hoat déng va hé sinh thdi san
xudt — KCN tuong déi hoan chinh. VGC hién s& hiu 31 nha mdy VLXD véi cdc sdn phdm
chu luc gém kinh x&y dung, kinh céng nghé cao, gach 8p ldat, dd nung két, thiét bi vé sinh
va bé téng khi chung dp; san phdm ducc xudt khdu téi hon 40 quéc gia va vung l&nh thé.
3 mding BDS, VGC c6 gdn 30 ndm phdt trién KCN, hién s& hitu 17 KCN véi hon 5.000ha,
thu hut khodng 20 ty USD vén FDI ti hon 450 nhd ddu tu, trong dé cé nhiéu tdp dodn dién
t vér cdng nghé Ion. Bén canh KCN, VGC con phdt trién nhda & dé thi, nhda & xa& héi var nghi
dudng, qua do hinh thanh hé sinh thdi BBS gdn vdi hoat ddng sdn xudt céng nghiép.

VGC tung la doanh nghiép cé vén Nha nudc chi phdi, trude khi GELEX tung budc gia tdng
s& hu tir 2019 va trd thanh ¢ déng I6n nhdt tir 2021. Hién CTCP Ha tdng GELEX s& hiu
50,21% VGC, trong khi Bé Xdy dung vé&n ndm 38,58%, tao nén co cdu sd hitu ddc thu vdi su
hién dién |én clia cd GELEX va Nha nudc.

Hinh 1: Co cdu ¢é déng Hinh 2: Co cdu doanh thu hang ndm (ty déng)
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mmm Cho thué KCN /XD

1Ban BDS COQudn ly va van hanh KCN, BBS
BCong ty C6 phdn Ha tdng GELEX (GEL) mBé Xaydung  DKhdc T—IKhdc —e—3% Bién LN gop

Ngudn: VGC, VPBankS Research Nguén: Bdo cdo cong ty, VPBankS Research

Hinh 3: Danh muc cdc du an KCN hién tai va sép téi cia céng ty

Nomchothus V1€ hilu Téng micddu  Téng dign tich thws;?::;: Digntichcenlgi  Gid cho thué

VGC  tu(ty déng) (ha) (ha) cudi 2025 (ha) (USD/m*/chu ki)

Tién Son Bé&c Ninh 2000 100% 824 332 244 0 100

Yén Phong | Béic Ninh 2005 100% 1.983 345 260 10 125

B gén 16p déy Yén Phong md réng B(?C Ninh 2016 100% 2707 314 227 14 160
Yén Phong II-C B&c Ninh 2020 100% 2472 219 136 9 160

Péng Van vV Ha Nam 2016 100% 1.947 300 231 5 80

béng Mai Quang Ninh 2008 100% mnas 167 126 3 100

Hai Yén Quadng Ninh 2008 100% 317 182 B7 73 70

Phu Ha Phu Tho 2015 100% 1587 350 273 54 90

Tién Hai Thai Binh 2016 100% 1657 293 ™ 97 90

Bang khai thdc Phong bién Hué NA 100% 682 284 217 215 50
Yén My Hung Yén 2018 60% 2348 280 204 122 1“5

Thuén Thanh | Béc Ninh 2022 100% 3396 250 184 132 155

ViMariel Cuba 2019 100% NA 156 o 101 NA

Séng Céng Il - GB2 Thdi Nguyén 2027F 51% 3.985 296 222 NA 125

béc bd Trang Khdnh Hoa 2027F 60% 1.807 288 216 NA 90

Bang phd tridn Trén Yén Lac Cai 2028F 100% 2.184 255 ™ NA 90
KCN 56 1- GB1 Hung Yén Chud@n bi trién khai 51% 2326 216 162 NA NA

Tay PhéYén — GPT  Thdi Nguyén Chudn bi trién khai 51% 5399 499 375 NA 90-95

Phu Ninh - GB1 Phu Tho Chudin bi trién khai 51% 2.560 409 307 NA 80-90

Ngudn: VGC, VPBankS Research
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TOM TAT KET QUA KINH DOANH Q2/26
KQKD Q2/26 tich cuc béi mdng KCN cadi thién dang ké

Hinh 4: Tém tat KQKD Q2/26 va nlra ddu ndm 2026

Ty déng Q2/26 Q2/25 % svek &T26 % svek
Doanh thu 4,462 3.229 38,2% 7.7137 27,2%
_ BBS 14 96 19,4% 329 147,9%
_KCN 1774 746 137, 7% 2.490 26,6%
_ Vatlidu xdy dung 2.178 2.025 75% 4,284 26,6%
_ Khac 397 362 Q7% 633 59%
LN gép 1387 1.151 20,5% 2237 12,2%
Chi phi BHEQLDN 405 429 -5,5% 797 1,6%
LN tai chinh rong 20 (18) NA (25) -70,0%
LN i lién doanh/lién két 0 (4) NA 2 -16,3%
LN rong 543 438 28,4% 778 2,6%
Bién LN gop 311% 35.6% 460 % 28,9%  -38d%
Bién LN rong 12,6% 13,6% -1,0d % 10,1% -2,4d %

Nguén: VGC, VPBankS Research

KCN la déng luc chinh gitip KQKD Q2/26 tdng téc

Doanh thu Q2/26 tdng manh nhd tién dé ban giao KCN dugc ddy nhanh. Doanh thu dat
4.462 ty dbng (+38,2% svck), nAng 6T26 1én 7.737 ty déng (+27,2% svck), chl yéu nhd doanh
thu KCN dat 1.774 ty déng (+137,7% svck). Dién tich ban gico dat 55ha trong Q2, tang tu
35ha cung ky, dua ldy ké 6T26 [én 75ha, tuong ducong khodng mét ntia ké hoach 150ha cd
ndm. K&t qud nay cho thdy tién dé ghi nhdn KCN dang tdang téc rd rét ti Q2, phu hop vdéi
ké hoach ban giao cua VGC.

