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CTCP Xay dwng va San xuat VLXD Bién Hoa

Ma giao dich: VLB Reuters: VLB.HNO Bloomberg: VLB VN

Ky vong tiép da tang trwéng nhé day manh xay dwng ha tang

Vi tri cac mé da cwe ky thuan loi. CAc mé da chd dao clia VLB nam tai 3 cum
mé da I&n & khu ve Bdng Nai. M6 Tan Cang 1 ndm sat nhiéu dy an trong diém
quéc gia trong khi hai mé Thién Tan 2 va Thanh Pha 1 gan bén thay néi dia, thuan
tién cung cép cho khu viwe TP. H6 Chi Minh va Béng béng séng Clru Long.

Nhu cau tai cac thi trwéng tiéu thu chinh héi phuc. BVSC dwa ra dw bao tich
cwe vé nhu cau tiéu thu tai cac thj trwéng chi dao trén cac mé da cua VLB.

= Quyét tam cla Chinh pht vé viéc ddy nhanh tién dd dau tw cédng trong ndm
cudi ké hoach trung han 2021-2025, nham hoan thanh céc chi tiéu da dé ra.
Céc dv an ha tang trong diém, nhw San bay Long Thanh, Dy an Vanh Dai
3, cao tdc Bién Hoa - Viing Tau, cao tbc Chau Déc - Can Tho - Séc Trang,...
s& dam bao nguén dau ra cho cac md da cua VLB.

= Thi trwdng B4t ddng sén phia Nam ky vong bwéc vao nam ban 1& cda chu
ky héi phuc. Ngudn cung mé& méi tai Tp.HCM duy kién cai thién dang ké sau
nam 2024 thiéu hut trAm trong.

= Lanséng FDI dich chuyén sang Viét Nam sé& kich thich cac dw an KCN dwoc
khéi cong va xay dwng quanh khu vie tha pht KCN (Bdng Nai, Binh Dwong,
Tp.HCM), hd tror mét phan nhu cAu tiéu thu trong nam 2025.

= Ty lé db thi hda van con thap, gitp dady manh nhu ciu nang cép ha tang va
xay dwng dan dung trong dai han.

Triv lweng cap phép con lai Ién, théi han khai thac dai. Ngoai tri» mé da Soklu
2 hét th&i han khai thac trong T2.25, cac mé da chi dao ctia VLB van con théi han
khai thac dao dong tlr 13-16 nam. Ngoai ra, VLB hién la doanh nghiép co trir lvong
cép phép con lai I&n nhét tai Ddng Nai, véi hon 77 triéu m3.

BVSC du phéng két qua kinh doanh nam 2025 sé tiép da tang trwdng bat chép
murc nén dinh lich s& trong 2024. DTT va LNST-CDTS dyw bao & mirc 1.360 ty
dong (+4,3% yly) va 244 ty déng (+11,8% yly).

Suét c6 tirc bang tién déu. VLB thwong cé ké hoach tra cd tirc béng tién déu
qua cac nam, voi ty 1é thyc hién duy tri @ mc 20%, ngoai trlr nam 2022 LNST
am. Ty suét lgi nhuan tw cb tirc wéc khodng 4,4%. BVSC danh gia, day 1a diém
céng véi cac khoan dau tw dai han, do cb tirc ndm 2024 cla cong ty da thwc hién.

Dinh gia va Khuyén nghi. S& dung hai phwong phap dinh gia DCF va P/E, BVSC
wée tinh gida muc tiéu cta VLB dat mirc 51.700 déng/cp, véi mirc upside +14,6%
S0 V&i gia tri trworng ngay 03/3/2025. Khuyén nghi NEUTRAL.

Rui ro. (1) Tién d6 gidi ngan dau tw cdng tai cac dw an co sé ha tang tiéu thu cha
dao khéng dat nhw ky vong; (2) Mirc d6 héi phuc cda thi triedng bat dong san
khong dat nhw du kién; va (3) RUi ro tiém an t& sw bat dinh trong kha néng thay
ddi chinh sach thué, phi khai thac.
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CTCP Xay dwng va San xuat VLXD Bién Hoa (BBCC)

CTCP Xay dwng va San xuét VLXD Bién Hoa (UPCOM: VLB), goi tit |a BBCC, la doanh nghiép
chd dao trong linh vire khai thac va ché bién khoang san tai khu viec Nam B9, cu thé 1a da xay
dung. Tién than 1a Xi nghiép khai thac dat Bién Hoa, qua nhiéu lan sat nhap va déi tén, BBCC da
chinh thirc niém yét trén Sé& giao dich chirng khoan Ha Noi vao T9.2016, véi ma chirng khoan la
VLB. Vén diéu |& cta doanh nghiép dat 469,2 ty dong.

Hoat déng kinh doanh va san pham chinh cta VLB

VLB khai thac va ché bién da xay dwng theo tiéu chudn 7560:2006 clia B& Xay Dwng v&i 4 mo
da hién van dang hoat dong. Hién tai, tbng cong suét khai thac cho phép cltia VLB gidm vé mic
5,2 triéu m3 trong nam 2025 so v&i mire 5,7 triéu m3 trwde day, do méd Soklu 5 da hét thei han
khai thac cAp phép. San phadm cla VLB thuwéng la cac khd da trong xay dwng nhw da 1x2, da

4x8, ..., tap trung phan phéi chd yéu & khu virec Dédng Nam B6 va Bdng béng Séng Clru Long.

VLB ddng thoi kinh doanh VLXD (bao gdm da va cac VLXD khac); thi cong xay dwng cac cong

trinh ha tang; kinh doanh dich vu van tai, thiét bj co gidi; va dich vu sra chiva, bao dwéng.
Lich st hinh thanh caa doanh nghiép

e T12.1983. Thanh lap Xi nghiép khai thac dat Bién Hoa, tién than cta BBCC hién nay.

e 2005. Chuyén dbi thanh mé hinh céng ty TNHH MTV. Cuing nam, UBND tinh Bdng Nai chuyén
giao quyén s& hiru vén Nha nwéc sang Téng Cong ty Cong nghiép Thwc phdm Ddng Nai
(Dofico) theo Quyét dinh s6 2484/QD-UBND.

e 2015-2016. UBCKNN c6ng nhan da diéu kién dé tré thanh Cong ty dai ching va niém yét
trén san UPCOM, ma Chrng khodan la VLB cung véi 45 triéu cb phiéu ban dau.

e 2017. Niém yét bb sung thém 2 triéu cb phiéu va tang von diéu & 1én 470 ty déng.

e 2023. Giam sb lvong cb phiéu dang ky giao dich do hly cé phiéu quy dé gidm vén diéu lé.
Lwong cd phiéu quy trén |a mua lai tv ¢ phiéu wu dai tv ngwoi lao déng. Vén diéu lé dat
469,2 ty dong.

