- h s c . C6 phiéu | Viét Nam | Phat trién B4t déng san
N Tong CTCP Viglacera (VGC - HSX)

Bao cao doanh nghiép Ngay 05/12/2024
Mua vao (gi nguyén) Bo sung thém mét dw an; duy tri khuyén nghi
Gia muc tiéu: VNB54,900 (fcr VND54,400) -

Tiém nang tang/giam: 32.4% Mua vao

Gia c6 phiéu (ddng) (28/11/2024) 41,450 = HSC duy tri khuyén nghi Mua vao déi véi VGC nhwng tang 1% gia muc tiéu
Ma Bloomberg VGC VN nho bé sung thém mét dy an, diéu chinh ¢b tirc bang tién mét (1.250d/cp trong
Gia cao/thap 52 tun (d) 38,152-58,151 thang 10) va Iui thoi diém dinh gia dén cubi ndm 2025.

GTGD (bq 5 phién) (tr.d) 41513 a Chung t6i git nguyén du bao loi nhuan giai doan 2024-2026, véi loi nhuan
e e e thudn tang truéng véi téc do CAGR 3 nam 1a 6,3%. Mang BDS KCN duoc du
si;nc;’?u[j r:;:h"ar(_ ;’V) ) 48 bao sé tiép tuc tang trwéng virng chac va mang VLXD phuc hoi dé dan déat tang
Slg CP NN duoc s hiru (tr.dv) 220 treong, trong khi dw an KCN Tran Yén dv kien s& dong goép vao lgi nhuan ti
Slg CP NN duoc mua (tr.dv) 17.9 nam 2027. )

Gii han ty 1& s& htru NN 49.0% = Sau khi gia cb phiéu ting 2,5% trong 1 thang qua, VGC dang giao dich & mirc
Ty 1& s& htru clia NN 4.00% chiét khau 31,9% so v&i RNAV, I(y'n hcyn nhiéu so v&i binh quan 3 nam & murc
Ty 1& freefloat ) 11.2% 14,6%. Chuing t6i dw bao murc chiét khau sé thu hep nhe trién vong cai thién.
Cé dong lon Ha tang Gelex (50.2%)

Ngudn: Céng ty, Ubc tinh cia HSC Su: k|én Xem xét |a| trién vong
HSC xem xét lai dyw bao lgi nhudn va dinh gia déi véi VGC sau khi xem xét danh muc

Elsuldolgld — dy &n dang trién khai, v&i viéc bd sung thém mot dw an méi - KCN Trén Yén (255 ha,
05000 ‘oo o nnae(Gggtueny Yén Bai). Nhin chung, ching t6i gitr nguyén quan diém tich cuc dbi véi mang BDS KCN
60000 ctia VGC nhd ¢6 quy dat I&n va co ndng luyc phat trién quy dat (bo sung thém 3 dy an
ZZ:ZE mai ké tir ddu ndm nay, véi tdng cdng 621 ha dat KCN cé sén dé cho thué).

o000 Tac dong: Giir nguyén dw bao Igi nhuan; tang trwéng véi téc
25000 doé CAGR 3 nam la 6,3%

R .h l “ HSC gil r]guyén dw béo‘ lgi nhudn giai doan 2024-2026. Cu thé, chung t6i dy béo‘ loi
PRI 17 R oo | 3 nhuan thuan dat 932 ty déng trong nam 2024, giam 23,5% so v&i cung ky, 1.177 ty dong

TI23 Ti/24 T3/24 T5/24 724 T9/24 Ti124

I trong ndm 2025, ting trwéng 26,4% va 1.463 ty ddng trong nam 2026, téng trwéng
Gia co phieu (%) -1 thg -3thg -12thg 24,3%.

C6 phiéu thuon 247 (491) (180 .
corsiomiss T T E3_30; §31 5; Pong luc téing trudng cda VGC trong ndm 2024 chi yéu dén tir hoat dong ban giao 150

ha dat KCN trong khi dong luc tang tredng cho nam 2025-2026 sé dén tlr viéc ban giao
145-157 ha dat KCN va sy phuc hoi ciia mang VLXD. Nhin chung, dw bao moi cho thay
Igi nhuan thuan tang trwdng voi toc do CAGR giai doan 2023-2026 1a 6,3%.