Bién LN gop dudc cdi thién nhd cdc mang HDKD cét 16i

Bién LN gop Q2/26 tang lén 31,1% tU 25,9% trong Q1, cht yéu nha ty trong KCN trong LN
gop tdng manh tu 46,4% 1&n 63,1%. DU bién LN gép KCN gidm nhe tU 55,1% xuéng 49,3% sv
quy trudc, loi nhudn gép van tang nhdé dién tich ban gico cao hon. O chiéu nguac lgi, VLXD
ghi nhdn doanh thu 2.178 ty déng (+7,5% svck) va bién LN gop cdi thién tur 16,5% lén 18,5%,
cho thdy bién Igi nhuén ti€p tuc phuc héi trén nén muc tang trudng doanh thu chém lai
sau quy | cé muic nén cao & mang kinh.

Tai cdu trac bat ddu tao hiéu qua rd hon & cdp dd chi phi

Chi phi BH&QLDN dang t&ng chdm hon ddng ké so véi doanh thu, cho thdy hiéu qud budc
ddu clia qud trinh tinh gon hé théng. Chi phi BHEQLDN Q2 gidm 5,5% svck xudng 405 ty
déng, trong khi doanh thu téng 38,2%; Ity k& 6T, khodn muc nday chi tdng 1,6% svck, thdp
hon nhiéu muc tang 27,2% clua doanh thu. Theo dé, ty Ié BHE&QLDN/doanh thu gidm tur
12,9% trong 6T25 xudng 10,3% trong 6T26. Chung téi cho réng ddy la tin hiéu tich cuc ddi
v&i khd ndng cdi thién hiéu qud hoat dong, du cén thém thai gian dé ddnh gid muc tiét
gidm chi phi cé thé duy tri trong dai han.

6T26 cho thdy da cai thién dé mé rong t mét mang sang toan bé HDKD

Pa phuc héi ctia VGC dang dugc hd trg déng thai bdi KCN, VLXD va hiéu qud chi phi.
Doanh thu tdng 27,2% svck, LN gép tdng 12,2%, trong khi chi phi BH&QLDN gdn nhu di
ngang, giup LN hop nhdt dat khodng 1.152 ty déng (+37% svck). LN rong dat 778 ty déng
(+2,6% svck), thdp hon t&c dé tang cua loi nhudn hop nhdt do cdc du dn KCN mdi dugc
trién khai qua cdc cong ty con vai ty 1€ s& hiiu khodng 51%. Chung téi cho rdng xu huéng
cdi thién vé co cdu lgi nhudn va hiéu qud van hdanh sé tao co s& cho tdng trudng rd nét
hon trong 2H26-2027.
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TRIEN VONG 2026-27: Tu pha phuc hdi dén chu ky tdng truédng méi

Hinh 5: Du phéng két qud kinh doanh ndm 2026-27

3

svck 2027F Nhdn xét

Doanh thu 13.315 12% 14,733 % 16.655 3% Chung t6i du phéng{doﬂanh thu Tém 2026-27 téng Ic‘iin lugt 11%/13% svck béi cac
mdng kinh doanh c6t 16i, bao gém VLXD va phat trién BBS KCN.

So vé&i ndm thué quan 2025, chung téi ky vong trién vong mang cho thué KCN trong
giai doan 2026-27 sé tich cuc hon. Cu thé, chung téi du phdng VGC sé thuc hién ban
gico lén lugt 15Tha/183ha trong ndm 2026-27, tang 38%/21% svck. Chung téi ua thich
quy ddit KCN ctia VGC bai: 1) mé hinh duge chi ddng ndng cdp dé thuén Igi trong
viéc thu hut ngudén vén FDI chét lugng cao thé hé mdi; va 2) o vi tri chién luge trén
truc doc Lao Cai - Ha Néi - Hdi Phong.

Cho thué KCN 3296 -02% 4.208 28% 5.091 21%

Trong n&m 2026, cdc nganh VLXD c8t 16i cia VGC (bao gém Kinh, guong va Gach &p
VLXD 8.830 13% 9.234 5% 9.950 8% | lat) dugc bdo hé tai thi trusng ndi dia. Chung téi cho réng diéu nay sé cdi thién
ddng ké Igi thé canh tranh clia VGC trong giai doan téi.

Tiép tuc bdn cdc quy can hién hiu tai Déng Van, Bong Mai va Phu Ha, déng thai bd
sung ngudn cung tur V1-2 NOXH Yén Phong (416 cdn) va CT3 Kim Chung (1.104 can),
Bdn BDS & NOXH 455 139% SN 2% 779 52% | md bdn cudi 2025 va dy kién ban gico tir 2026. Bén canh dé, KBT Bang Xd déd dugc
phé duyét quy hoach 1/500 cho 3 16 HH1, HH2 va CC1 véi 504 cén, du kién déng gép
doanh thu chu yéu tu sau 2026.