Co cau doanh thu ctia VLB qua cac nam Vén diéu 1é cua VLB qua cac nam
(Bvt: Ty dbng)
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Co’ céu cé déng

BVSC danh gia, co ciu c¢b dong cia VLB 1a diém dic trwng va la mét trong nhivng cau chuyén
quan trong ctia doanh nghiép. Mot sé méc thoi gian quan trong lién quan dén co ciu cb déng

cta BBCC dang chu y nhuw sau.

e Trwérc 2016. Tdng Cong ty Céng nghiép Thwe phdm Ddng Nai (Dofico) s& hiru toan phan.

e 2016. Gidm ty lé s& hiru xudng 70,4% sau khi niém yét, véi 9,6% do CTCP Dau tw Xay dwng
Tuén Loc ndm gilr, con lai 1a sé lwong cb phiéu lwu hanh bén ngoai.

e 2017. CTCP Dau tw Xay dwng Tuan Loc mua thém 5,9 triéu c6 phiéu, nang ty |é s& hivu lén
22,3%.

e 2018. CTCP Dau tw Xay dwng Tuén Loc ban toan bd 5,9 triéu cé phiéu mua thém nay, dua
ty 1€ s& hiru tré lai mdc 9,6%.

Thang 12 cuing nam, Dofico chuyén nhwong vén cb phan cia VLB theo phuong thirc khép
lénh truc tiép trén san. Ty 1& s& hivu cha Dofico gidm vé mirc 49%, twong duwong véi ban hon
8,6 triéu cb phiéu). Hoat dong trén dan dén VLB khong con la céng ty con ctia Dofico.

e 2020. CTCP Pau tv Xay dwng Tuan Ldc chuyén nhwong toan bd sb cb phan con lai sang
Ccong ty TNHH Thuong mai dich vu va San xuét Hoang Gia Phat (do KSB Gy thac dau tw).

e 2021. Hoang Gia Phéat chuyén nhwong toan bod sb ¢ phan VLB vé Cong ty TNHH Dau tw
KSB vao Thang 3. KSB chinh thirc ghi nhan 9,57% sé ¢é phan cla VLB trong BCTC.

e 2024. KSB nang ty 1é s& hiru VLB I1én mirc 21,95%. Tuy nhién, theo wéc tinh cda BVSC, ty
lé s& hiru clia KSB dbi véi cd phan cha VLB da 1én dén hon 46% (bao gdm ca tryc tiép 1an
gian tiép thdng qua cac hop déng Gy thac). Vao T11.2024, DHA ciing mua lai 8,05% cé phan
clia VLB.

BVSC danh gia, co ciu cb déng cta VLB twong dbi cd dac, tap trung cb phan trong 3 doanh
nghiép la Dofico, KSB va DHA. Lwong cb phiéu Iwu hanh bén ngoai & mirc rat thip, wéc tinh
dwéi 1%. Khép 1énh trung binh 10 phién cta VLB la 120.000 c¢b phan/phién.

Co cau cb dong cua VLB tinh dén hét 2024 Co cau cb dong phan loai theo nhém NBT

= Dofico = KSB = Nha nuwéc

NDT Nwdc ngoai

= DHA Khéac
NDT trong nuwéc

Ngudn: FiinPro, VLB, BVSC téng hop va uéc tinh Nguén: FiinPro, VLB, BVSC téng hop va udc tinh
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Phan tich va danh gia trién vong kinh doanh theo chuéi gia tri

Hoat ddng khai thac, ché bién va kinh doanh da chiém dén 89,5% doanh thu theo sé liéu tr bao
céo thwong nién. Ngoai mang Tiéu thu s&n pham dat da, doanh thu khai thac va kinh doanh da
con ghi nhan trong phan kinh doanh VLXD, b&i Trung tam DV Xay dwng va VLXD Bién Hoa déng
thoi tiéu thu da cia céac xi nghiép.

Trong béo c&o nay, BVSC tap trung phan tich hoat dong cét I6i cta VLB la khai thac, ché bién va
kinh doanh da xay dwng. Cac mang khac, chiing tdi gia dinh khéng ddi so vé&i ndm 2024.

Chuéi gia tri mang khai thac, ché bién va kinh doanh da xay dwng

Déu vao \ San xudt f Déura \
VLB hién con gidy phép khai thac 4 mé da tai khu vuwc Béc 16m dit phii T4t ca cac mé da hién tai cia VLB déu giao
Bong Nai, véi cdng suat khai thac dat 5,2 triéu m3/ nam. i B hang trec tiép tai mé da hoac cac bén thay
Oorvaraeaceze e : 2
o, o, 28 L2 Pr— - ndi dia cia cong ty.
% "% v\%\?‘ "%} L R A0S S W W San phdm chi yéu phuc vu cho muc dich
by 2 3 i s . S H xdy dung, v6i haitép khach hang chinh.
N6 min L 3
TanCang1 ThanhPhi1  Thién Tan 2 Soklu 2 ———- B Xay dwng ha tang
(Bién Hoa) (Vinh Ciku) (Vinh Ciku) {Théng Nhit) ¥ y == (~50-70%
T S s ity . Co cdu DT)
Co cau gia von cia cac Doanh nghiép khai thac da tvong doi

don gian, chi yéu & (1) Chi phi thué khai thac tir bén thi ba;
(2) Thué, phi lién quan va (3) Min nd va dién san xuit. y
<

9 Xay dwng thwong
: mai va dan dung
(~30-50%
. Co cauDT)

Trong bdi canh hién nay khi ma thi trréng
bat dong san tai khu vwc Phia Nam véan

Min nd va dién
san xuat - 22.4%
chwa cé dau hiéu hdi phuc v& ngudn cung.