So véi nganh - -
Nguén: Céng ty, FactSet

HSC va trung binh thj trwéng Pinh gia va khuyén nghi

EPS BC (d6 HSC Thij truwé % ch.léch ) . A Sz o .

20': (déng) ’ O | tr /o C (O) HSC tang nhe 1% gia muc tiéu nhe tac dong tich cwc clia viéc bd sung thém mot dy an
’ ’ ) m&i, diéu chinh viéc chi trd co tirc (trong thang 10) va lui thoi diém dinh gia dén cudi

2025F 2,626 2,626 0.0 L 2. ., a " , e ; L% I

2026F 3.264 3.262 0.1 nam 2025. bé co dworc gia muc tiéu méi 54.900d, chung téi ap dung mure chiét khau gia

dinh 10% so véi RNAV (khéng dbi) d& phu hop véi mic chlét khau trong qua khw

(14,6%) va phan anh rdi ro lién quan dén viéc thoai 38,5% vén Nha nwge. HSC cho

Mb ta doanh nghiép rang lo nga| kéo dai lién quan dén ri ro that bai trong viéc thoai vén c6 thé tao ra ap lwc
- — — — — Ién gia co phleu va 1am tri hoan cac ké hoach kinh doanh quan trong.

Viglacera la mét trong nhirng chid dau tw phat trién A L x ) 2z . - .. .

KCN I&n nhét va doanh nghiép vat liéu xay dwng Chung t6i van wa thich co phiéu VGC nh& mang BDS KCN vitng chac voi khoang 1.300

hang dau tai Viét Nam. ha dat KCN c6 san dé cho thué. Trong khixdé, sw phuc hoi cia mang VLXD sé tré thanh

dong lyc tang trwdng lgi nhuan va thidc day dong tién cta Cong ty. Lwu y rang VGC cé

bang CDKT lanh manh va du kién chi tra cé tirc bang tién mét én dinh trong nhidu nam

(loi suét cb tirc 1a 4,8%-5,4%). Cb phiéu dang dwoc dinh gia thap va dang dang giao

dich & murc chiét khau 31,9% so v&i RNAV, Ién hon so véi binh quan 3 nam & muic

14,6%. Chung t6i duy tri khuyén nghi Mua vao véi tiém néng tang gia 32,4%.

Ban géc bang tiéng Anh clia bao cdo nay duoc phat hanh vao ngay 29/11.

Nguén: Bloomberg, HSC wéc tinh

Cubi nam: Thang 12 12-22A 12-23A 12-24F 12-25F

EBITDA DC (ty dbng) 4,907 5007 4,275 4,772 5,344

Loi nhuan thuan (ty ddng) 1,728 1,218 932 1,177 1,463

EPS DC (ddng) 3,855 2,717 2,078 2,626 3,264
Chuyén vién phan tich DPS (ddng) 2,612 2,076 2,250 2,000 2,000
Pham Ngoc Trung BVPS (déng) 16,986 17,516 17,344 17,970 19,234
Trwdng phong, Nganh Bat Dong San EV/EBITDA BC (lan) 4.11 4.37 5.21 457 4.10
trung.pn@hsc.com.vn P/E BC (1&n) 10.8 15.3 19.9 15.8 12.7
+84 28 3823 3299 Ext. 172 Loi suét cb tirc (%) 6.30  5.01 5.43 483 4.83
Hé Thi Kiéu Trang, CFA P/B (lan) 2.44 2.37 2.39 2.31 2.16
Giam déc, Nganh Bat Dong San Téng trudng EPS BC (%) 412 (29.5) (23.5) 26.4 24.3
trang.htk@hsc.com.vn ROAE (%) 235 15.7 11.9 14.9 17.5
+84 28 3823 3299 Ext. 129 Ghi chu: Dau thé hién murc téng giam it nhét 5%.