Khdc 733 -866% 779 6% 836 7%
LN gop 3.999 14% 4.214 5% 5.029 19%
Bién LN gop (%) 30% 053% 29%  -14d% 30% 2d%

Dé dn tdi cu truc, gdm thodi vén khdi cdc khodn déu tu kém hiéu qud va tinh gon

Chi phi bdn hang&QLDN 1.705 6% 1.563 -8% 1767 13% | hé théng cong ty con, ky vong cdi thién hiéu qud qudn ly va kiém sodt chi phi ban
hang trong 2026-27, qua do giup SG&A tdng chdm hon doanh thu.
EBIT 2.294 20% 2.652 16% 3.262 23%
Doanh thu tai chinh 143 88% 265 86% 332 25%
hi tai chinh tang 1&€n cha yé hi phi 1&i td& t y 5i nhu cdu von 16
Chi phi tai chinh 36 18% 429 36% 543 7% Chi tai c inh téng lén c;u yéu dg chi phi 1&i vay tdng, tuong Ung véi nhu cau vén lén
cho nhiéu KCN dugc trién khai sdp tdi.
LN truéc thué 2.202 35% 2.546 16% 3.135 23%
Bién LN trudc thué (%) 17%  28d% 17% 1a% 19% 2d%
Thué thu nhép DN 607 37% 698 15% 858 23%
LN sau thué 1.594 34% 1.849 16% 2.277 23%
Lgi ich CDTS t& h Vi 5 hiu 51% tai nhiéu céng t hu chét, khié
Loi ich CBTS 191 131% 518 71% 626 1% oi ~|c CDTS tdng Amqn; do VGC s& hiiu 5~ ai ln iéu cong y con cht chét, khién
phdn Igi nhuén phdn bd cho COTS tdng cung vdi téng trudng Igi nhuén.
LN rong 1.403 27% 1331 5% 1.651 24% Tuu trung, ching t6i du phéng LN rong gidm 5% va tdng 24% svck trong ndm 2026~

27.

Ngudén: VGC, VPBankS Research

Mdadng kinh, guong tré lai chu ky tdng truéng mdi
Nganh kinh néi dia dd trdi qua ba ndm khé khén

Nganh kinh xdy dung chiu dp luc kép trong giai doan 2023-25 khi nhu cdu xdy dung suy
yéu trong khi nguén cung gid ré tlir nusdc ngodi gia tang. Ddc thu san xudt kinh néi vdi ty
trong chi phi ¢& dinh cao va yéu cAu vdn hanh lién tuc khién cdc nha sdn xudt trong nudc
khoé diéu chinh chi phi tuong Ung véi bién dong nhu cdu. Gid bdn suy gidm trong khi cong
sudt phai diéu chinh lam gia tang chi phi ¢d dinh trén méi don vi sdn phdm, kéo bién Ioi
nhudn cla cdc nhd san xudt xuéng muc thdp.

VGC ciing khéng ndm ngodi chu ky suy gidm cla ngdnh khi mét sé ddy chuyén phdi cét
gidm cdng sudt, tham chi ding hoat déng dé han ché thua 1&6. Trong bdi cdnh dé, Céng
ty TNHH Kinh néi Siéu trdng Phu My (PFG) va Céng ty TNHH Kinh ndi Viét Nam (VFG) tap
trung duy tri sén lugng théng qua ddy manh xudt khdu, maé réng kénh phdn phéi va téi uu
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van hanh. Sau khi Céng ty Kinh néi Viglacera (VIFG) ding sdn xudt tir 2023, PFG va VFG
hién |& hai don vi sdn xudt kinh n&i chd luc cla VGC, dong vai trd chinh trong qud trinh
phuc héi cia mdang kinh.

Qb 1400/QP-BCT dang mé lai du dia phuc héi gid ban sau nhiéu ndm canh tranh

Tu ngay 14/06/2026, méi trudsng canh tranh cla ngdnh kinh trong nudc budc sang trang
thdi mdi khi Quyét dinh 1400/QDb-BCT chinh thic dp dung thué chéng bdn phd gid déi
v&i Mot s& san phdm kinh ndi khdng mau co xudt xur tir Indonesia va Malaysia trong thai
han 5 ndm. Quyét dinh dugc ban hanh sau khi co quan diéu tra két luan hang nhép khdu
bdn phd gid gdy thiét hai ddng ké cho nganh sdn xudt trong nudce, thé hién qua su suy
gidm vé sdn luong, doanh thu, Igi nhudn, cdng sudt s& dung va thi phdn.

D&i vdéi VGC, diéu ndy gidp mat bang canh tranh duoc thiét Iap lai theo hudng thudn Ioi
hon cho nhd sdn xudt ndi dia. Khi chi phi dua kinh nhdp khdu tir Indonesia va Malaysia vaio
Viét Nam tang 1én, loi thé vé gid clia cdc sdn phdm ndy bi thu hep, qua do gidm dp luc
bubc cdc nhd sdn xudt trong nudce phdi diéu chinh gid theo hang nhdp khdu. Véi vi thé la
maot trong nhing nhd san xudit kinh 18n trong nude, VGC do do cé thém du dia dé khoi
phuc ASP vé muc hop ly hon va cdi thién cong sudt vén hanh.