Nhan Cdng

L 12.8% |
p Mirc d6 dong gép cia mang Xay dung ha
@; sé tang cao va déng vaitro chi day

VLB hién dang dwoc cap phép khai thac 4 mé da tai khu viec Déng Nai véi cong suét cho phép

Dich vu thué ngoai
26.9%

Thanh pham

(Tham khao quy trinh chi
tiét trong phén san xuét)

lén dén 5,2 triéu m3 mbi ndm véi thong sb k§ thuat cu thé dusi day.

Cac tiéu chi

Vi tri mé da

Cong suat cip phép (Bvt: m3/nam)
Dién tich khai thac (bvt: ha)

Tho&i han cip phép

Do séu khai thac (Bvt: m)

Trir lwgng con lai (H&t nam 2023)
Thudc cum mo

Téng cong suat cum (Bvt: m3/ndm)
Pham vi phuc vu chinh

Phuwong tién van chuyén

Mé Tan Cang 1
Bién Hoa
1.500.000

63
Hét T1.2038
80
24.440.115
Cum mé Tan Cang
5.788.000
Dbong Nam B6

Puwong B

Mo Thién Tan 2
Vinh Ctu
1.500.000

65
Hét T8.2041
80
24.232.408
Cum mo Thién Tan
3.080.000
bong Nam Bo

buong B/
Duwong Thay

Mo Thanh Phu 1
Vinh Ctru
1.800.000

88
Hét T1.2038
80
37.131.154
Cum mé Thanh Phu

3.618.000

TP. H6 Chi Minh va
PBSCL
Puong B/
Dudng Thay

Mo Soklu 2

Théng Nhét
400.000
18
Hét T2.2025
N/a
2.773.776

boéng Nam Bé

Budng B6

Nguén: VLB, BVSC téng hop
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DPau vao - Dw dja khai thac con réat I&n, chi phi ting dan do dic thu nganh
Mé d4d - Dw dja khai thac con rét Ién, thoi han cdp phép kéo dai it nhat 1a 13 ndm

VLB la doanh nghiép c6 triv lweng 1an cong suéat I&n nhét tai Dong Nai. Dong Nai la tinh ¢6
triv lwong da Ién nhat khu vee Péng Nam B - Khu vie tap trung phan Ién cac mé da tai Viét
Nam. Trong d6, VLB 1a doanh nghiép c6 tri¥ lwong cap phép con lai I6n nhét tai Déng Nai. Hon

thé nira, cong suat dwoc cap phép cho tivtng md da cling cao nhét trong tirng cum mé twong rng.

Triv lwong cap phép con lai gan 80 triéu m3. Theo wdc tinh clia BVSC, tri» lwong cap phép
con lai tinh dén hét 2024 dat khodng hon 77 triéu m3 da nguyén khéi (khong tinh trir lwong cla
hai mé Soklu 2 & 5). V6&i cdng suat hién nay, VLB can khai thac tbi da cong suét trong hon 16
nam dé khai thac toan bo tri¥ lwong cap phép ké trén. BVSC danh gia tri lwong I&n trén dia ban

tap trung nhiéu dy an trong diém la diém sang cho hoat déng kinh doanh ctia VLB.

Toéng san lwong khai thac cta VLB Trir lweng con lai cac mé da cua VLB
(Bvt: triéu m3 - %) (Pvt: triéu m3)
m— San | khai thac (T %CSTT/CSCP (P 140
an luvong khai thac (T) b ) mTan Cang 1 = Thanh Pha 1 Thién Tan 2
120
50 35.6% 100.0% Soklu 2 = Sokiu 5
| 4.7 100 g
40 | 69.0% 72#% 80.0%
63:2% 60.3% 80 ——
L
3.0 60.0%
60
0,
2.0 40.0% 40
1.0 20.0% 20
- 0.0% -
2020 2021 2022 2023 2024E 2025F 2020 2021 2022 2023 2024E  2025F 2026F
Ngudn: VLB, BVSC téng hop va uéc tinh Ngudn: VLB, BVSC téng hop va wéc tinh
S o Cong suét Ty Ié CSKT mo/ Trir lwong da con lai theo wée tinh cua BVSC
Cum moé/Mo da = x : PO PR
(m3/nam) Téng CSKT cum déen het nam 2024
100 (bvt: triéu m3)
Mo Tan Cang 1 1.500.000 26%
80 ~77
Cum mé Tan Cang 5.788.000
60
Mé Thanh Phu 1 1.800.000 50%
40
Cum mé Thanh Phu 3.618.000
20
M6 Thién Tan 2 1.500.000 49% l .
- |
Cum mé Thién Tan 3.080.000 VLB KSB MDG DHA CTI
Ngudn: S& TNMT tinh Béng Nai, BVSC téng hop va wéc tinh Ngudn: D& ligu doanh nghiép, BVSC téng hop va woc tinh
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Thi han cap phép khai thac con lai twong déi dai. Ngoai trir cAc mé Soklu 2, cac mé chu dao
khac c6 thdi han cp phép con lai tir 13-16 ndm. San lwong ctia mé Soklu 2 chi khodng 3,6%
tdng san lwong dau ra ctia VLB. Do d6, BVSC danh gia mirc d6 anh hwéng sau khi cac mé Soklu
hét thoi han khai thac 1a ¢6, song khong qua dang ké&. Mat khac, BVSC ky vong triv lwong ton
dong ctia mé Soklu 2 du dé san xuét dén hét 1H.25, twong tw nhw md Soklu 5.

Kha nang tai cap phép cta hai mé Soklu 2 & 5 khéng cao. Dbi véi mé Soklu 2 hét han khai
thac vao T2.2025 va mé Soklu 5 da hét han khai thac vao T7.2024, VLB da ndp don l1én S&@ TNMT
tinh Déng Nai xin gia han gidy phép nhwng bj tra hd so va dé nghi chd huwéng dan ctia Bo TNMT.
DPong thai nay chd yéu do T11.2023, hai md da trén cung mé Soklu 1 da bj diéu tra va ra soat vé
van dé cap phép va gia han khéng dang quy dinh, bat chap don vi khai thac déng thué, phi theo
quy dinh. Tt d6, dan dén kha nang gia han gidy phép ctia 2 mé ké trén dang bi bd ngd. Ban lanh
dao VLB ciing c6é ddng thai theo sat hoat ddng du gia quyén tham do va khai thac cac mé da
méi, cling nhw ddy manh khai thac cac mé con lai, dé bu lai san lwong da mat.

