MUA

Gi& muc tiéu 2025: 26.200 VND
% tang gia: 16%
Cap nhat: 5/6/2025
TRIEN VONG 2025

Tich cye: Xu hudng ddy manh dau tu cong thuc day

mang xay 1p.
Tiéu cyc: Bién Igi nhuan gdp mang cét 16i thép.

Rui ro: (1) Tién do thi cdng cham hon ki vong (2) Gia

nguyén vat liéu tang cao.

Q1/2024 Q1/2025 2025F

DTT 2.650 2.596 15.156
% YoY 35% -2% 18%

LNST sau CDTS 463 128 978
% YoY 2782% -72% 6%
bon vi : ty VND

Téng quan doanh nghiép

VCG la doanh nghiép xay dung hang d&u Viét Nam vdi
quy mb tai san I6n nhat nganh va nam trong top 4 nha
thau xay dung uy tin nhat Viét nam. Ngoai Iinh vuc xay
dung ha tang va céng nghiép, VCG dang md& réng
sang cac fih vuc khac nhu Kinh doanh bét dong sén,

Gido duc va bau tu.

Dir liéu thj truang

Nganh nghé: Xay dung
Gia hién tai: 22.500 VND
Vén hoa: 13.468 ty VND
S6 lugng CPLH: 598,6 triéu cp
EPS 4 quy géan nhét: 988 VND
P/E: 22,8 lan
CE tuc tien mat 2025: 0,0%
CE tlc ¢6 phiéu 2025: 0,0%

Gia Gia mua téi da

- = = = Giad muc tiéu P/B

VND lan

30.000 2,0

.15

20.000 W
1,0
10.000 0,5

1 3 1 3 Ne] Ne] Nl
SRR R AR VAR O e,
& V@ Y VoY @

Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop

VCG

Tong CTCP Xuat nhap khau va Xay dung
Viét Nam

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh doanh thu nam 2025 ctia VCG dat 15.156 ty (+18% YaY), Igi
nhudn sau thué dat 1.111ty, di ngang so vdi cung ky.

Pong Iuc chinh thuc dédy két qua kinh doanh cla VCG trong nam tdi s&
tiép tuc dén tir cdc mang kinh doanh cét 181 xay 13p va bat déng san trong
béi canh dau tu cong dang dugc ddy manh va cac du an bat déng san

trong tdm dugc md bén va ban giao.

DSC st dung 2 phudng phap dinh gid DCF va P/B vdi ty trong tudng
duong xac dinh muc gia muc tiéu nam 2025 cho ¢ phiéu la 26.200 VND.
DSC khuy&n nghi nha dau tu co thé gidi ngan cé phiéu & ving gia khoang
20.000 - 21.500 VND.

LUAN DPIEM PAU TU
Vi thé dau nganh trong linh vuc xay lap

VCG khdng dinh vi thé dau nganh xay dung ha tang véi hon 30 nam kinh
nghiém va dau an tai nhiéu cong trinh mang tdm qudéc gia. Uy tin thuong
hiéu cung nédng lyc thi codng vugt trdi gitp doanh nghiép lién tuc tring
thau cac du an ha tang, giao thdng va san bay quy mé Ién. Backlog hon
20.000 ty ddng dong vai tro “bé phéng” cho tang trudng doanh thu bén
viing trong nhitng n&m tdi. Bén canh dé, nén tang tai chinh viing chéc
cho phép VCG trién khai dong thdi nhiéu dy an, téi uu hiéu qua si dung
ngudn luc. Giai doan 2026-2030, doanh nghiép dugc ky vong tiép tuc
tang trudng tich cuc nhG hudng Igi tir dinh hudng dau tu cong mai.

Trién vong tuci sang tir cac du an bat déng san

VCG s& hitu hon 2.000 ha dét v&i danh muc du én da dang, tap trung tai
cac do thj tang trudng nhanh nhu Ha Noi, Quang Ninh, Hai Phong. Cac
dy an déu nam & vi tri chién lugc, dén dau nhu cau nha & va ha tang gia
tdng. Nh& Igi thé nay, cing vdi xu hudng phuc hdi cta thi trudng, mang
bt dong san ky vong sé trd thanh mot trong nhiing déng luc chinh thic
ddy KQKD tang trudng manh mé.