24/09/2026
Bdo cdo cdp nhat

Hinh 6: Thu& CBPG chinh thirc lam thay déi dang ké tuong quan canh tranh trén thi trudng kinh ndi Viét Nam

Kich thuéic bong bong phan dnh quy mé tuong ddi: doanh nghiép nuéc ngoai = quy mé xuat khau dai dién; VGC = cong sudt kinh ni 1.600 tan/ngay.
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Nguén: B6 Coéng Thuong, VPBankS Research téng hop

Chung t6i ky vong tdc déng cua Qb1400 sé phdn dnh ré hon vao ASP tU 2H26, khi cdc
don hang mdi duoc thiét Iap dusi mat bang chi phi nhép khdu cao hon. Cung vai do, viéc
dp dung thué trong 5 ndm gilp cdi thién ddng ké khd ndng du bdo vé madi trudng canh
tranh trong trung han, nhung khéng déng nghia VGC cé thé duy tri mét mdc chénh léch
gid cb dinh trong todn bd giai doan ndy, do cdc bién phdp phong vé thuong mai van cé
thé dugc ra sodt, diéu chinh hodc chdm dut theo quy dinh.

San lugng sé dudc cdi thién tir ndm 2027

T 2027 tré di, chung téi ky vong déng luc tang trudng cla mdng kinh sé chuyén ddén tu
phuc héi gid sang sdn lugng va co cdu sdn phdm. Sau khi mat bdng gid dugc thiét Iap lai
dudi tac ddéng cua QD1400, du dia tdng gid cla kinh phd théng sé thu hep, trong khi viéc
ndng coéng sudt van hanh tai VFG va PFG sé trd thanh dong luc chinh cho tdng trudng
sdn luogng. Béng thdi, ty trong cdc dong kinh ¢cé gid tri gia tdng cao nhu Low-E, Solar
Control va kinh siéu trdng co thé tiép tuc tang, qua do héd trg ASP va bién Ioi nhudn nhd
cdi thién co cdu sdn phdm thay vi tdng gid don thudn.
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Theo do, chung tdi ky vong tdng trudng dai han cliia mang kinh s& bén ving hon giai doan
phuc héi ndm 2026, khi loi nhudn khéng con phu thudc chi yéu vao viéc gid kinh phuc héi
tU vang ddy ma dugc hé trg déng thdi bdi sdn luong, hiéu sudt van hanh va co cdu sdn
phdm.

Hinh 7: Doanh thu va bién LN gép mdng kinh ctia VGC, theo du phéng clia chiing toi
(Don vi cét trai: ty déng)
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Ngudn: VNCA, Mordor Intelligence, VPBankS Research

Gach 6p lat: San lugng phuc héi, trong khi méi trudng canh tranh dugc hé
tro

San lugng dugc ky vong sé tiép tuc cdi thién

San luong gach 8p Iat da cdi thién ti ddy 2023, nhung ASP van chiu dp luc 16n trong béi
cdnh canh tranh cao va du cung kéo dai. Sau khi gidm xuéng muic ddy khodng 360 triéu
m? ndm 2023 cung sy suy gidm manh cla thi trudng xdy dung, sén lugng nganh dé phuc
héi trong 2024-25. Tuy nhién, cdng sudt thiét ké toan nganh vén cao hon ddng ké so vdi
nhu cdu thuc t&, khién cdc nha sdn xudt tiép tuc canh tranh dé duy tri sdn luong va thi
phan.

Ap Iuc ndy con dén tir gach nhdp khdu gid thdp, déc biét ti An Do, du méi trusng canh
tranh dé& bdt ddu thay déi khi B Céng Thuong dp dung bién phdp chéng bdn phd gida
d&i véi mét s6 san phdm gach ceramic/porcelain cé xudt xu tir An Do. Theo QD 2174/QD-
BCT ngdy 7/9/2026, mic thué CBPG dao déng 5,55-45,30% tuy nha sdn xudt/xudt khdu,
dp dung trong 5 ndm. Bién phdp nay giup thu hep loi thé gid clia hang nhdp khdu thudc
pham vi dp thué, qua doé gidm bdét dp luc canh tranh déi véi cdc nhd sdn xudt trong nudc.

Do do, chung téi ky vong sdn lugng va muc st dung cong sudt sé tiép tuc la dong luc
chinh cla tdng trudng doanh thu trong 2026-28, trong khi ASP phuc héi tung budc khi
mat bang canh tranh thudn Ioi hon. Nhu cdu xdy dung cling dugc hd tro khi nguén cung
nha & dich chuyén ddén sang cdc dé thi vé tinh, trong khi cdc phén khic thuong mai va
cdi tao tiép tuc maé rong. DAy la co s& dé VGC cdi thién sdn luong tiéu thy, ddc biét tai
cdc thi trusng phia Nam noi Céng ty cé ndng luc sdn xudt va phén phdi hién hiu.
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Hinh 8: Du phéng nguén cung thij trudng cdn hd tai Ha Noi

(Don vi: can)