Chi phi gia vén - Xu hwéng chung ting dan qua cdc nam
Thué, phi khai thac - Lo ngai vé rai ro thay déi chinh sach tinh phi
Twong tw cac doanh nghiép khai thac da xay dwng khéc, ngoai cac khoan thué phi théng thwdng
nhw thué GTGT va thué TNDN, VLB hién dang phai chiu cac khoan thué phi sau.
Loai thué phi Vin ban phap luat Murc thu

Thué st dung dét Don gia phu thudc vao tirng quyét dinh cho thué va hop ddng thué

14/2024/QBD-UBND tinh Béng Nai;
Thué tai nguyén 10842015/UBTVQH13 clia Québc Hoi;
152/2015/TT-BTC ctia Quéc Hoi

85-180 nghin ddng/m3

Thué suét 1a 10%

) ) = Trl& lwgng cép quyén * Bon gia
Phi cap quyéen khai thac ND 67/2019/NB-CP  tinh phi * Hé s thu hoi khoang san
(0,9) * Murc thu tien (R = 3%)

Phi bao vé méi trudng S6 23/2023/NQ-HDND tinh Bdng Nai 7.500 ddng/m3

Khoan tién ky qu§ bao vé MT

Khoang san (cu thé 13 da Xay dwng) 1a tai nguyén khéng thé tai tao. Chinh pht can can dbi va
duy tri m&rc d6 khai thac hop ly dé tranh lang phi tai nguyén thién nhién va bao vé méi truong.

Nhin vé lich st, BVSC nhan thdy hau hét cac khoan thué phi ké trén déu c6 xu hwéng tang.

e Thué suét thué tai nguyén tang tir 1% (1998) Ién mic 10% trong (2015).

e Phi bdo vé MT tang manh ti 1.000 ddng/m3 (2005) Ién mirc 7.500 ddng/m3 (2024).

e N&m 2019, Chinh phi ban hanh Nghi dinh s& 67/2019/ND-CP nham thay thé céng thirc va
phwong phép tinh toan mirc thu tién cip quyén khai thac khoang san. Phi cip quyén khai
thac tang lén va VLB phai ndp bb sung phan trir lwong da khai thac trong qua kha 1én dén

296 ty déng. LNST cla VLB ciing ghi nhan am trong cung nam.
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BVSC danh gia, xu hwéng chung trong twong lai van sé |a tang. Trong khi d6, thué, phi khai thac
chiém dén 31% co ciu gia vén nén sy bat dinh trong chinh sach thué, phi sé& 1a mét rdi ro can
quan tam ddi véi cac doanh nghiép khai thac khoang san nhw VLB. M4t khac, nganh Khai thac

da co bién LNG twong dbi tdt tr 20-40%, la co s& dé& Chinh phd can nhac nang mirc thué phi.
Chi phi gia vén khéc - Tiép da tang do dac thu chung cta nganh

Chi phi dbi v&i nganh Khai thac khoang san thwdng cé xu huwéng tdng déu qua cac nam. biéu
nay la do cang khai thac xudng sau hon thi chi phi van chuyén va chi phi min né cang tang. Mot
diém lwu y, 1a cac doanh nghiép khai thac da thwdng thué thém moét bén thir 3 trong qua trinh

san xuét, khién chi phi dich vu thué ngoai ciing chiém ty trong kha dang ké.

V&i tAt ca cac yéu t6 ké trén, BVSC du bao téng trwdng gia vén trung binh ctia VLB sé tir 2-3%
méi nam (twong déng véi ky vong chung cla cac doanh nghiép khai thac khoang san), tly vao
dd sau khai thac va tirng giai doan cu thé. Mat khac, mire tang nay cling phan anh sy than trong

ctia BVSC vé kha nang thay déi chinh sach lién quan dén thué, phi khai thac qua cac nam.

Uéc tinh co cau chi phi GVHB Thué, phi phai nop lién quan dén khai thac
trong nam 2024 (bvt: Ty déng)
- P 400 . , )
» Nguyén ligu nd, dién = Thué tai nguyén =Tién thué dét
« Nhén cong Phi Bao V& MT Phi cap quyén khai thac
300
Thué, phi lién quan

200

31%

Khéu hao
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B&o cao lan dau VLB

San xuat - Dw dia khai thac van con trong béi canh triv lwong tén |é&n

Quy trinh khai thac va ché bién ctia cac doanh nghiép da xay dwng nhw VLB twong dbi don gian,
va kha dé van hanh, véi chi phi dau tw khdng Ién. Do dd, bién LNG cla cac doanh nghiép khai

thac da twong ddi cao, dao dodng tir 20%-40%, phu thudc vao do sau clia md da.

Quy trinh khai thac va xir ly da xay dwng

r' 4
Boc Idp dat phu, da phong hoa ‘ Dt sét, 3t san |e‘u:§ dd Phong ]

- Xir If 98 md cdi Hoa, cat lap
L o
v
il 4
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Balon bua thiy luc

Tién hinh khoan 16 dat thudc
nd va ti€n hanh nd min

P4 hin hop

_

v

cia bd ¥ay dung

[ B4 kich thudc theo tiéu chudn

(B 1x2, d 4xB, da 0x4) Nohidn s3 Xic va vén chuyén '{ré khu virc
ghien sang ché bign va nghién sang
Phu pham: D4 Mi Sang va Ba
Mi Bui

Dw dia con rat I&n khi cong suat khai thac trén nhiéu mé chwa dat t6i da. Theo wéc tinh cia
BVSC, cac mé cta VLB (ngoai trtr mé Tan Cang 1) van chwa dat dén mirc cong suét tdi da. San
lwong da nguyén khéi khai thac ciia VLB dao déng tr 3,6-4,2 triéu m3/nam, chi dat tlr 69% dén
81% tdng cong suat khai thac cho phép. Dw dia vé kha néng gia tdng san lwong dau ra cia VLB

la co, trong bbi cdnh dy bao vé nhu cau trén hiu hét cac thi trieerng chi dao déu héi phuc.