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh
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Bao cao doanh nghiép - Téng CTCP Viglacera (VGC) Ngay 05/12/2024

Gitr nguyén dw bao lgii nhuan; ting trwdng véi téc
do CAGR 3 nam la 6,3%

Viéc bd sung thém dy an KCN Tran Yén (255 ha, Yén Bai) vao mo hinh dw bao lgi
nhuan va diéu chinh cac gia dinh dinh gia bao gdm Iui thoi diém dinh gia dén cudi
nam 2025 (tlr gitra ndm 2025) dan dén viéc diéu chinh tdng 1% gia muc tiéu lén
54.900d. HSC git» nguyén dw bao lgi nhuan giai doan 2024-2026, cho thay loi nhuan
thuan tang trudng véi tbc do CAGR 3 ndm la 6,3%. Mang BDS KCN du kién sé tiép
tuc ting trwdng virng chac va mang VLXD phuc héi va dan dét ting trwdng trong
giai doan nay. Chung t6i van wa thich cé phiéu VGC nhé& mang BDS KCN virng chéc
v&i khodng 1.300 ha dat c6 s&n dé cho thué va lgi suat cd tirc cao (4,8-5,4%). Sau
khi gia c6 phiéu ting 2,5% trong 1 thang qua, VGC dang giao dich & mirc chiét khau
31,9% so v&i RNAV, 1&n hon nhiéu so véi binh quan 3 nam & mirc 14,6%. Chung
t6i dw bao mirc chiét khiu sé thu hep khi trién vong cai thién.

B6 sung thém dw an Tran Yén (255 ha) tai Yén Bai

Ngay 21/11/2024, Phé Tha twéng Tran Héng Ha ky Quyét dinh sb 1438/QD-TTg phé
duyét chu trwong dau tw dw an KCN Tran Yén (255 ha, Yén Bai, vén dau tw dy kién
la 2,1 nghin ty déng). VGC la don vi phat trién va s& hivu toan bd cb phan tai dy an.
Do dd, chung t6i da phan anh dy an nay vao mé hinh dy bao lgi nhuan. Chi tiét nhw
sau:

Tinh Yén Bai c6 dan s6 0,9 triéu ngudi, xép thir 56 va 52 trong sé 63 tinh/thanh vé
GRDP nam 2023 (1,7 ty USD) va téng vén FDI dang ky (0,3 ty USD). Dy an cach san
bay quéc té Noi Bai 120 km vé phia Béc, cach trung tam Ha No6i 150km vé phia Bac
va gan duong cao tbc Ha Noi - Lao Cai.

Tinh Yén Bai Yén hién c6 3 KCN dang hoat dong, véi tdng dién tich d4t 1a 629 ha va
ty 1& l4p day binh quan dat 86%, gébm: KCN Minh Quan (109 ha), KCN Au Lau (120
ha) va KCN Phia Nam (400 ha). Tran Yén |a KCN méi va s& dong gop khoédng 188 ha
dat KCN trén dia ban tinh.

Chung tdi dw bao nhu ciu thué dét tai KCN méi nay sé & mirc trung binh do tinh Yén
Bai khong phai la dia phwong ndi bat trong hoat ddng thu hat vén FDI, ciing nhw co
s& ha tang hién tai khong du dé dap (ng nhu cAu mé rong clia cac dw an céng nghiép
I&n. Dy &n dy kién sé dong gop vao lgi nhuan tir ndm 2027 (10 ha) déng gép 2,3%
(638 ty déng) vao dinh gia mai cia VGC (RNAV la 27,3 nghin ty déng).

Lwu y rang day 1a dw an tht 3 VGC nhan dwoc phé duyét trong ndm 2024, bén canh
dw an KCN Séng Céng Il (phé duyét trong thang 3) va dy an Dc D4 Tréng (phé duyét
trong thang 3). Ca 3 dw an nay duy kién sé& bd sung thém téng cdng 621 ha dét cé san
dé cho thué, nang tbng sb dat co6 thé cho thué tai cac du an dang trién khai ctia Céng
ty 1én gan 1.300 ha - dién tich dét rat I&n theo quan diém cla ching t6i. Didu nay tai
khang dinh néng lwc ctia Cong ty trong hoat dong phat trién quy dét.
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Bao cao doanh nghiép - Téng CTCP Viglacera (VGC) Ngay 05/12/2024