Dong tién déu dan tir dau tu tai chinh

Bén canh hai mang kinh doanh ¢t 16, VCG con s& hitu dong tién &n dinh
tUr dau tu tai chinh vao céc linh vuc thiét yéu nhu dién, nudc va gido duc.
DSC ky vong ngudn thu nay sé tiép tuc duy tri bén viing, gdp phan cling

c6 nén tang tai chinh cho doanh nghiép.

https://www.dsc.com.vn/
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QUAN PIEM NGANH:
Pay manh dau tu céng tao déng

lu cho nganh xay dung

GIAI NGAN PAU TU CONG
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Ngudn: Bé tai chinh, DSC t6ng hop

VCG

Tong CTCP Xuat nhap khau va Xay dung
Viét Nam

Nam cudi cung trong chu ky 2021-2025

Trong bdi canh thé gidi va khu vuc tiém an nhiéu bién déng kho ludng,
nguy cG chién tranh thuong mai toan cau va trién vong tang trudng suy
yéu dang tao ap Iuc I6n lén muc tiéu phéat trién kinh t& cla Viét Nam.
Trudc thach thic do, dau tu cong dudc ky vong sé trd thanh mét trong
nhitng dong luc chd chét thic ddy GDP ¢ nudc tang trudng 8% trong
nam 2025.

Nam 2025 dudc xem la ndm ban [é, cé vai tro quan trong trong viéc hoan
tat chu ky dau tu cong trung han 2021-2025 va tao nén tang cho giai
doan tiép theo. Chung t6i ky vong vén dau tu cong sé dugc ddy manh
trong nam 2025, (udc dat 95% ké hoach) tuang tu nhu 2 chu ky trudc vdi
su but t6c manh mé dién ra vao nam cudi chu ky: giai doan 2016-2020
ghi nhan gidi ngdn nam 2020 tang trudng manh 35% YoY, dat 91% ké

hoach dé ra.

Trg luc tir luat méi

Nam 2024, gidi ngan vén dau tu cong gap ba rao can Ién: cham giai
phéng mat bang, tha tuc hanh chinh phic tap, va thiéu hut nguén cung
nguyén vat liéu, gay dinh tré nhiéu du an ha tang. Ludt Dau tu cong 2024,
€6 hiéu lyc tr thang 1/2025 ky vong s& thao g& cac ndt that nay, tao déng
Iuc quan trong dé khai théng dong vén, cai thién mét s§ van dé con tén

dong, thic day trién khai cac du an ha tang trén cd nudc.

Bang: M6t s6 thay d6i quan trong trong ludt dau tu cdng 2024

Nang miic vén déu tu clia dy an trong diém quéc VND tir 10000ty Tinh c6 thé phé duyét chu truong dau tu cda dy n co mic

VND lén 30.000 ty VND

phét trién von dudi 10.000 ty VND.

UBND cap tinh quyét dinh chd trueng dau tu dy an nhom B, C (trudc  Giam tha tuc hanh chinh, day nhanh phé duyét dy an, téng tinh

déy thuoc HDND).

chu dong cho dia phuang.

Cho phép thuc hién BT véi quy dinh chét ché vé thanh toan (quy dat, tai Giam &p lc ngén sach nha nudc bang cach huy dong von tu

san cong) va cd ché dau thau cng khai.

nhan, thiic day cac dy an ha tang (cao téc, dd thi), nhung can
kiém soat dé tranh that thoét tai san cona.

Cho phép tach boi thudng, tai dinh cu thanh dy &n doc 14p cho tat . Gidi quyét nit that gidi phong mét bang, dam bao mat bang san sang

nhom dy an (A, B, C).

trudc thi cong, rdt ngan thoi gian thuc hién dy an.