Pau ra - Trién vong kha quan nh& day manh xay dwng ha tang

VLB chi giao hang trwc tiép tai md hodc cac bén thly néi dia ctia cong ty. Do d6, khong thé xac
dinh va phan tach doanh thu theo nhém nhu cau tiéu thy, b&i khéng thé xac dinh khach hang st
dung cudi ciing. Song, san phadm da xay dwng ctia cac doanh nghiép da nhw VLB chi yéu cung

&ng cho (1) cac dw &n cong trinh ha tang; va (2) xay dwng bat ddng san thwong mai va dan dung.

BVSC danh gia trong bbi canh hién nay khi thi trwéng bat dong sén phia Nam, déc biét 1a Tp.HCM
thiéu ngudn cung trdm trong cling v&i hoat dong dau tw cong dwoc ddy manh, co ciu doanh thu
dén tr cac dw an xay dwng ha tAng sé chiém trong yéu hon so v&i hoat dong xay dwng thwong

mai va dan dung.
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Vi tri cda cac mé dd - Yéu té tién quyét tdc dong dén trién vong KQKD

San phadm d4u ra cla cac doanh nghiép khai thac da nhu VLB c¢6 tinh chuan hoéa theo tiéu chuan
ctia Bo Xay Dwng, do d6, gia ban thwerng khéng qué chénh léch, khac biét Ién nhét 1a vi tri. Cac
nha thau xay dwng sé& wu tién cac mé da gan cong trinh nham gidm thiéu chi phi van chuyén.
Theo wéc tinh ctia BVSC, néu di chuyén véi quang dwdng tie 70km tré 1én bang dwong bo,
chi phivan chuyén c6 thé twong dwong véi gia mua. Do dd, cac mé da thwéng cung &ng lan
can néu di chuyén bang dwdng bd. Véi cAc mé da gan song va c6 bén thay ndi dia, day la wu thé

khi c6 thé di chuyén xa hon véi chi phi thap hon bang xa lan theo dwéng song.

M6 phéng vi tri cAc mé da cta VLB va cac dw an ha tang trong diém 1an can
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Mé Tan Cang 1 ¢6 vj tri nam gan QL.1A, thuan tién di chuyén vé nhiéu dy an trong diém quan

trong, nhw San Bay Long Thanh, cao téc Bién Hoa - Viing Tau, dw an Vanh Dai 3, ... véi khoéng
cach gan (~15km). Diéu nay giip mé Tan Cang 1 hay cum mé Tan Cang néi chung, dwoc wu tién

lwa chon cung cap da cho cac dw an trong diém ké trén.

M& Thanh Pha 1 va mé Thién Tan 2 lai c6 lgi thé vé dwdng thly khi sat séng Dong Nai va gan 2
bén thay noi dia 1a bén thay Thanh Pha va bén thdy Thién Tan. Vi tri nay c6 thé van chuyén da
xay dwng xuéng khu vwee TP. H6 Chi Minh va DBSCL dé& dang bang dwong thay. Twr dd, giap dé
dang cung &ng da xay dwng cho cac dw an ha tang tai khu vwe nay, déc biét Ia dw an cao tbc
trong diém Chau Déc - Can Tho - Séc Tréng. Ngoai ra, trong bdi cdnh ddy manh tién do cac dw
an trong diém tai khu viwec Dong Nam B9, nhw San Bay Long Thanh, Vanh Dai 3, ... nhu ciu tiéu
thu gia tdng c6 thé sé day vé cac cum md Thién Tan va Thanh Phu dé ddm bdo san lwong cung

trng cho dy an.

V&i mé Soklu 2, mé hét thei han cap phép vao T2.2025 trong bbi canh dw an ky vong nhét 1a cao
tbc Dau Giay - Tan Phi van dang trong tién dé6 GPMB. V& kha nang xin gia han gidy phép, BVSC
danh gia khong tich cuc sau khi da bi trd hd so trong ndm 2023 va dong thai ra soat nhirng sai

pham trong cép phép ctia 2 mé trén. Do d6, BVSC b qua danh gia dbi véi mé da Soklu 2.
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Xay dung hatang - Vi tri dja ly thuan |oi Ia co’ sé cho tang truréng doanh thu trén nén cao

Ké hoach giai ngan dau tw céng I&n nhat trong 10 ndm gan nhéat. 2025 14 nam cudi cta ké
hoach dau tw trung han 2021-2025. BVSC nhan dinh, tién do cac dy an dau tw trong diém sé
dwoc day nhanh dé& hoan thanh cac chi tiéu da dé ra trong nhiém ky. K& hoach giai ngan vén dau
tw cdng nam 2025 lén dén 873.316 ty dong, tang 38,2% so v&i 2024.

Ké hoach va lwong giai ngan trong cac nam gan day 878,316

Dvt: Ty ddng - % o
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Ngudn: B Tai Chinh, GSO, BVSC téng hop

Hwéng |gi tie cac dw an trong diém quanh khu vwe Bong Nai. V&i quyét tam cdia Chinh pha
trong viéc day nhanh tién do trong nam 2025, nhu cau tiéu thu VLXD dwoc dw béo khéng nhirng
duy tri & mirc cao ma con tiép tuc gia tdng. Cum mé Tan Cang nam rat gan hai dw an dau tw
cbng trong diém 1a San Bay Long Thanh va Cao tdc Bién Hoa - Viing Tau, gan hon hai cum md
khéc tai Ddng Nai la Thanh Phi va Thién Tan. Tw d6, khién san lwong dau ra cia mé Tan Cang
1 tiép tuc duy tri & nén cao, tham chi tang trwdng nhe. Theo phat biéu cta dai dién Chinh pha,
trong nam 2025, chi tinh riéng da xay dwng thi dw &an san bay Long Thanh c6 nhu cau khoang
4,9 triéu m3; cao téc Bién Hoa - Ving Tau can khoang 1,2 triéu m3; Vanh dai 3 TP.HCM can
khoang 2,3 triéu m3.

