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Phong Nghién ciu va Phéan tich VCBS

DAN KHOI PHUC VI THE TRONG NGANH XAY DUNG

— Dan khoi phuc vi thé 6ng Ién trong linh vuc xay dung: Sau khi hoan
thanh thodi vén nha nuéc va 6n dinh bo may, VCG di thic ddy manh mé tro
lai linh vuc xay dung vai viéc tring thau nhiéu du 4n quy md 16n.

—  Pong luc 1én tir cac dw an ha ting giao thong: Giai doan 2023-2024 dy
kién Ia trong diém giai ngan trong chu ki dau tu cong khi nhiéu du &n ha tang
giao thdng quan trong dugc khai cong. Véi viée dugc lya chon 1am nha thau
cho 4 goi thau cao tc 16n va nang luc vuot troi trong khai thac higu qua kinh
té tir c4c goi thau, VCG s hiru dong luc ting truong doi dao trong 1-2 nam
toi.

— Mang BBS c6 thé cham lai trong 1-2 nim téi: Trong nim 2023 VCG s&
ghi nhan doanh thu kha tich cuc nhd ban giao c4c san pham d3 duoc dat mua
tai dy 4n Green Diamond va Amatia Cat Ba. Tuy vy tién d6 dau tu va mé
ban tai cac du an trong diém c6 thé s& cham lai dang ké trong 1-2 nam t6i do
su tram ling cua thi trudng BDS va han ché trong ngudn luc tai chinh.

Panh gia: Trong nam 2023, doanh thu va loi nhuan hoat dong kinh doanh cét 16i cua
VCG ky vong s& c6 mirc tang truong tich cuc nho cac goi thau ha ting giao théng 16n
va hoat dong ban giao BPS. V& dai han, chung t6i dénh gi4 cao trién vong cia doanh
nghiép trong viéc tai khang dinh vi thé trong linh vuc xay lip — phaét trién ha ting va
tham vong phat trién cac dy 4n BDS quy mé 1on.

VCBS dy phéng doanh thu nam 2023 cia VCG dat 12.684 ty dong (+46,9% yoy).
Do khéng con ghi nhan doanh thu tai chinh dét bién tir danh gia lai khoan dau tu, loi
nhuan thudc vé co dong cong ty me dat 748 ty dong (-15,6% yoy), tuong Gng voi
EPS 14 1.535 VNPD/ ¢ phiéu. Ching t6i dwa ra khuyén nghi MUA d6i véi c6 phiéu
VCG véi mirc dinh gia hop 1y 1a 23.731 VNB/ ¢b phiéu.

Chi tiéu tai chinh 2021 2022 2023F 2024F
DTT (ty dng) 5.751 8.629 12.684 14107
+1- yoy (%) 3,50% 50,06% 46,99% 11,22%
o ;‘)‘ HBKD (ty 679 803 1554 1.627
+1- yoy (%) -193,61% 18,39% 93,47% 4,65%
'c‘f')\r'] ;ht‘;‘-’;;’fét;"d%‘r’]gf 394 886 748 674
+1- yoy (%) 75,43% 124,77% -15,57% -9,93%
TS LN gop (%) 14,42% 13,05% 15.11% 14,28%
TS LN rong (%) 6,86% 10,27% 5,90% 4,78%
EPS - TTM (ddng) 950 1.824 1.535 1.383
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Trong nim 2022, doanh thu thuin ghi nhan mirc ting truwéng 50,1% va dat 8.629 ty déng, chu
yéu dén tir sy bang n cua linh vuc xay lap khi cac du an ha tang giao thong lon ma VCG tham gia
duge ddy manh tién do thi cong, dic biét cac goi thau thudc du an Cao toc Bic — Nam phia Dong giai
doan 1. Bdng thoi, doanh thu mang BDS hdi phuc dang ké nho: (1) Bat dau ghi nhan doanh thu tir cac
san pham dat nén tai dy an Hai Yén (Moéng Cai); (2) KDT Amatia Cat Ba hoan thién va ban giao khu
biét thy Tung Thu cho khéach hang (da dugc ban hang trong giai doan 2009-2010).