Quy dinh thoi gian tham dinh dy &n nhém B, C khdng qud 20 ngdy; nhém A Rt ngan thoi gian phé duyét, dam bao tién do va tinh kha thi clia du

khdng qua 30 ngay.

an.
Nguon: DSC téng hop
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LUAN PIEM 1:

Vi thé dau nganh trong linh vuc
xay lap

DOANH THU XAY LAP
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Ngudn: VCG, DSC téng hop

QUY MO TAI SAN
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Ngudn: DSC téng hop

VCG

Téng CTCP Xuat nhap khau va Xay dung
Viét Nam

Vi thé dudgc khang dinh qua thgi gian

Thanh lap tU ndm 1988, VCG da ting budc khang dinh vi thé clia mot
trong nhiing doanh nghiép hang dau trong inh vuc xay dung ha tang tai
Viét Nam. Trai qua hon ba thap ky phéat trién, cong ty da ghi ddu &n bang
hang loat céng trinh quy mo 16n, mang tinh biéu tuong nhu cau Nhat
Tan, dai I6 Thang Long, nha ga T2 — Cang Hang khong Qudéc té Noi Bai,
du an bdo tang Ha N&i, Trung tdm H6i nghi Quéc gia, cling nhiéu doan

tuyén trong yéu thudc cao téc Bac — Nam.

Uy tin thuong hiéu, nang luc thi cdng va bé day kinh nghiém la nhiing
nén tang c6t 16i tao nén Igi thé canh tranh vuct tréi cla VCG, dac biét
trong viéc tham gia va tring thau cac du an quy moé I6n. Giai doan 2020—
2024 ghi nhan gia tri tring thau tich cuc, duy tri mac trén 10.000 ty dong
trong nhiéu ndm vai phan 16n la cac du an ha tang giao théng va san
bay, vén la thé manh cla doanh nghiép. Nhg do, VCG lubn s& hitu lugng
backlog, déi dao déng vai trd nhu "bé phéng” ving chac, dam bao
nguon viéc 6n dinh va tao nén tang cho ting trudng bén ving trong

nhing nam tdi.

Hién tai, vdi lugng backlog I&n vao khodng trén 20.000 ty, DSC ky vong
doanh thu xay 18p duy tri mic tang trudng tich cuc 1an lugt dat 10.711 ty
(+15% YoY), 12.158 ty (+13% YoY) trong ném 2025 va 2026.

Huéng Igi tir xu huéng thic day dau tu cong

Khéng chi s& hitu kinh nghiém day dan va uy tin dugc hun dic qua thdi
gian, VCG con khdng dinh vi thé dau nganh vai quy mo t6ng tai san, vén
chl s& hitu va doanh thu thuéc nhom dan dau thi trusng. Nang luc tai
chinh viting manh cho phép doanh nghiép trién khai dong thai nhigu du
an quy mo 16n, dong thai t6i uu hiéu qua phéan b ngudn luc.

DSC cho rang ngudn luc 16n clia VCG sé& la Igi thé canh tranh vuct tréi
trong giai doan t&i khi dau tu céng giai doan 2026-2030 dugc dinh
hudng tap trung, gidm sé lugng du an s dung vén ngan sach trung ucong

dé don luc cho cac cong trinh trong diém, quy mo 16n, mang tinh lan téa.
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LUAN PIEM 2:

Trién vong tuci sang tir cac du

an bat déng san

Bang: Danh sé&ch cac du an clia VCG

VCG

Tong CTCP Xuat nhap khau va Xay dung DSC
Viéet Nam

Vi tri dac dia cia cac du an bat déng san

VCG dang ddy manh phét trién mang bat déng san v&i danh muc dy an
da dang trén quy dét hon 2.000 ha. Cac du an thuong mai va nha & dan
dung ctia doanh nghiép déu nam tai nhimng vi tri dac dia, thudc cac do thi
c6 t6c do tang trudng kinh t€ cao nhu Ha Néi, Quang Ninh, Hai Phong,
Quéang Nam va Phd Yén — nai nhu cdu vé ha tdng va nha & dang ngay

cang gia tang.