Bang 1: Danh muc dw an BBS KCN, VGC

VGC d3 bd sung thém dy an Séng Céng Il & Dbc Ba Tréng, Tran Yén trong ndm 2024
Téng dién tich

cho thué (ha Ty I 13p day
Phu Ha Phu Tho 271 58% Bbang cho thué & ban giao
Tién Hai Thai Binh 190 50% Dang cho thué & ban giao
Hai Yén Sm"g 137 70% Pang cho thué & ban giao
Phong Dién Hué 217 31% Pang cho thué & ban giao
Yén My Hwng Yén 207 36% Pang cho thué & ban giao
Yén Phong IIC Bac Ninh 141 92% DPang cho thué & ban giao
Thuan Thanh BAc Ninh 184 0% Pay nhanh tién do xay dwng va bat déutﬁzg
Séng Cong Il Lgi'yén 219 0% Pang tién hanh d&n bu dét
Déc Ba Trang Khanh Hoa 213 0% Dang tién hanh dén bu dat
Tran Yén Yén Bai 188 0% Vira dwoc chap thuan dau tw
Téng céng 1,967 37%

Nguén: HSC

Gilr nguyén dw bao lgii nhuan

HSC git* nguyén dy bao lgi nhuan giai doan 2024-2026. Cu thé, ching tdi dw bao loi
nhuan thuan dat 932 ty déng trong nam 2024, giam 23,5% so vé&i cung ky, 1.177 ty
ddng trong nam 2025, tang trudng 26,4% va 1.463 ty déng trong nam 2026, ting
trwdng 24,3%.

Mang BDS KCN duwoc dy bao sé tiép tuc dan dat loi nhuan va dong tién vi Cong ty
ban giao 145-157 ha d4t m&i nam trong giai doan 2024-2026, tir cac dw an KCN Phu
Ha, Tién Hai, Yén My, Yén Phong IIC va Thuan Thanh. Dy an Séng Cong Il dy kién
sé déng gop vao loi nhuan tr ndm 2025 (10 ha), trong khi dw an Déc Pa Trang va
Trén Yén du kién sé& déng gop vao lgi nhuan tir ndm 2026-2027.

Trong khi d6, chiing t6i dw bao mang VLXD sé& phuc hdi trong ndm 2025, phi hop véi
da phuc hdi cla thi truerng BDS. Ty suét loi nhuan mang VLXD dw kién phuc hdi nhe
to mdrc nén thap trong ndm 2023 (13,2%) 1én 14% trong ndm 2024, 15,4% trong n&m
2025 va 16,6% trong ndm 2026. Tuy nhién, ty |& trén van thap hon ty suét loi nhuan
binh quan cuta giai doan 2020-2022 & mic 21,6%.

HSC du b&o doanh thu ti» hoat ddng cho thué dat KCN/VLXD/dich vu KCN va céac
mang kinh doanh khac sé déng goép 30-31%/58-61%/9-10% doanh thu va 55-59%/32-
37%/9-10% lgi nhuan gbp trong giai doan 2024-2026.

Nhin chung, dw bo clia chiing t6i cho thay loi nhuan thuan tang trwdng véi toc do
CAGR 3 nam & murc 6,3%. Mang BDS KCN du kién sé tiep tuc tang trwdng virng
chac va mang VLXD phuc héi va dan dat tang trwdng trong giai doan nay.

Bang 2: Dw bao Igi nhuan giai doan 2023-2026, VGC
HSC du bao loi nhuan trong giai doan 2023-2026 sé tang truwdng véi tbc d6 CAGR 1a 6,3%

T6ng doanh thu 13,194 12,017 -8.9% 13,465 12.0% 14,769 9.7% 3.8%
BDS 5,179 4,641 -10.4% 5,025 8.3% 5,465 8.8% 1.8%
Vat liéu xay dwng 7,807 7,017 -10.1% 8,156 16.2% 8,982 10.1% 4.8%
Khac 208 359 72.8% 283 -21.1% 321 13.3% 15.6%
Loi nhuan gép 3,519 3,120 -11.4% 3,599 15.4% 4,091 13.7% 5.1%
Chi phi BH&QL (1,568) (1,530) 2.4% (1,677) 9.6% (1,742) 3.8% 3.6%
Loi nhuan HD 1,951 1,589 -18.5% 1,921 20.9% 2,349 22.3% 6.4%
LNTT 1,602 1,207 -24.7% 1,564 29.6% 2,042 30.6% 8.4%
Loi nhuan thuan 1,218 932 -23.5% 1,177 26.4% 1,463 24.3% 6.3%
Ngudn: HSC
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Bao cao doanh nghiép - Téng CTCP Viglacera (VGC) Ngay 05/12/2024