LNST dat 1.049 ty déng, ting manh so véi nam 2021 (520 ty dong). Loi nhuan hoat dong kinh
doanh cét 18i cua VCG gap ap luc nhat dinh dén tir: (1) Bién LN gop c6 xu huéng sut giam do gia ting
murc dong gop ciia mang xay dung c6 bién lgi nhuan thap; (2) Chi phi ldi vay ting manh. Tuy vay,
trong ki VCG d ghi nhan 660 ty dong lgi nhuan tai chinh tir danh gi4 lai khoan dau tu vao Vinaconex
ITC (VCR) va thiic ddy manh m& loi nhuan.

Hinh 1: Két qua kinh doanh hep nhat Hinh 2: Chi phf l&i vay ciia VCG (dv: ty dong)
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mDoanhthu  ®Lgi nhuén gop LNST

Nguon: VCG, VCBS téng hop

TRIEN VONG KINH DOANH

Dan khoi phuc vi thé éng lém trong linh vuc xay dwng

Tién than 1a doanh nghiép nha nuéc quy md Ién truc thudc Bo Xay dung, VCG ting giir vi thé 1a mot
trong nhiing doanh nghiép hang dau trong linh vuc xay dung — dau tu phat trién ha tang, bat dong san
V6i viéc tham gia vao nhiéu dy an trong diém nhu KDT Trung Hoa Nhan Chinh, KDT méi NO5 Dong
Nam Tran Duy Hung, Khu CNC Hoa Lac. Nha may xi mang Cam Pha,... Tuy vay tir giai doan 2010-
2011, vi thé cia VCG da suy giam dang ké.
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Hinh 3: Doanh thu ciia VCG trong giai doan 2010-2020 (dv: ty déng)
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Sau khi Bo Xay dung hoan thanh thoai von va tranh chip gitra cac nhom cb dong duoc giai quyét, tir
nim 2020 An Quy Hung vé co ban di 6n dinh quyén quan ly tai VCG va cac don vi thanh vién. Theo
d6, doanh nghiép dan tai khoi dong cac du an dau tu va tich cyc tham gia dau thau cac hop dong xay
dung.

VCBS danh gia cao hiéu qua ciia VCG trong viéc gia tang hién dién va dan khang dinh lai vi thé dng
I6n trong linh vuc xay dung véi viéc trang thau nhiéu du an quy mé Ion, tham chi céc du &n c6 yéu
cau cao vé ky thuat va tién do thi cong.

Bang 1: Cac gi thau xay lip tiéu biéu ma VCG tham gia trong giai doan 2020-2023

Géi thiu Dia diém Tong gid tr} goi thiu
’ (ty dong)

Goi 12XL Cao toc Quy Nhon — Chi Thanh Phl Yén 3.055
Goi XL01 Cao téc Ving Ang — Bling Quang Binh 5.300
G6i XL02 Cao tdc Van Phong — Nha Trang Khénh Hoa 3.549
G6i 11-XL Cao téc Bii Vot — Ham Nghi Ha Tinh 5.232
G6i 3XL Cao tdc Phan Thiét — Dau Gidy Pong Nai 2.300
G6i XL04 Cao toc Vinh Hao — Phan Thiét Binh Thuén 3.225
Goi 14-XL Cao téc Mai Son — QL45 Ninh Binh 2500
G6i XL03 Cao tbc QL45 - Nghi Son Thanh Héa 1.144
Goi XL03 Cao toc Nghi Son — Dién Chau Nghé An 1.266
Goi thau sb 3,4,5,6 CHK Long Thanh gd1 Pdng Nai 1.195
Nha ga T2 CHK Phu Bai Hué 1.546

G6i 01 & 05/VT2-XL Céau Vinh Tuy 2 Ha Noi 422
Mikazuki Spa & Hotel Resort DPa Ning 1.010

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Nguon: VCG, B GTVT, VCBS téng hop
Pong luc 16N tir cac dw 4n ha tang giao thong

Linh vyc xay dung ha tang giao thong dugc dinh hudng la trong tdm phat trién cia VCG trong 2-3
nam t6i xét dén: (1) Su tram lang cua thi trudng BPS va nhu cau xay dyng dan dung; (2) Giai doan
2023-2024 dy Kién 1a cac nam trong diém giai ngan trong chu ki dau tu cong 2021-2025 véi viéc bat
dau trién khai nhiéu du an ha ting giao thdng quy md lén.