Nam 2025, DSC ky vong hai du an KBT Vinaconex Méng Céi va KBT Dai
16 Hoa Binh cling v&i TTTM chg Ma sé& 1a déng luc thic déy két qua kinh
doanh mang béat dong sén cla VCG trong nhiing nédm tdi. Bac biét, hai
du &n khu dé thi tai thanh phd Méng Cai, tinh Quang Ninh sé hudng Igi
I6n nh& vao hé théng ha ting giao théng ngay cang hoan thién. Cu thé,
tuyén cao t6c Ha N&i — Van Bon — Mong Céi va Qudc 16 18 gilp tang
cudng két ndi lién ving; cau Bac Luan Il tao digu kién thuan lgi cho giao
thuong Viét — Trung. Bén canh do6, khu vyc con dugc hd trg bdi cac
phuong thiic giao thong khac nhu dudng bién (cang Van Ninh), dudng
hang khéng (san bay Van Bon), va dac biét la diém dau cla tuyén dudng
sat lién van qudc t€ — tat ca déu gdp phan nang cao tiém ndng khai thac

va gia tang gié tri bat déng san tai khu vuc nay.

Hién tai, dy an Cat Ba Amatina d& hoan thién 150 cdn biét thu song lap,
dong thai tiép tuc trién khai cac giai doan tiép theo. Tuy nhién, DSC danh
gia rdng nhu cau déi véi bat dong san nghi dudng van chua phuc hdi ré
nét, dieu nay co thé khién doanh nghiép ti hodn k& hoach md ban.
Trong kich ban cd s3, ching t6i du phong du an Cat Ba Amatina sé bat
dau ghi nhan doanh thu cho VCG tir nam 2026, nhung vdi tién dé dong
gbp tuang déi cham.

| s Quy mé  Tén mirc dau tu Doanh thu dv kién
Du an Dia diém R
(ha) (ty VND) 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Cat Ba Amatina Hai Phong 1724 10.942
KBT Vinaconex Mong Cai Quéng Ninh 43,0 1154
KDT Bai 6 Hoa Binh Quang Ninh 48,8 2.256
TTT™M Chg Mg Ha Noi 15 1.507
Capital One Ha Noi 1,2 3.900
KBT Thién An Quang Nam 19,1 589
KDT Ngan Cau Quéng Nam 32,7 594
Tam Ky resort Quéng Nam 2,0 N/A
Tuy Hoa resort Phi Yén 9,4 2.000

Ngudn: DSC t6ng hop va du phong
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LUAN PIEM 3:

Dong tién déu dan tir dau tu tai
chinh

DOANH THU PAU TU TAI CHiNH
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Nguén: VCG, DSC téng hop
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Ngudn: VCG, DSC téng hop

DOANH THU KINH DOANH NUGC
SACH
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Ngudn: VCG, VAV, DSC téng hgp

VCG

Tong CTCP Xuat nhap khau va Xay dung
Viét Nam

DSC

Dong tién déu dan tur dau tu tai chinh

Bén canh hai finh vuc cdt 16 la xdy 1dp va bat déng san vdéi dong tién
mang tinh chu ky, mang dau tu tai chinh dang trd thanh diém tua viing
chéc cho VCG nhd kha nang tao ra dong tién én dinh va bén viing qua
cac ndm. Doanh nghiép chu yéu rét vén vao cac nganh thiét yéu nhu giao
dug, dién, nudc sach va san xudt cong nghiép — nhiing finh vuc ¢é tinh 8n
dinh cao, it rui ro va s& hitu bién Igi nhuan hip dan. Nhe do, trong béi
canh thi trudng bién dong hay kinh té kho khan, ngudn thu ti hoat déng
dau tu tai chinh van duy tri &n dinh.

Clng chinh nhag bién Igi nhuan gdp duy tri & mic cao nén du chi dong
gop khodng 20% vao téng doanh thu hap nhat, nhung mang nay lai tao
ra han 40% lgi nhuan gop.

Trién vong tich cuc tir mang kinh doanh nuéc sach

Mang kinh doanh nudc sach déng gdp khodng 6-8% trong ca c&du doanh
thu va 20% lgi nhuan gbp cua doanh nghiép véi déng luc chinh dén tu
Céng ty CS8 phan Viwaco (HSX: VAV), hoat déng san xudt va kinh doanh
nudc sach tai khu vuc Tay Nam thanh phé Ha Noi véi cong suat 240.000
m3/ngay dém.