Tang 1% gia muc tiéu Ién 53.900d; duy tri khuyén nghi Mua
vao
HSC téng nhe 1% gia muc tiéu nho tac dong tich cwe cla viéc bd sung thém mét dw

an mai, diéu chinh viéc chi tra cb tic (trong thang 10) va i thoi diém dinh gia dén
cudi nam 2025. Chi tiét nhuw sau:

¢ Gia dinh WACC cuia VGC la 12,2% (so v&i 12,3% trwde dd). Cu thé, 1ai suét phi rai
ro 1a 4% va phan bu rdi ro von CSH da dwoc diéu chinh gidm 9% (tlr 10% - sau khi
phan bu rdi ro CSH tiéu chuan ndi bd giam 100 diém co ban) va tiép tuc gidam 1,5
diém phan tram phu troi xuéng 7,5% (tir 8,5% trwdc d6). Hé sb beta ciing cao hon
& mirc 1,2 lan, so véi 1,1 1an trude do.

e Chung t6i st dung phwong phap DCF dé dinh gia hau hét cac KCN, ngoai trev
ViMariel (& Cuba) — ddi v&i KCN nay chuing téi st dung gia tri s sach va ciing st
dung gia tri s6 sach dé dinh gia cac tai san khac, bao gém moét sé dw an khu dan
cuw va cac khodn dau tw vao cong ty lién doanh lién két.

e Chung t6i cling str dung phwong phap DCF dé dinh gia méng VLXD cling nhw ap
dung toc dg tang trwdng dai han 3% (khdng dbi) dé chiét khau dong tién tw do cua
doanh nghiép (FCFF).

¢ Caéc tai san hoat dong khac, chii yéu bao gdm BDS dan dung va cac khoan dau tw
dai han, dwgc dinh gia theo gia tri sb sach.

e Phan anh dy an Tran Yén vao mé hinh dw bao lgi nhuan.
e Chuyén co s& dinh gia sang cubi ndm 2025 (tw gitra nam 2025).

e D& co6 duoc gia muc tiéu méi 54.900d, chung téi ap dung murc chiét khau gia dinh
10% so v&i RNAV (khéng dbi) d& phu hop véi mirc chiét khu trong quéa khi
(14,6%) va phan anh rui ro lién quan dén viéc thoai 38,5% vén Nha nwdc. VGC
dang lam viéc véi bén ther 3 dé tién hanh dinh gia va du kién sé t6 chirc déu gia
trong Q1/2025. HSC cho rang rui ro thoai vén khéng thanh céng cé thé tao ap luc
I&n gia cb phiéu, mac du qua trinh nay co thé kéo dai, dan dén sw cham tré trong
cac KHKD quan trong.

Chi tiét vé& céac gia dinh dinh gia cGa chung t6i nhw sau:

Bang 3: Pinh gia, VGC

Phwong phap Loi ich cua VGC i g(';g
BBS KCN DCF, BV 51-100% 18,693
Vat liéu xay dwng DCF 25-100% 7,547
Tai s&n khac, diéu chinh BV 2,725
Tdng gia tri tai san 28,965
(-) No/tién mét thuan (1,711)
Gia trj ctia vén CSH 27,254
Eunﬁai% I(L:génl?) co phieu dang 448.4
RNAV cua cé phiéu dénglcp 61,000
Chiét khéu gia dinh 10%
Gia muc tiéu ddnglcp 54,900

Nguén: HSC

Bang 4: Phan tich dé nhay cua gia muc tiéu déi véi cac gia dinh quan trong, VGC
Kich ban co s& ctia HSC st dung 14i suét phi rdi ro 1a 4% & téc do tang trwéng dai han 1&
3%

Téc do tang trwdng dai han clia mang vat liéu xay dwng
2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
3.0% 55,800 56,700 57,600 58,500 59,400
3.5% 54,900 54,900 55,800 56,700 57,600
4.0% 53,100 54,000 54,900 55,800 56,700
4.5% 52,200 53,100 54,000 54,000 54,900
5.0% 51,300 52,200 52,200 53,100 54,000
Nguén: HSC