Hinh 9: Du phéng nguén cung thi trudng nha lién thé tai
Ha N&i (Bon vi: cén)

30.000

25.000

20.000
15.000
10.000

5.000 I I
0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027F 2028F

B Nguén cung méi  BNguén cung tuong lai

Ngudn: Cushman & Wakefield, VPBankS Research
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Ngudn: Cushman & Wakefield, VPBankS Research

Hinh 10: Du phéng ngudn cung thij trudng cdn hd tai TP.
HCM (Pon vi: cén)

Hinh 11: Du phéng ngudn cung thi trudng nha lién thé tai
TP. HCM (Pon vi: cén)
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Ngudn: Cushman & Wakefield, VPBankS Research
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Ngudn: Cushman & Wakefield, VPBankS Research

Co cdu san phdm tiép tuc dich chuyén vé cdac dong ¢é gia tri cao hon

Mordor Intelligence du bdo thi trusng gach Viét Nam tang 6,4%/ndm trong 2026-31, trong
do gach phuc vu bdt déong san thuong mai tang 7,4%/nd&m va nhu cdu cdi tao, thay thé
t&ng 6,8%/nam. Bdng chuy, porcelain dugcc du bdo tang 8,0%/ndm, nhanh hon thi trudng
chung, nhd nhu cdu tU cde cdng trinh thuong mai va phén khidc nha & cé yéu cdu cao hon

vé chdt luong va

thiét ké.

Xu husng ndy tao du dia dé VGC vua tang sdn luong, via cdi thién co cdu sdn phdm theo
hudng cdc dong co gid tri cao hon. Chung téi ky vong sdn lugng gach cta VGC tiép tuc
t&ng trong 2026-28, qua doé cdi thién muc hdp thu chi phi ¢ dinh va hé tra bién Ioi nhudn;
trong khi ASP phuc héi véi téc dé thdn trong hon.
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Hinh 12: San lugng cung/cdu nganh gach p lat trong giai doan 2020-31 (Don vi: triéu m?)
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Nguén: VNCA, Mordor Intelligence, VPBankS Research

Mang BDS KCN buéc vao chu ky ndng cdp vé chdt luong
Viét Nam huéng t6i thé hé FDI c6 gid tri gia téing cao hon

Nghi quyét 10-NQ/TW c& thé xem I& kim chi nam cho giai doan FDI mdi clia Viét Nam, khi
trong tadm thu hat vén chuyén dan ti quy mé sang chdt lugng, céng nghé va muc dd tham
gia vao chubi gid tri. Theo dinh hudng ndy, Viét Nam sé& uu tién thu hut cdc dong vén cé
gid tri gia tang cao hon, tang lién két véi doanh nghiép trong nudc va thac ddy su tham
gia sGu hon vao chudi cung Ung todn cdu. Bé hién thuc héa muc tiéu nday, theo Roland
Berger, Viét Nam cdn ti€p tuc néng cdp 1) chdt luong ngudn nhén luc; 2) nang luc san xudt
va muc dé tham gia cla doanh nghiép trong nudc vao chubi cung ung; va 3) ha tang
cbébng nghiép, logistics va cdc tiéu chudn phdt trién bén ving.

D& vdi cde doanh nghiép BDS KCN, su chuyén dich ndy déng nghia vaéi yéu cdu cao hon
vé chdt luong ha tédng va dich vu cung cdp cho khdch thué. Bén canh quy dat va ha tang
co bdn, cdc KCN thé hé mdi s& cdn ddp ung tét hon vé ndng luong, xU ly méi trusng,
logiistics, ha tang s6 va cdc dich vu hd trg doanh nghiép. Lgi th& canh tranh ctia cha dédu
tu KCN vi v@y sé& khdng cén chi ndm & quy ddt, ma ngdy cang phu thudc vao khd néing
x@y dung hé sinh thdi d hoan chinh dé khdach thué c6 thé trién khai va mé réng san xudt.
KCN dang dan chuyén ti mé hinh “cho thué ddt” sang cung cdp mét nén tdng sdn xudt
tich hop, déc biét khi nhém khdch thué muc tiéu ngay cang dich chuyén sang cong nghé
cao, dién t, bdan dan va cdc nganh cé yéu cdu cao hon vé chdt lugng ha tang var tiéu
chudén ESG.
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Hinh 13: Viét Nam hudng t8i mé réng sang thuong nguén va tham gia sdu hon véo cdc
cdng doan gid tri cao trong chudi gia tri toan céu

Vi thé clia cdc quéc gia trong chudi gid tri toan cdu va vi thé clia Viét Nam
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Ngudn: ADB, Roland Berger

Mién Bdc tiép tuc dan ddu dong vén FDI san xudt méi

Dong vén FDI sdn xudt mai tiép tuc tap trung manh tai mién Bdc va ngdy cang nghiéng
vé cdc nganh co ham luong céng nghé cao. Trong TH26, mién Bdc thu hut 8,63 ty USD vén
FDI s&n xudt dang ky mdi, tuong duong 80,5% t8ng vén FDI sdn xudt mdi, véi 274 du an.
Trong khi dé, mién Nam va mién Trung 1an luct thu hat 1,57 ty USD va 0,52 ty USD. Bdng
chu vy, téng vén FDI sdn xudt mdi tang manh trong khi sé du an gidm svck, cho thdy quy
mo vén binh quan méi du an dang tang 1én. Savills ddanh gid ddy & ddu hiéu cho thdy
dong vén dang chuyén dich vé cdc du dn quy mé 16n va cé ham lugng cong nghé cao
hon.