Nam 2025, DSC du béo san lugng nudc tiéu thu sé tiép tuc tang trudng
déu dan vdi téc dod trung binh khodng 5%/ném, nhd nhu cau cai thién
theo da phuc héi va md réng cla nén kinh té. Trong khi do, gid ban du
ki€n duy tri 6n dinh trong ndm 2025 va c6 thé diéu chinh tang nhe vao
nam 2026.
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I DU PHONG

Gia dinh

VCG

Viét Nam

Tong CTCP Xuat nhap khau va Xay dung

DSC

DSC udc tinh két qua kinh doanh clia VCG sé duy tri da tang trudng tich cuc trong hai ndm tdi, cht yéu nha déng gop tu

mang xay lap — finh vuc cét 161 clia doanh nghiép. Cu thé, doanh thu xay 1dp dugc du phong dat 1an lugt 10.711 ty déng
(+15% YoY) trong nam 2025 va 12.158 ty déng (+13% YoY) trong nam 2026, dudc hd trg bdi (1) xu huéng déy manh dau tu

codng gilp gia tang gia tri hgp dong ky mdi (backlog), va (2) vi thé ddu nganh cling néng luc thi cong vugt tréi clia VCG.

Du vay, chiing t6i cho rang bién Ioi nhudn gop clia mang xay lap sé tiép tuc duy tri & mic thap, khoadng 4%, trong béi canh

gié vat liéu xay dung bién dong va ap luc canh tranh thau ngay cang gay gat.

0 mang bat déng san, cac du an khu dan cu tai Méng Cai (Quang Ninh) dugc ky vong sé 1a dong Iuc tang trudng chinh

trong giai doan t&i nha Igi thé vugt tréi vé vi tri va ha tdng. Qua dd, doanh thu bat déng san du bao dat 1.600 ty dong
trong nam 2025 (+49% YoY) va 1.746 ty ddng trong nam 2026 (+9% YoY).

Doanh thu thuan (ty VND)
Lgi nhuan gop (ty VND)

Lgi nhuan trudc thué (ty VND)
Loi nhuan sau thué (ty VND)
LNST sau CDTS (ty VND)
EPS (VND)

Bién Igi nhuan gop

Bién LNTT

% DTT (YoY)

% LNTT (YoY)

% LNST (YoY)

% LNST sau CDTS (YoY)

8.453
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931
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1.607
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12%

47%

37%

79%

98%

12.704
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50%
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12.870
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15%
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15.156

2.090
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16.984
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1274
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15%
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I PINH GIA

VCG

Tong CTCP Xuat nhap khau va Xay dung
Viét Nam

DSC

Phuong phap P/B

P/B trung binh 5 nam 1,97
P/B trung binh nganh 1 DSC xéc dinh mUc P/B phu hgp cho nam 2025 1a 1,8, thdp hon mot
P/B du phéng 2025 1,6 o ) o . 3
P/B muc tiéu 18 chdt muc trung binh 5 ndm 1a 1,97 lan, nhung cao hon so vdi trung
G:f‘,t” S;’O‘?SCh moi ¢6 phiéu du 14304 binh nganh nham phan anh trién vong kinh doanh tich cuc ctia doanh
phéng
Gia tri ¢3 phiéu 25.748 nghiép trong thdi gian t&i. Tu do, muic dinh giéd thu dugc tUr phucng
phép P/B 1a 25.700 VND/cp.
Phuong phap DCF
Gia tri hién tai dong tién tu do von chl s& hitu 16.202
(#)Tien & tong duong tén So10 Boi véi phuong phép DCF, ching téi sit dung md hinh du phdng 6
o nam vdi dong luc tang trudng chinh tir hai mang kinh doanh cét 16i
(-) Lai ich c6 dong thiéu 3.089
56 xay lap va bét dong san. Cung vdi do, hé s6 chiét khéu la 13,4%.
Gia tri vén chu s hitu 16.023 ) » R R
(tV VND) Tuadng Ung, muc dinh gid phu hgp dua theo DCF la 26.800 VND/cp.
S6 lugng ¢6 phiéu (ty 06
c8)
Gi4 tri ¢d phiéu 26.768
% ' fa trén ng phép trén vai ty trong bang nhau, va trién von
FCFE 50% 26.768 VND Dua trén 2 phuong phap t 6i 4 trong bing nh t g
P/B 50% 25743 YND B o o T -
Gia myc tigu 26.200 YND trong 1 nam tdi, DSC xac dinh gia tri hgp ly cla cd phiéu VCG la
Upside (30/05/2024) 16% 26.200 VND/cp.
Khuyén nghi MUA
Hién tai, c& phiéu VCG dang giao dich & muc P/B 14 1,6 1an va P/B du
phong 2025 la 1,6 1an, thdp han so vai muc trinh binh 5 nadm la 1,97
lan nhung cao hon dang k€ so véi muc trung binh nganh 1a 1 1an.
Tuy nhién, do trién vong kinh doanh tich cuc trong giai doan tdi,
ching téi dua ra khuyén nghi MUA cho ¢8 phiéu VCG.
o BIEU DO GIA o
40.000 5.0
30,000 40
e G M N e 30
20.000
2,0
10.000 10
0 0,0
03/20 09/20 03/21 09/21 03/22 09/22 03/23 09/23 03/24 09/24 03/25
Gia - - = = Gid mua téi da - = = = Gia muc tiéu P/B —
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PHU LUC:
Cap nhat két qua kinh doanh &