Hinh 4: Khdi lweng giai ngan von dau tw NSNN (dv: ty dong)
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Nguon: B¢ Tai chinh, VCBS téng hop

Chng t6i cho rang VCG s hitu loi thé canh tranh 16n trong du thau du &n va la mot trong cac doanh
nghiép dan dau vé hiéu qua kinh té trén ting gdi thau ha ting giao thong. Cu thé:

—  Véi quy md 16n va ty chi mot phan nguon vat liéu xay dung, két cau xay dung cong trinh,
VCG c6 kha nang: (1) Thu duoc nhiéu lgi ich hon trén cac dy an thi cong; (2) Duy tri hiéu
qua loi nhuan, dong tién va tién do thi cong ngay ca khi thi truong bién dong va gia vat liéu
tdng cao.

— Dong tién doi dao tir cac hoat dong khai thac ha tang dién, nuéc sach va cho thué mang dén
cho VCG ngudn lyc 16n d& mé rong quy md tham gia cac géi thau xay dung (c6 dic diém
tham hyt dong tién).

— M0 hinh phét trién chudi gia tri ddy du trén mot tuyén ha ting giao thdng (cung cip VLXD —
Xay lap — Pau tu ha ting — Bét dong san) duoc VCG thuc hién kha thanh cong tai du an cao
téc Van Don — Moéng Céi. VCG dy kién s& nhan rong mé hinh trén va gidp doanh nghiép s&
hitu ning lwc vuot troi trong khai thac dong tién va tdi wu loi ich kinh té trén cac goi thau xay
dung.

Déi véi dy an Cao téc Bic — Nam phia Dong giai doan 2 (dugc dong loat khai cong dau nam 2023),
VCG cung lién doanh dugc lya chon lam nha thau tai 4 g6i thau vai tong mirc dau tu hon 17.000 ty
dong, ky vong 1a dong luc quan trong dén KQKD ciia doanh nghiép trong 1-2 nim téi. Dong thoi, diéu
nay gilp chimg minh nang luc cia VCG khi ¢ thé tham gia cac géi thau quy mo 1én dén 5.000 ty
ddng (so vai cac goi thiu trude kia thuong dudi 2.000 ty dong).

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Hinh 5: Doanh thu xay lip cia VCG (dv: ty dong)
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Nguén: VCG, VCBS
Mang BBS c6 thé cham lai trong 1-2 nim téi

Mang BDS s& dugc VCG day manh trong cac nam tiép theo nham tan dung cac loi thé: (1) Quy dat
I6n va vi thé cao trong dau thau phat trién du &n, bao gom céc du an tai ving 156i d6 thi; (2) Kinh
nghiém phat trién BDS cua nhém cb dong 16n. Mac du thi truong BDS gap nhiéu kho khan, chiing toi
cho rang trong nam 2023 VCG van s& ghi nhan doanh thu khé tich cyc nho ban giao cac san pham da
dugc dat mua va phuc vu nhu cau & thuc cia nguoi dan. Cu thé:

—  Du 4n chung cw cao cAp Green Diamond (93 Lang Ha, Ha Ndi): Dy kién s& ban giao cin
hé cho cu dan tir Q2.2023 sau khi hoan thanh céng tac nghiém thu. Véi vi tri nam tai khu vuc
trung tdm va c6 mic gia ban cao (75-80 triéu dong/ m2), du &n ky vong gilip VCG ghi nhan
khoang 2.000 ty déng doanh thu.