Xu hudng ndy tap trung rd nhdt & dién tir va cde nganh lién quan dén bdn dén. Nhém mdy
tinh, dién tir va sdn phdm quang hoc thu hut 7,03 ty USD, tuong duong khodng 66% téng
vén FDI s@n xudt mdi, du chi ghi nhén 65 du dn. Ba du dn I6n nhdt trong ky dat téng vén
khodng 6,36 ty USD, néi bat I cdc du dn clia Samsung tai Thai Nguyén. Diéu ndy cho thdy
dong vén FDI mdi dang tép trung hon vao cdc du dn quy mé Idn trong dién t, ban dan,
linh kién va san xudt cdng nghé cao.

Hinh 14: Co cdu vén FDI san xudt mdi theo ving trong TH26

Hinh 15: Co cdu vén FDI sdn xudt méi theo nganh trong
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Ngudn: Savills, VPBankS Research
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Nguén: Savills, VPBankS Research

www.vpbanks.com.vn



https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf

\"/ VPBank Securities

Thdi Nguyén va Béc Ninh Ia hai dia ban tiéu biéu cho su tdp trung ndy. Thdi Nguyén thu
hut khodng 5,77 ty USD FDI sdn xudt mdi qua 17 du dn trong TH26, ding déu cd nudc vé
gid tri vén, trong khi Béc Ninh dén ddu vé sé luong du én vaéi 111 du dn. Su tdp trung cta
FDI tai cdc cum sdn xudt dién tlr dé& hinh thanh sé tiép tuc tao nhu cdu cho cdec KCN ndm
trong va xung quanh nhiing hé sinh thdi ndy, ddc biét khi cdc doanh nghiép I6n md réng
cbng sudt va kéo theo nhu cAu tir nhdm nha cung cdp trong chudi gid tri.

Thud@n Thanh | la budéc di kiém ching cho md hinh KCN th& hé méi cia VGC

Thudin Thanh | sé la mét trong nhiing déng luc tdng trudng KCN ddng chuy ctia VGC trong
giai doan 2026-27, khi du dn dé& ducc ddu tu ha tdng va bdt ddu bude vao giai doan
thuong mai hoa. Khdc vsi md hinh phdt trién KCN truyén théng chu yéu tép trung vao ddit
va ha tang co bdn, VGC dang trién khai tai Thudn Thanh dinh hudng KCN xanh — théng
minh, v&i hé thdng véan hanh t&p trung, s hda qudn ly, gidm sdt moi trudng, tiét kiém ndng
luong va tdi st dung nudc. VGC dé dua Trung t&dm diéu hanh théng minh (IOC) vao van
hanh ti cudi ndm 2025 va dang tiép tuc hodn thién cdc tiéu chi xanh — thédng minh tai
Thudn Thanh va Yén Phong II-C.

Khd ndng thu hut cde nhd sdn xudit cdng nghé cao budc déu cho thdy mé hinh ndy cé co
s& dé thuong mai héa. THK Manufacturing Vietnam dé lua chon Thudn Thanh | dé xdy
dung nha mdy sdn xudt linh kién chuyén déng tuyén tinh vsi t8ng vén khodng 180 triéu
USD, trong khi Johnson Health Tech dau tu khodng 100 triéu USD. Bdy déu la cdc du dn
cd ham luong céong nghé tuong déi cao, phu hop véi dinh hudng ndng dén chdt lugng
khdch thué cta KCN.

Quan trong hon, Thudn Thanh khéng chi mang y nghia dong gép doanh thu trong ngdn
han ma con la budce di kiém ching cho khd ndng néng cdp md hinh phdt trién KCN cla
VGC. Viéc dua cdc hang muc xanh — théng minh vao vén hanh thuc té sé gitp VGC ddnh
gid khd ndng thu hut khdch thué, hiéu qud vén hanh va muic dé phu hgp ctia mo hinh vdi
nhém khdch hang FDI céng nghé cao. Néu mé hinh chiing minh dugc hiéu qud thuong mai
va van hanh, VGC cé thé tiép tuc dp dung cho cdc du dn phdt trién sau ndy, qua dé duy
tri siic canh tranh khi yéu cdu vé ha tang, dich vu va tiéu chudn van hanh cla cdc KCN
danh cho FDI cdng nghé cao ngdy cdng gia tang.

Hinh 16: Thong tin du an KCN Thuan Thanh |
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TO HUU NGHI BORDER GATE
160 km

e Ddt thuong phdm: 184ha

BORDER GATE BAC NINH

@ rommmwwsomosmcae e Vi tri: Bdc Ninh; gén QL17, QL38 va Vanh dai 4, két néi
thudn Igi Ha N&i — Noi Bai — Hdi Phong.
e Quy md: 250hq, thai han hoat déng 2021-2071.