Piém nhan tai chinh

KET QUA KINH DOANH
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Nguén: VCG, DSC téng hop
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VCG

Téng CTCP Xuat nhap khau va Xay dung
Viét Nam

Két qua kinh doanh tang truéng am

Trudc day, VCG la doanh nghiép nha nudc, tting ddm nhan nhiéu du an
ha tang trong diém, gitip ghi nhan doanh thu vugt 15.000 ty déng ngay tu
nam 2010. Tuy nhién, sau giai doan khé khan toan nganh cung vdi viéc Bo
Xay dung thodi vén va nhiing tranh chap kéo dai gitta cac nhém ¢ dong,
két qua kinh doanh cla doanh nghiép da suy gidm lién tuc trong nhiéu
nam, cham day vao nam 2020. K& tir do, VCG d& cé su phuc hdi manh mé
va tang trudng an tugng trd lai trong nhiing nam gan day. Két thic
Q1/2025, mac du doanh thu chi gidam nhe 2% YoY, dat 2.596 ty dong, Igi
nhuan trudc thué giam manh 68% YoY, dat 168 ty. Nguyén nhan chd yéu
dén tU su sut gidm dang k€ ciia mang bat déng san, vai doanh thu chi dat
77 ty dong — thdp haon nhiéu so v&i mic han 270 ty déng cung ky ném
trudc. Chung toi cho rang su sut gidm nay chu yéu do VCG chi ghi nhan
doanh thu tU s& it cdn hd con lai cla du &n Green Diamond trong khi
phan 16n san phdm da dugc ban va hach toan trong ndm 2024. O chigu
nguac lai, mang xay 1dp — hoat dong cét I6i ciia doanh nghiép — ghi nhan
muc tang trudng manh mé 47% YoV, dat 1.991 ty déng. DSC cho rang
trién vong mang xay 1&p van duy tn tich cyc trong ndm 2025-2026, nhd
vao béi canh dau tu cong dugc ddy manh va ngudn backlog 16n dang
dan dugc trién khai. Qua do, mang xay 1&p dugc ky vong sé tiép tuc la
déng luc tang trudng chinh cho két qua kinh doanh clia VCG trong nhiing

nam tdi.

Ty Ié don bay giam dan

Trong giai doan 2021-2022, VCG tang cudng vay ng nhdm bd sung
nguodn lyc tai chinh cho siéu dy an Cat Ba Amatina, dong thai chudn bi
vén cho loat du an xay 1ap quy mé I16n giai doan tiép theo. Mac du vay,
bdi canh dich bénh kéo dai, thi trudng bat déng san tram ldng va mat
bang 141 sudt duy t & mic cao da tao ap Iuc I6n 1én hoat déng tai chinh

clia doanh nghiép.