Lai suét phi rai ro
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Bao cao doanh nghiép - Téng CTCP Viglacera (VGC) Ngay 05/12/2024

Bang 5: Phan tich dd nhay cua gia muc tiéu (ddng) déi v&i gia dinh chiét khau cua
thi gia so véi RNAV, VGC

Gia dinh chiét khu cla thi gia so voi RNAV 0% 5% 10% 15% 20%

Gia muc tiéu 61,000 57,900 54,900 51,800 48,800

Tiém nang tang gia tw thi gia hién tai 46.8% 39.4% 321% 24.7% 17.4%
Nguén: HSC

Biéu do 6: Chiét khau cua thi gia so véi RNAV qua khiv, VGC
VGC dang giao dich vé&i chiét khdu 31,9% so v&i RNAV, cao hon so vé&i binh quan 3 ndm
& mirc 14,6%

100%

Chiét khau clia thi gia so voi RNAV (%)
——— Chiét khAu cla thj gia so v&i RNAV binh quan (%)

50%

0%

-50% -

-100% -
T11/21 T5/22 T11/22 T5/23 T11/23 T5/24 T11/24

Nguén: HSC

Sau khi gia c6 phiéu tang 2,6% trong 3 thang qua, VGC dién bién tich cwc hon VN
Index va dang giao dich & murc chiét khau 31,9% so v&i RNAV, I&n hon nhiéu so v&i
binh quan 3 ndm & muwc 14,6%.

V&i quy dat cong nghiép virng chéc bao gdm khoang 1.300 ha dat cé sén dé cho thué
con lai (khodng 800 ha tai nhirng vi tri chién lwgc — nhirng tinh dan dau vé thu hat vén
FDI tai Viét Nam nhw Bac Ninh, Hung Yén, Quang Ninh), VGC dang c6 vi thé t6t dé
hwéng lgi tr dong vén FDI db vao Viét Nam. Trong khi d6, trong trung-dai han, sw
phuc hdi ctia mang VLXD va mang BDS KCN tiép tuc virng chéc sé thic day loi nhuan
va dong tién cho Céng ty.

Chung t6i ciing wa thich ¢ phiéu VGC nhé bang CDKT lanh manh va dong tién manh.
Day |a nén tang virng chéc dé Céng ty chi tra cb tirc tién méat dn dinh trong nhiéu ndm
t6i (loi suét cb tic 1a 4,8%-5,4%). Chung t6i duy tri khuyén nghi Mua vao véi tiém
nang tang gia 32,4%.

Rui ro

Rui ro dw bao Igi nhuan va dinh gia cao hon ky vong ttr viéc (i) khéi cong xay
dwng nha may Phu My giai doan 2: Viéc xay dwng nha may Phu My giai doan 2 sé
gilip tdng dang ké cong suat san xuét kinh xay dwng. Khi dw an nay bat dau hoat
dodng, sé co rii ro loi nhuan va dinh gia cao hon du bao; (i) quy dat méi: VGC da va
dang mua lai mét lwong quy dat Ién (tai Yén Bai, Hwng Yén, Phu Tho, v.v.) d& mé
rong KCN, nhwng chang téi chwa phén anh diéu nay vao mé hinh du bao va dinh gia
do thiéu théng tin chi tiét vé méc thdi gian phat trién. Dy an nay duoc trién khai sé cé
rdi ro lgi nhuan va dinh gia cao hon dy bao clia chung toi.

Rui ro dw bao Igi nhuan va dinh gia thap hon ky vong xay ra khi (i) sy suy thoai
thi trwéng BDS nha & tac dong 1én hiéu suét kinh doanh cia mang VLXD manh hon
dw kién (ii) rdi ro thwong mai toan cau tang cham lai, tac dong dén quyét dinh mé rong
HDKD culia cac doanh nghiép FDI. Diéu nay sé anh hwéng dén tién do cho thué dét
KCN, ciing nhu tac déng dén dinh gia va lgi nhuan ctia Cong ty.
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Bao cao doanh nghiép - Tong CTCP Viglacera (VGC)