@ b e Téng mutc ddu tu: 3.396 ty déng

46km YEN PHONG IP
P COMPLEX BAC NINH ADMIN CENTER
Bac Giang Ward,

@ Giang Wa
40 km
conn

THUAN THANH ECO-SMART IP|

CAILAN PORT
18 km

HAI PHONG PORT
73km
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VGC s6 hitu quy ddt trdi doc truc chién luge tai mién Béc

Bén canh Thudn Thanh |, VGC s& hitu quy dat KCN trdi doc truc Lao Cai — Ha N&i — Hdi
Phong, qua cdc khu vuc Bdc Ninh, Thai Nguyén va Pha Tho. Cdc du én hién hiu va dang
phdt trién nhu Yén Phong II-C, Tién Son, Phu Ha, clung cdc du dn mdi nhu Séng Coéng I
Gb2, Tay Phé Yén, Phu Ninh va Trdn Yén tao nguén cung géi déu cho hoat déng KCN
trong trung va dai han. Viéc phdn bd quy ddt trén nhiéu cuc céng nghiép cho phép VGC
tiép can cd cdc cum dién ti d& hinh thanh tai Bdc Ninh, Thdi Nguyén va cdc khu vuc vé
tinh con du dia phdt trién cdng nghiép tai Phu Tho.

Hinh 17: Ban dé cdc KCN cta VGC

BAN DO CAC KHU CONG NGHIEP CUA VIGLACERA

Nguén: VGC
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Chung téi danh gia tich cuc trién vong mdng BDS KCN cia VGC

Tuu trung, trong bdi cdnh mién Bdc ducc ky vong tiép tuc & diém dén chinh cla dong vén
FDI sdn xudt, ddc biét & cdc nganh dién ti va cong nghé cao, chung tdéi ddnh gid tich cuc
trién vong mdang BDS KCN clia VGC nha tién dd thuong mai hda tai Thudn Thanh | va quy
dat g8i dau tai cdc cum codng nghiép trong diém. Chung téi du phdng doanh thu mang
KCN dat 1an luct 4.208/5.091/5.816 ty déng trong 2026/27/28, t&ng 28%/21%/14% svck, vai
tdng trudng chd yéu dén tu dién tich ban gico va muic gid thué binh quén tdng khodng
5%/nam.

Hinh 18: Du phéng dién tich ban giao KCN ctia VGC
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Ngudn: VPBankS Research
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DINH GIA
Khuyé&n nghi MUA véi gid muc tiéu 51.800 déng/cp

Chung téi cho rdng VGC dang ding trudc mét giai doan chuyén pha khi cd hai mang kinh
doanh cét 18i cung cdi thién: KCN budc vao chu ky tdng trudng mdi nhd dong FDI chdt
lugng cao va quy ddt géi dau tai mién Bdc, trong khi VLXD thodt ddy sau nhiéu ndm chiu

dp luc canh tranh.

Vi dinh gid SOTP phdn dnh riéng gid tri KCN, VLXD va danh muc BBS, chudng tdi duy tri
khuy&n nghi MUA va cho rdng ddy la thai diém phu hop dé dén déu qud trinh chuyén tu

phuc héi sang tdng trudng clia VGC trong 2026-28:

*  Mdng BDS KCN dugc dinh gid theo DCF vsi WACC 11,6%, phdn dnh déc thu dong

tién ddi han va yéu cdu vén Ién clia hoat déng phat trién KCN.

+  Mang VLXD dugc dinh gid theo EV/EBITDA v&i muc 7x, phu hop vai ddc diém kinh
doanh sd@n xudt va khd ndng tao dong tién tuong déi 8n dinh khi chu ky VLXD

phuc hoi.

«  D&ivdi cde du dn BDS thuong mai, chung téi st dung P/B hodic gid tri s& sdch, tuy
theo muc dd rd rang cla tién dé trién khai va khd ndng thuong mai hda tung du

an.

Hinh 19: Cdc gid dinh tinh WACC
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Ngudn: VPBankS Research

Phuong phdp
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Hinh 20: Dinh gid cdng ty theo phuong phdp dinh gid tung phdn
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Ngudn: VPBankS Research

Hinh 21: Phan tich dé nhay gid c8 phiéu véi gia dinh WACC
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Nguén: Bloomberg, VPBankS Research

12,6%
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N VPBank Securities Bdo cdo cdp nhat

Pinh gia P/B dang & vung thdp trong khi ROE du kién phuc héi tir 2027F

VGC hién giao dich quanh 2,1x P/B, thdp hon muc trung binh 3 ndm khodng 2,4x va gan
-1d6 léch chudn. Trong khi do, chung téi du phong ROE lan luct dat 14,8%/16,8% trong
2026-27F, nhd KCN tang trudng va VLXD phuc héi. Sy phan ky gitra P/B va ROE tao du
dia cho dinh gid cdi thién néu tang trudng loi nhudn dién ra nhu ky vong.