DU vay, nh& cai thién hiéu quéa kinh doanh trong thai gian gan day, VCG
da tiing budc gidm muc don bay tai chinh, dua ty & nay vé mic 79% vao
ndm 2024 — thap hon dang ké so véi muc binh quan nganh 1a 85%.
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PHU LUC:

Panh gia Co cau C6 déng &
Ban lanh dao

CO CAU €O PONG

= CTCP d4u tv Pacific Holdings
C6 dbéng t6 chirc

= Khac
Ngudn: VCG, DSC téng hop

Cong ty con & lién két

VCG

Téng CTCP Xuat nhap khau va Xay dung
Viét Nam

Co cdu 6 déng 6n dinh sau nhiéu bién déng

Nam 2018, thuong vu thoai toan bé vén nha nudc tai VCG dugc thuc hién
véi 57,71% ¢ phan thudc vé Cong ty TNHH An Quy Hung va 21,28%
thudc vé Cong ty TNHH B&t dong san Cuang Va. Tuy nhién, giai doan sau
dd ghi nhan sy mau thudn va tranh chép kéo dai gitta hai nhom ¢ déng
I&n nay dén cudi nam 2020 t&i khi c& Cudng VT va Star Invest cung thodi
toan bé gén 29% c8 phan. TU do6 dén nay, An Quy Hung trg thanh nhém

¢ déng 16n duy nhét va nam vai tro chi phéi.

Cudi nam 2021, An Quy Hung khéng con truc tiép la cong ty me clia VCG
sau khi chuyén nhugng toan bé c¢§ phan cho CTCP Dau tu Pacific
Holdings — mét phap nhdn ma An Quy Hung s& hitu 99,92% vén diéu [é.
Qua do, viéc s& hitu tai VCG dugc duy tri theo hinh thic gian tiép thong
qua Pacific Holdings. Tinh dén hién tai, cac vi tri 1anh dao chd chét tai VCG
nhu chd tich HDQT va téng gidm déc déu gan bé chat ché vai nhom ¢é
dong nay.

Ban lanh dao VCG c6 bé day kinh nghiém trén 30 ndm trong nganh va
gén bo lau nam vdi cong ty. Ho déu cé trinh do hoc van cao, am hiéu sau

sac cac linh vuc c6t 181 nhu xay 1&p, bét dong san va dau tu tai chinh.

Hién tai, sau qua trinh tai cdu tric manh mé va thodi vén tai nhiéu don vi khéng cét 16i, VCG dang s& hitu 20 cong ty con va 14

cbng ty lién doanh, lién két, hoat déng trong nhiéu linh vuc nhu dién, gido duc, kinh doanh nudc sach... Mac du chi déng gép

khoang 20% vao téng doanh thu hgp nhét, nhung cac don vi nay lai tao ra hon 40% lgi nhuén gép nhd hoat déng én dinh, it

bién déng va duy tri bién lgi nhuan cao.

Cong ty CP VINACONEX 25 71% 65%
Cong ty TNHH VINACONEX bau tu 100% 73%
CTCP Phudc Tugng Phu Gia BOT 99% 99%
Cong ty CP Dau tu va Phat trién Dién Mién Bac 2 51% 51%
Cong ty TNHH Gido duc Ly Thai T8 100% 100%
CTCP VIWACO (VAV) 51% 51%
CTCP Pau tu va Phat trién Dién mién Bac 2 (ND2) 51% 51%
CTCP Bach Thién Loc 100% 100%
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PHU LUC: VCG

Lich st khuyén nghi & Tong CTCP Xuat nhap khau va Xay dung DSC
M6 hinh kinh doanh Viéet Nam

LICH SU KHUYEN NGHI
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+  Lich s khuyén nghi

MO HiNH KINH DOANH

MO HINH KINH DOANH 7NN
CTCP XNK & XAY DUNG VINACONEX (vce)