BCTC va chi s tai chinh chu chét

:hsc

Ngay 05/12/2024

B4o cao KQ HPKD (ty ddng)
Doanh thu

Loi nhuan gop

Chi phi BH&QL

Thu nhap khac

Chi phi khac

EBIT

Lai vay thuan

L4i/1 trong Cty LD,LK

Logi nhuan khac

LN khéng thwdng xuyén
LNTT

Chi phi thué TNDN

Loi ich cb dong thiéu sb
LNST khong thwdng xuyén
Loi nhuan thuan

Loi nhuan thuan BC
EBITDA BC

EPS (déng)

EPS BC (ddng)

DPS (ddng)

Slg CP binh quan (triéu dv)

Slg CP cudi ky (triéu dv)

Slg CP pha loang cuéi ky (triéu dv)

12-22A
14,592
4,238
(1,848)
2,390
(175)
112
(21.8)
2,305
(392)
(185)

1,728

1,728
4,907

3,855
3,855
2,612
448
448
448

12-22A

12-23A

13,194
3,519
(1,568)

1,951
(300)

(36.4)
(12.1)
1,602
(440)

55.9

1,218

1,218
5,007

2,717
2,717
2,076
448
448
448

12-23A

12-24F
12,017

3,120
(1,530)

1,589
(330)
(40.7)

(12.1)
1,207
(241)
(33.6)

932

932
4,275

2,078
2,078
2,250
448
448
448

12-24F

12-25F
13,465

3,599
(1,677)

1,921
(368)

226
(12.1)
1,564
(308)
(78.1)

1,177

1,177
4,772

2,626
2,626
2,000
448
448
448

12-25F

14,769
4,091
(1,742)

2,349
(341)
46.0

(12.1)
2,042
(399)
(180)

1,463

1,463
5,344

3,264
3,264
2,000
448
448
448

Béo cao LCTT (ty dong)
EBIT

Khéu hao

Lai vay thuan

Thué TNDN da nop
Thay ddi vén lwu dong
Khac

LCT thuan tir HDKD
PAu tw TS dai han
Gop vén & dau tw
Thanh ly

Khac

LCT thuan tir HDDT
Cb tirc tra cho CSH
Thu tlr phat hanh CP
Tang/gidam no

Khac

LCT thuan tir HDTC
Tién & twong duong tién dau ki
LCT thuan trong ky
Anh hwéng cua ty gia

Tién & twong dwong tién cudi ki

Dong tién tw do

Céc chi sb tai chinh

2,390
(2,517)
(175)
(392)
(1,918)
53.1
2,474
(2,751)
(898)
1,004
122
(2,523)
(1,171)
100
483
(55.2)
(643)

2,711
(692)
(1.09)
2,019

(77

12-22A

1,951 1589 1,921 2,349
(3.056) (2,685) (2,851) (2.995)
(300)  (330) (368)  (341)
(440)  (241)  (308)  (399)
(1,783)  (404) 259 154
218 (121)  (12.1)  (12.1)
2,702 3,288 4,343 4,746

(3,568) (2,656) (3,011) (3,954)
(594) 0 0 0
86.0 0 0 0
311 0 0 0
(3,764) (2,656) (3,011) (3,954)
(931) (1,009)  (897)  (897)
294 0 0 0
1,578 178 526  (738)
(59.8) 0 0 0
882  (831) (370) (1,634)

2019 1842 1643 2,605
(180)  (198) 962  (843)

3.30 0 0 0
1,842 1,643 2,605 1,763

(866) 632 1,332 792

12-23A  12-24F 12-25F

Bang can déi ké toan (ty dong)
Tién & twong duong tién

DAu tw ngan han

Phai thu khach hang

Hang tén kho

Céc tai san ngén han khac
Téng tai san ngan han

TSCD hivu hinh
TSCB vé hinh

BAt dong san dau tw
DPAu tw dai han

DAu tw vao Cty LD,LK
Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng cong tai san

No ngén han

Pha trd ngwoi ban
No ngén han khac
Téng ng ngan han

No dai han

Thué TNDN hodn lai phai tra
No dai han khac

Téng ne dai han

Téng ng phai tra

Vén chii s hivu

Loi ich cb dong thiéu sé
Téng vén chi s& hivu
Tbng ng phai tra va VCSH

BVPS (d)
No thuan*/(tién mat)