Hinh 22: P/B ciia VGC

35

10
T ~ ~ ~T uw [Tg) wn uy u uy u u uw L u un ~0 ~0 ~0 0 ~0 ~O ~0 ~0
o~ o~ o~ o™ o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o™~ o o o~ o™~ o~ o~ o ™~ o~ o~ o o~
S S F NS S8 I8 S5 2SS rFSsan e SR D
o - - - 0 oo oo o o0 o o= T - O oo o © o o o
——P/BVGC Trung binh 3 ndm dic+1  -ereeeee dic 42 - dic -1 dic -2

Nguén: Bloomberg, VPBankS Research
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BANG CAN POI KE TOAN

TAI SAN NGAN HAN 9.464 10.364 14.314 18.128
Tién va tuong duong tién 2.860 2425 2449 3465
DBéu tu ngdn han 433 2160 3.888 5.832
Phdi thu khdch hang 1.081 me 1675 1.898
Hang tén kho 4.376 4.019 5.303 5.896
Cdc tai sén ngdn han khdc 74 641 795 833
TAI SAN DAl HAN 15.363 16.072 16.041 16.628
Tai sén ¢6 dinh 5.860 5.563 4,793 4.217
Tai san vo hinh 160 215 2n 206
Xay dung co bdan dé dang 6.094 5912 6112 6.312
Bdu tu vao céng ty con 1914 2174 2546 3.252
Ddéu tu vao codng ty LDLK 365 230 222 215
Cdc khodn déu tu dai han khdac 0 0 0 o]
Tai san dai han khdc 690 803 876 978
TONG TAI SAN 24.827 26.437 30.355 34.756
NG PHAI TRA 14.874 14.866 17.628 20.398
Ng ngén han 8.746 8.358 9.778 1.065
Vay & ng ngdn han 2572 2713 3.197 3753
Phdi trd ngudi bdan 1754 1674 1.881 2150
Phai tré ngdn han khac 4421 3971 4701 5163
Ng dai han 6.128 6.508 7.850 9.333
Vay & ng dai han 2240 2872 3.590 4.404
Cdc khodn phai tréi khdc 3.888 3.636 4.260 4.929
VON CHU s& HOU 9.953 n.571 12.727 14.358
C8 phiéu phé théng 4484 4484 4484 4484
Thang du vén ¢d phdn 930 930 930 930
LNST chua phén phdi 1426 1.609 1.954 2618
Lai ich c& déng thiéu s& 1.644 2.900 3418 4.044
TANG NGUON VON 24.827 26.437 30.355 34.756
BAO CAO KQKD 2024 2025 2026 2027
Doanh thu thuén 1.906 13.315 14.546 16.454
Gid vén hang bdn -8.389 -9.315 -10.331 -1.425
Lgi nhuén gép 3.517 3.999 4.214 5.029
Chi phi qudn ly DN -744 -785 -882 -987
Chi phi bdn hang -862 -920 -681 -780
EBIT 191 2.294 2.652 3.262
Doanh thu tdi chinh 76 143 265 332
Chi phi tai chinh -310 =316 -429 =543
Thu nhép rong khdc 29 89 66 92
TN tU cde Cty LK & LD -75 -8 -8 -8
LN truéc thué 1.630 2.202 2.546 3.135
Thué TNDN -443 -607 -698 -858
Lgi nhuén sau thué 1188 1.594 1.849 2277
Lgi ich c& déng thiéu s6 -83 -191 -518 -626
Lgi nhuén rong 1.105 1.403 1.331 1.651
BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE 2024 2025 2026 2027
CFO 4.296 3.339 2968 4.288
CFI -2.289 -4.594 -3.452 -3.996
CFF -992 817 509 724
Luu chuyén tién thudn trong ky 1.015 -439 24 1.015

www.vpbanks.com.vn 15



https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf

‘ ' L. 24/09/2026
N VPBank Securities Bdo cdo cdp nhat

TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc thong tin, sé lieu théng ké va khuyé&n nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gém cd cdc nhdn dinh ¢d nhdan, dusc dua trén cdc
ngudn théng tin céng bd dai ching theo quy dinh clia phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho rdng ddng tin cdy tinh
dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phan Tich Nganh va Cé phiéu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh lai cdc théng tin
nay, do dé Phong Phén Tich Nganh va C8 phiéu khéng ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du clia cde théng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co sé phdn tich chi tiét va cdn trong, theo ddnh
gid chu quan cla ngusi lap la hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dé cdc phdn tich nay co thé thay déi trong tuong lai theo
tinh hinh bién déng thuc té& ma chung tdi khéng co trdch nhiém tu déng cdp nhat lién tuc, tri trusng hop ducc yéu cdu chinh thic ta
Ban l&nh dao Céng ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia hgp déng kinh t&€ dé& dugc céng ty ky két vai cdc déi tdc
lién quan.

Bdo cdo phdn tich, dinh gid nay nhdm muc dich tham khdo va khéng cé gid tri phdp ly nhu mét chiing thu thdm dinh gid. Bdo cdo
phdn tich nay va cdc tai liéu di kém duoc 1ap bdi Phong Phan Tich Nganh va C8 phiéu — CTCP Chung Khodn VPBank, tdt cd cdc
quyén sa h{tu tri tué lién quan dén bdo cdo nay déu thudc sé hitu ctia CTCP Chung khodn VPBank. Céng ty nghiém cdm moi viéc su
dung, in @n, sao chép, tdi xudt bdn todn bé hodc ttng phdan bdn Bdo cdo ndy vi bat ci muc dich gi ma khdng ¢ su chdp thudn clia
Coéng ty.

Cdng ty C8 phdn Chiing khodn VPBank

Tang 21va 25, VPBANK Tower, 89 Ldng Ha, Déng Ba, Ha Noi
Bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phan tich Nganh va Cé phiéu

Email: equityresearch@vpbanks.com.vn
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