PAU TU, KINH DOANH BDS PAU TU TAI CHINH

™ r- O San lugng ban 1é: 200.000 m3/ngay dém
% Y
NUGC SACH

/g DAU THAU KiKET HOP CHIDINH
TAC TRYC TIEP THAU
THAU TOM QUY DAT THAM GIA DAU GIA DAT Thily dign Ngdi Phat véi céng ty i
TU CAC DN KHAC DO CHINH QUYEN TO CHUC } Nedi2: céng sudt 84 MW ~ doanh thu 130 ty/nam
1 ! Thiy dién Dik Ba - Quang Ngii: cdng sust 30MW

[_ Qug ast 2000 ha __I NANG LUONG
uy da
8, Ha N§i, Hai Phong, Quéng Ninh, Quang Nam, Phu Yén
TAP TRUNG VAO XAY DUNG DAU TU CONG

-

o

H§ théng gido dyc Ly Thai T6 (100% von)
Khu d8 thi Trung Hoa Nhan Chinh, Ha N&i

Ve

THUONG MAI VAN (" BATDONG SAN BAT DONG SAN - GIAO DUC
PHONG, CHUNG CU i
W
¥ Cung cép lao ddng va nhan thau, thau
R phuy céc céng trinh nude ngoai
3 Cao t6c Bal Vot- Bénh vign Nhi 60.000 lugt chuyén gia, Ki su, lao ddng
oz i Otignaniieriite Ham Nghi (3.034 ty) Ha Noi (3301ty) = 20+ quéc gla
i 4 Lac 270N HA N&I XUAT KHAU
X LAO DONG
~
- ]
) - ’ CTCP xdy Ip va VLXD Dong Thap (41,5% vén)
S XZZ  cTCPximang Cém Pha (30% von)
Sroon Diamort venn oy b 2on s e Cao 6 Vg Ang Cau Vinh Tuy 2 SANLX UAT
A J “Bung (1.438 ty) Ha NGi (1255 1) VLXI

PHONG PHAN TicH DSC
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VCG

Tong CTCP Xuat nhap khau va Xay dung SC
Viét Nam

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhitng quan diém dudgc trinh bay trong bao cio nay phan anh ding quan diém ca nhan cta ching téi. Ching toi
cling xac nhan rang khong c6 phan thu lao nao clia ching toi d&, dang, hodc s& truc ti€p hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac bdo cdo nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu
t6 khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu ctia cong ty, trong dé bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh
doanh khac nhu b phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trur trach nhiém

Bao céo nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC. Béo cao nay dugc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cdy vao
thai diém cong bd. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khong chiu trach nhiém vé dé chinh xéc clia nhitng thong tin nay. Quan diém, du bao
va nhiing udc Iugng trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan
diém chung ctia Cong ty CS phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay di ma khéng can thong béo trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung
cép théng tin cho cac t6 chic déau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong ty ¢8 phan chiing khoan DSC va khédng mang tinh chat mai
chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thdo luan trong béo céo nay. Quyét dinh clia nha déau tu nén dua vao nhiing su tu véan déc
lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cao nay khéng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va
phan phdi véi bét ky muc dich nao néu khéng dugc su chdp thuan bang van ban cta Cong ty CS phan Chiing khoan DSC. Xin vui long ghi ré
ngudn trich dan néu st dung céc thong tin trong béo céo nay.

Phuong phap xac dinh khuyén nghi ciia DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gi4d muc tiéu CAO HON gia thi trudng it nhat 15%

THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so vdi gia thi trudng thap hon 15%
BAN Gia muc tiéu THAP HON gia thi trudng it nhat 15%

CHOT LS Chi dp dung d&i vdi ¢6 phiéu c6 bao cao khuyén nghi MUA gan nhat, bo phan phan tich nhan dinh rang 8 phiéu
da tién tdi ving gia phan anh hop Iy cac luan diém da dé cap.
B& phan phan tich khéng dua ra khuyén nghi trong trudng hap béo céo khéng cé muc dich khuyén nghi hodc

KHONG PANH GIA ) . ) .
khong tim thdy déy du cac thdng tin xac thuc nham phuc vy cho viéc khuyén nghi ¢& phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SO CHINH

GDB. Trung tdm Phan tich

dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi
Dao Birc Anh, . (024) 3880 3456

Chuyén vién Phan tich

anh.dd@dsc.com.vn P4 info@dsc.com.vn
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