Mat khac, cac mé da trong cum md Tan Cang hién dang hoat ddng véi cong suét cao, tham chi
dat cong suét tdi da. Do d6, khd nang cung cap da tr cum md Tan Cang c6 thé sé khong du.
BVSC ky vong nhu cau gia tang c6 thé sé day lwc tiéu thu lan dén cac mé xa hon nhw cum mé

Thién Tan va Thanh Pha, trong bdi canh VLB déu c6 mé da trong 2 cum mé nay.

Tién do dw an trong diém tai DPBSCL bi cham do thiéu cat dap. Nho vi thé gan bén thdy noi
dia tai séng Ddng Nai, mé da Thién Tan 2 va Thanh Pha 1 ciing thuan tién van chuyén vé khu
vuc DBSCL, dé cung cép da cho dy an cao téc Chau DBéc - Can Tho - Séc Trang. Dy an nay
hién dang bi cham tién do do tinh trang thiéu cat dap trdm trong, khi chi xac dinh dwoc 23/29 triéu
m3 céat. Xét riéng trén dy an thanh phan 4 tai tinh Séc Trang, da c6 4/6 mé bat dau cung cap céat
cho dy &n, v&i khdi lwong dat 2,0/6,6 triéu m3 dén hét T6.25.
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BVSC ky vong, tién dd ctia dw &n sé nhanh hon so véi 2024, nhd (1) Quyét tam cdia chinh phu
va dia phwong trong cong tac tim kiém nguén cat dap thay thé, hién da tinh t&i phwong an st
dung cét ven bién, v&i két qua ban dau twong déi kha quan; (2) Ky vong ca 6/6 md sé cung cap
day da cat cho dy &n thanh phan 4, ddm bao mét phan tién do xay dwng; va (3) Tién dd trong

nam 2024 da twong déi cham.

Von dau tw

Dw an (ty ddng) Bat dau Két thuc
Dw an con thwc hién trong nam 2025

Dw an Vanh Pai 3 - HCMC 75.000 76 km T6/2023 T6/2026
San bay Long Thanh - Giai doan 1 114.000 1.810 ha Q4/2023 2025-2027
Cao tbéc Chau Béc - Can Tho - Séc Trang 44.691 188 km T6/2023 2027-2028
Cao tc Bién Hoa - Viing Tau 17.837 54 km T6/2023 T6/2025
Cao tbc HCMC - Long Thanh mé réng 14.955 22 km Q3/2025 2027-2028
Cao tbc Moc Bai - HCMC 19.600 51 km T6/2025 2027
Cao tbc D4u Giay - Tan Pha 8.981 60 km 2025 2027-2028
Cao téc Cao Lanh - An Hiru 5.111 27 km T6/2023 2027
Cao téc Can Tho - Ca Mau 27.500 110 km T1/2023 2025
Pai dw an cao téc dwdng sat Bac Nam 1.718.833  1.541 km 2027 2035

San bay Long Thanh - Giai doan 2

226.180 3.190 ha
San bay Long Thanh - Giai doan 3

Cao téc Chon Thanh - Birc Hoa 2.292 84 km
Cao téc Dlirc Hoa - M§ An 2.336 81 km
Cao téc My An - Cao Lanh 4.500 26 km
Cao téc Ha Tién - Rach Gia - Bac Liéu 33.250 212 km
Cao téc Trung Lwong - My Thuan mé réng N/A 54 km

Ngudn: BVSC téng hop

Ghi cht: Do han ché vé thong tin, di# liéu chd yéu mang tinh chét tham khdo va co thé cé sai léch so véi thuc té

Trong twong lai xa hon, BVSC nhan thay, nhiéu dw an da dwoc Ién ké hoach va khéi cong sé
dam bao ngudn dau ra cho cac mé da cutia VLB. DBéi véi khu viee Déng Nai, San bay Long Thanh
giai doan 2 & 3; cao tbc Chon Thanh - Birc Hoa; cao tbc Trung Lwong - My Thuan mé réng

(GD2); ... sé dam b&o nhu cau tiéu thu quanh khu vyc tinh Béng Nai.

V&i khu viee DBSCL, cac dy &n cao téc trai dai tr Dlrc Hoa dén Can Tho sé doi hdi lwong da xay

dwng rat 1&n, hd tro tich cwe cho stre tiéu thu dau ra ctia mé Thién Tan 2 va Thanh Ph 1.

Xay dwng thwong mai va dan dung - Bwéc vao chu ky héi phuc va ting truéng

Tang trwéng thwee nhom Xay dwng - Cong nghiép dwoc dw bao & murc 8,2%. Theo BMI
Research (thudc Fitch Group) dw bao tang triwdng thwe nganh Xay dwng - Céng nghiép dat khoang
8,2%. BVSC danh gia ky vong nay la kha thi, nhér (1) Thi trwéng B4t dong san thwong mai dwoc
du béao sé cai thién tré lai; (2) Tiép da thu hat lwgng I&n vén FDI tir nam 2024 nhé lan séng chuyén
dich ttr Trung Quéc sang; va (3) Vé&i ky vong téng trwdng kinh té cao, thu nhap ngudi dan duoc ky

vong sé& cai thién trong ndm 2025, tir d6 gia tdng nang lwc diu tw vao nha & clia ngwoi dan.
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Trién vong tir nam ban |& trong chu ky héi phuc cta thi trwéng bat dong san. Ké tir T8.24,
bd ba Luat BDS stra dbi da chinh thirc c6 hiéu lwc. Dong thai trén dwoc ky vong, sé la tién dé dé
g& réi nhirng van dé phap ly con tdn dong, gilp thi trwéng bat déng san c6 hanh lang phéap ly
chuédn myc va minh bach hon. Qua dé, gitp cac chl dau tw ty tin hoat déng tich cuc tré lai, mé&
dwong cho sw hdi phuc trong twong lai. BVSC nhan dinh, nam 2025 sé 1a ndm khéi dau cho chu
ky hdi phuc cla thj trweng bat dong san, ciing nhw hoat ddng xay dwng dan dung néi dia. Qua
do, trwc tiép kich thich nhu cau chi tiéu vat liéu xay dwng trong nwéc. Theo wéc tinh cia CBRE,

ngudn cung cdn hdé mé&i tai Tp.HCM trong 2025 la 9.000 cin, ting 78,2% so v&i ndm 2024.