— KDT Amatia Cat Ba (Hai Phong): Trong 2 nim t6i VCG s& tiép tuc hoan thién va ban giao
cac phan khu da dugc khach hang dat mua trong giai doan 2010-2012 (Khu biét thy B2, B3
va mot phan khu lién ké A3). Tuy vay bién lgi nhuan du kién s& khong cao do gia ban dat nén
truge kia kha thap va chi phi xay dyung nha thd chiém phan Ién ty trong doanh thu ghi nhan.

Hinh 6: KQKD mang bat déng san ciia VCG (dv: ty dong)
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mDoanh thu ®LN gop
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Nguén: VCG, VCBS

Tuy vay, KQKD mang BDS vé co ban chua twong xting véi quy mé dau tu va ké hoach tai chinh cua
doanh nghiép. VCBS danh gi4 tién do dau tu va mo bén tai du an trong diém Amatia Cat Ba s& cham
lai trong 1-2 nam t&i khi:

—  Thi truong BDS tram lang va mat bang l3i suit neo cao anh huong Ién dén trién vong ban
hang, dac biét khi san pham tai du an bao gom cac BDS nghi dudng véi gia thanh cao — vén
thu hat nhiéu nhu cau dau tu va nhay cam véi méi truong tién té.

— Hiéu qua khai thac cho thué thap do: (1) Thi truong du lich chua phuc héi, dac biét ddi véi
khach quéc té; (2) Gié thanh san pham cao; (3) Viéc chua co duong két ndi sang Cat Ba anh
hudng dén tinh hap dan cua du an, trong khi nhidu dia diém du lich bién trong khu vuc (Ha
Long, P Son, Hai Tién va Sim Son) da cai thién manh vé ha tang két néi va tién ich du lich.

—  Han ché trong kha ning phat hanh trai phiéu méi va nhu cau vén cho hoat dong xay dung anh
hudng dén ngudn luc tai chinh phan bd cho hoat dong dau tu ha tang tai dy an.

KHUYEN NGHI PAU TU

Trong nam 2023, doanh thu va loi nhuan hoat dong kinh doanh cét I8i cua VCG ky vong s& c6 mirc
tang truong tich cuc nho céc goi thau ha tang giao thdng I6n va hoat dong ban giao BPS. V& dai han,
chung t6i d4nh gi4 cao trién vong cua doanh nghiép trong viéc tai khang dinh vi thé trong linh vuc xay
Iip — phat trién ha tang va tham vong phat trién cac du 4n BBS quy mé 16n.

VCBS dy phong doanh thu nam 2023 cua VCG dat 12.684 ty dong (+46,9% yoy). Do khdng con ghi
nhan doanh thu tai chinh dot bién tir danh gia lai khoan dau tu, loi nhuan thudc vé cd dong cong ty me
dat 748 ty dong (-15,6% yoy), twong (g véi EPS 1a 1.535 VNBD/ ¢ phiéu. Ching tdi dua ra khuyén
nghi MUA d6i véi c¢6 phiéu VCG véi muac dinh gia hop ly 1a 23.731 VND/ ¢6 phiéu.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS




PIEU KHOAN SU DUNG

PIEU KHOAN SU DUNG

B4o céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay béan bat ky mot san pham
tai chinh, ching khoan nao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tr van dau tu hay y kién tur van dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot nguon tham khao. VCBS
khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching
khoén.

Tat ca nhitng thong tin néu trong béo cdo phan tich déu di duoc thu thap, danh gia véi mic can trong ti da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao cio phan tich ciing nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong béo co sau thoi diém béo cao nay
duoc phat hanh.

Béo cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoac toan bo noi dung bao cao va/hoic xuat ban ma
khong c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao trén, xin quy khéch vui long lién hé:

Tran Minh Hoang Mac Pinh Tuin Pham Hdng Quan
Giam débc Truéng phong Chuyén vién cao cp
Phan tich Nghién ctru Phan tich Doanh nghiép Phén tich Doanh nghiép
tmhoang@vcbs.com.vn mdtuan@vchs.com.vn phquan@vchs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK
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