2,019
129
1,183
4,235
542
8,108

5,217
166
1,952
8.22
680
6,827
14,851

22,959

1,959
1,590
2,230
8,391

1,657

144
3,273
5,074

13,873
7,616
1,470
9,085

22,959

16,986
1,598

1,842
627
1,116
4,740
779
9,104

5,225
160
1,942
8.22
430
7,229
14,996

24,099

2,897
1,576
1,865
8,337

2,237

161
3,414
5,812

14,575
7,853
1,671
9,524

24,099

17,516
3,293

1,643
627
1,450
4,697
779
9,197

5,193
154
1,333
8.22
389
7,848
14,925

24,122

2,979
1,336
1,865
8,297

2,334

161
3,424
5,918

14,641
7,776
1,705
9,481

24,122

17,344
3,670

2,605
627
1,610
4,720
779
10,341

5,081
147
789

8.22
412
8,671
15,108

25,448

3,069
1,700
1,865
8,811

2,770

161
3,441
6,371

15,609
8,057
1,783
9,840

25,448

17,970
3,234

1,763
627
1,567
4,764
779
9,500

4,940
140
615
8.22
458
9,952

16,113

25,613

3,069
1,687
1,865
8,942

2,032

161
3,466
5,659

15,027
8,624
1,962

10,586

25,613

19,234
3,339

Chi sé hoat dong

Ty suét LN gop (%)

Ty suét EBITDA BC (%)

Ty suét LNT (%)

Thué TNDN hién hanh (%)
Tang trwdng doanh thu (%)
Tang trwéng EBITDA BC (%)
Tang trwéng LNT DC (%)
Tang trwéng EPS (%)
Tang trwédng EPS BC (%)
Tang trwdng DPS (%)

Ty 1& LN thuan tra CT (%)

Chi sé Igi nhuan
ROAE (%)

ROACE (%)

Véng quay tai san (lan)
Tiém méat HD/EBIT (1an)
Sb6 ngay ton kho

Sbé ngay phai thu

Sé ngay phai tra

Co cdu vén

No thudn*/VCSH (%)
No/tai san (%)

EBIT/Iai vay (1an)
No/EBITDA (1&n)

Chi s6 TT hién thoi (1an)

Binh gia

EV/doanh thu (Ian)
EV/EBITDA BC (1&n)
P/E (1an)

P/E DC (1an)

P/B (lan)

Loi suét cd tire (%)

29.0
33.6
11.8
17.0
30.4
37.9
412
41.2
41.2

137
67.8

23.5
171
0.65
1.04

149
417
56.1

52.5
26.2
13.6
1.23
0.97

1.38
411
10.8
10.8
244
6.30

267 260 267 277
379 356 354 362
923 775 874 991
274 200 197 195
(958)  (8.92) 120 969
203  (14.6) 16 120
(295) (235) 264 243
(295) (235) 264 243
(295) (235) 264 243
(205) 840  (11.1) 0
76.4 108 762 613

15.7 11.9 14.9 17.5
12.9 10.1 1.8 14.1
0.56 0.50 0.54 0.58
1.39 2.07 2.26 2.02
179 193 175 163
421 59.5 59.6 53.6
59.5 54.8 62.9 57.7

62.3 69.3 62.2 61.0
27.9 291 29.9 27.4
6.50 4.82 5.22 6.89
1.34 1.64 1.60 1.31
1.09 1.1 1.17 1.06

1.66 1.85 1.62 1.48
4.37 5.21 4.57 4.10
15.3 19.9 15.8 12.7
15.3 19.9 15.8 12.7
237 2.39 2.31 2.16
5.01 5.43 4.83 4.83
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Bao cao doanh nghiép - Téng CTCP Viglacera (VGC) Ngay 05/12/2024

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Ching khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

HSC c6 thé str dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quj ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhitng goi y vé giao dich ngan han cla cac chuyen gia phan
tich trong bao céo nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai nguoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bao céo nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé co loi ich tai chinh & nhitng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu cd
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc d& cap dén
trong bao cao nay.

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé Ién hoac xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Béo c4o nay la tai sn clia HSC va khong duoc cdng b rong réi ra cdng ching, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung ndo clia bdo cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng co6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, té chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh ctia phap luat.

Giai thich cac mrc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tr 5% dén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
N&m gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khodng thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tr 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

sNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3033 4822

E: info@hsc.com.vnh  W: www.hsc.com.vn
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