Nguén cung mé ban can hé méi tai Tp.HCM

Tang trwdng thwe nganh Xay dwng qua cac (Bvt: can ho)
nam gia doan 2018-2024 16.000 i
12,000
(%“
8,000 &
4,000
1l ] i
o M HE N T
W W PP P 2 2 g
2020 2021 2022 2023 2024 I P FRFFFNFEPF P
Ngudn: Téng cuc Théng ké, BVSC téng hop Ngudn: CBRE, BVSC téng hop

Lan séng chuyén dich FDI sang Viét Nam. BVSC danh gia 2025 van la mét ndm ma vén dau
tw FDI d6 vé 1a Ién, méc du c6 thé sé& giam tbc so véi mat bang cao trong 2024. Bong thai trén
duoc ky vong sé thuc day tién do ciing nhw sb lwong dw an khu cong nghiép khéi cong mai, tai
cac tha phl céng nghiép phia Nam nhw Binh Dwong, Bdng Nai hay Tp. H& Chi Minh. Tw dé,

phan ndo gia tdng nhu ciu tiéu thu VLXD tai khu vwc Dong Nam B6.

Muc tiéu d6 thi héa cao thuc day nhu cau nang cap ha tang va xay dwng dan dung. Ty lé
do thi héa cuia Viét Nam van con thap so véi cac qudc gia phat trién trong khu vie, dién hinh 1&
Théi Lan. V&i muc tiéu gia ting ty 1& d6 thi hdéa dén ndm 2030 dat 50%, nhu ciu nang cap co s&
ha tdng va xay dwng dan dung trong trung va dai han van con rat Ién. Ti d6, ddm bao cho trién
vong vé nhu cau st dung VLXD, it nhat dén hét 2050.

Ty Ié dé thi héa tai Viét Nam theo wéc tinh va ké hoach
100%

80%
60%
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0%
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Véi tat cad cac yéu té trén, BVSC ddnh gid, nhu ciu tiéu thu da tai cac mé da cla VLB sé tiép

tuc duy tri @ mirc cao, tham chi la tang trwdng nhe, nho:

» Tién d6 dau tw cong dwoc ddy manh trong ndm cudi cta K& hoach trung han 2021-2025
cuing vi tri thuan lgi cac md da thuan loi c6 thé cung cap cho nhiéu dy an trong diém:;

= Thitruéng BDS budc vao ndm ban |é sau 2H.24 thdm thiu luat va cac quy dinh mai;

= Lan séng dich chuyén FDI ké tir ndm 2024 sé thac day tién do ciing nhw sb lwong nhiéu dy
an KCN tai khu viec Bdng Nam Bo khéi cong;

= Ty lé dé thi hda con thap, gia ting nhu cu cai thién va nang cap ha tang ciing nhw xay dwng

dan dung va thwong mai.

BVSC wéc tinh, tdng san lwong tiéu thu tdng nhe 1,7% yly trong 2025, mot phan do mé Soklu 2
hét han trong T2.2025. Loai bé anh hwéng tir mé Soklu 2, tdng san lwong ctia 3 mé con lai dwoc

dw b&o tang trwdng 9,8% yly, tir mrc nén cao trong 2024.

Gia ban trung binh - C&i thién theo nhu cdu tiéu thu chung

Gia ban da thwong mang tinh khu vie, dién bién theo nhu cau tiéu thu chung trong khu vire. San
phdm da c6 tinh chuan hoéa cao nén mirc dd chénh léch gia ban trong cung khu vuc la khéng
dang ké&. BVSC wac tinh, gia ban trung binh cia VLB sé tang 3,0% yly theo dién bién chung

trong hai khu v Bién Hoa va Vinh Ctu, nhe dw b4o nhu cau tiéu thu chung gia tang.

Gia ban da 0x4 mét s6 khu vwe & Dong Nai Gia ban da 1x2 mot s6 khu vire & Pong Nai
(Pvt: nghin déng/m3) (bvt: nghin dong/m3)
350 400
2024 m2023

2024 w2023
300
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200 Cum mé Cum m6'
0 Cum mé Thanh Phu 200 Cym md Thanh Phu
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50
Bién Héa  Trang Long DinhQuan Long Vinh Clu -

Bom Khanh Thanh Bién Héa  Trang Long binh Long  Vinh Ciru
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Nguén: S& Xay dung tinh Bdng Nai, BVSC tdng hop Ngudn: Sé Xay dung tinh Béng Nai, BVSC téng hop
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Phan tich tinh hinh tai chinh ciua Doanh nghiép

Doanh thu va bién LNG tiép da cai thién, hiéu qua kinh doanh tét

Doanh thu thuan nadm 2024 héi phuc rd rét nhd nhu cau tang trwdng manh trén céc thi truéng
chd dao. Bién LNG héi phuc vé quanh mirc 27,0%, dy kién tiép da cai thién trong nhivng ndm
tiép theo. ROE va ROA ngoai trlr nam 2022 phai nop bu phi cip quyén khai thac, cac nam con
lai duy tri & mirc hdp dan. ROE va ROA n&dm 2024 |an lwot ghi nhan & mirc 33,2% va 23,9%.

Doanh thu thuin va bién LNG giai doan Dien bien ROE va ROA qua cac nam

2020-2026F

) 40.0%
2,000 (Bvt: ty ddng - %) 40.0% 0.0%
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mmmm Doanh thu thuan (T) GPM (P) 30.0%
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Nguon: VLB, BVSC tong hop va di phong Nguén: VLB, BVSC téng hop va dy phong

VLB c6 hiéu qua quan ly tét

Mrc d6 chiém dung vén cla VLB twong dbi thip. Trong nam 2024, s ngay phai thu chi khoang
hon 8 ngay, twong (rng v&i vong quay phai thu 43,6 vong/nam, gidm 5 ngay so v&i 2023. Bén
canh d6, sb ngay tén kho cta VLB ciing twong déi thp khodng 15 ngay do thanh phdm da ché

bién ctia VLB da dwoc ky hop dong trwdc do, cung véi gidi han vé dién tich bai ché bién.

Théng s6 hiéu qua hoat déng ctia VLB qua cac ndm

(Bbvt: ngay)
20
m S ngay phaithu  ® Sé ngay tén kho Sé ngay phai tra
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Ngudn: VLB, BVSC téng hop
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Bang can déi ké toan lanh manh, vi thé tai chinh tét

VLB d4 tich Ity dwoc mot khodn 16n tién gti c6 ky han tai ngan hang 1én dén hon 550 ty ddng
cung 85 ty ddng tién va cac khoan twong dwong tién, tinh dén hét 2024. Téng gia tri trén chiém
dén 64% co cAu tai san cta VLB. Qua dd, gitip doanh nghiép c6 ngudn thu tir 14i tién gri twong
déi &n dinh qua cac nam.

VLB hién khéng c6 béat ky khoan no' vay ngan hay dai han nao, chi yéu l1a cac khoan no chiém
dung vén tir dbi tac. Ty 1& ng phai tra/tdng ngudn vén chi khodng 33%. Vi thé no thap cung vdi

ngudn tién dy trir cao, gitp vi thé tai chinh cta VLB twong dbi virng manh.

Tién va dau tw ngan han cua VLB Ty lé no phai tra va no vay trén ngudn vén
(Bvt: ty déng - %)
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Chi tiét dw phong két qua kinh doanh 2025

Chi tiéu (dvt: ty dong)

2025F Dién giai

Doanh thu

Tiéu thu dat da

Kinh doanh VLXD

Xay dung ha tang

1360 1304 4,3%

957 914  4,7% BVSC dw phong téng san lwong dau ra da xay dung trén céc xi
nghiép da cta VLB tdng 1,7% y/y trong khi dién bién gia ban sé
341 328  4,0% tich cuc tré lai theo tinh hinh chung, tang 3,0% y/y.

0 0 0,0%

Khac (Van téi, co gidi, ...) 61 61  0,0%

Lei nhuan goép

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Bién LNG cai thién 0,7% lén mirc 27,7% trén co s& ky vong gia

7 2 7,0% . B\ A A3, =
376 35 0% ban hoi phuc va san lwong tiép da tang trwdng.

Thu nhap tir 1i tién glvi ting nher lwong tién mat va khoén dau
23 20 17,3% tw tai chinh ngén han (chd yéu I tién g ngan hang) con lai
cudi ndm 2024 cao hon 2,6 14n so véi cling ky 2023.

Thu nhap/(Chi phi) rong khéac - 9) -

LNTT
LNST-CDTS

305 275 10,6%
244 218 11,8%

Ngudn: VLB, BVSC di phéng
Dinh gia

BVSC st dung két hop dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién (DCF - FCFE) va phuong
phéap hé sé gia so sanh (P/E) dé xac dinh gia tri hop ly cta cb phiéu VLB. Gia hop ly xac dinh

theo trong sb ca hai phwong phap la 51.700 déng/cp.

Phwong phap dinh gia i4 Ty trong Muc tiéu Gia tri
DCF - FCFE 52.500 70% 36.800
P/E 49.800 30% 9,6x 14.900
Gia muc tiéu (déng/cp) 51.700

Binh gi4 theo phwong phap DCF

BVSC xac dinh gia tri hop ly theo phwong phap DCF - FCFE dé xac dinh gia tri doanh nghiép
cta hoat déng chud dao la khai thac, ché bién va kinh doanh da xay dwng. Diéu chinh ting/giam
tai san va no trén bao céo tai chinh Q4.2024, BVSC wéc tinh gia muc tiéu & mirc 52.500 déng/cp.
Pinh gia theo phwong phap P/E
BVSC xac dinh gia muc tiéu theo phwong phap P/E & mic 49.800 déng/cp, twong (rng véi mirc
P/E muc tiéu 14 9,6x. P/E muc tiéu dwoc xac dinh dwa trén trung binh c6 hé sb cta cac mau sau:

= PJ/E clia cac doanh nghiép néi dia hoat ddng trong cuing linh vwc sau khi da chiét khau, bai

s khac nhau vé quy mé doanh nghiép ciing nhw co cau kinh doanh.

= P/E trung binh ctia VLB trong giai doan 2 ndm gan nhét sau nam 2022 LNST am.
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Phwong phap dinh gia Ty trong Gia tri Chiét khau Muc tiéu
P/E trung binh cac doanh nghiép ndi dia 50% 11.9x 25% 8,9x
P/E trung binh VLB trong 2 n&m gan nhét 50% 11.5x 10% 10,3x
P/E muc tiéu 9,6x
Loi nhuan trén mdi cb phiéu (ddng/cp) 5.190
Gia muc tiéu (ddng/cp) 49.800

Chi tiét gia tri théng ké cGa cac mau dung trong dinh gia P/E:

. Vén héa ko x .

Doanh nghiép (ty déng) Chiet khau Muc tiéu
Doanh nghiép noi dia (Ty trong: 50%) 11,9x 25% 8,9x
CTCP Khoang sanva Xay dung g 2.060 48,7x 80% 9,7x
Binh Dwong

CTCP Hoéa An DHA VN 623 12,0x 12,0x
Téng cong ty VLXD s6 1 FIC VN 1.786 31,1x 70% 9,3x
VICEM Ha Tién HT1 VN 4.503 46,0x 70% 13,8x
P/E trung binh VLB trong 2 nam gan nhat (Ty trong: 50%) 11,5x 10% 10,3x
CTCP Xay dwng va San xuat VLB VN 1.930 11,5x

VLXD Bién Hoa

Ngudn: FiinPro, Bloomberg, BVSC wéc tinh va téng hop
Khuyén nghi

N&m 2024 chirng kién moét nam tang trwdng vuot bac cta VLB khi LNST ghi nhan & mirc dinh
lich str. Theo BVSC, két qua kinh doanh trong nam 2025 cla VLB sé tiép tuc duy tri & mdc cao,
tham chi tang trwdng nhe trén nén cao, nhe (1) K& hoach gidi ngan Dau tw cong cao cling v6i
quyét tam cda Chinh pha trong ndm cudi nhiém ky 2021-2025; (2) Thij trwdng bat déng san tai
khu vwec phia Nam, dac biét 1a TP. HS Chi Minh, dwoc ky vong sé cai thién tré lai va bwdc nam
ban 1& cta chu ky héi phuc; va (3) Gia ban tai khu vwec Déng Nai dw bao sé cai thién tré lai dwa
trén yéu té nhu cau gia tang, giup bién LNG cla VLB tiép da hdi phuc. V& méat ngudn cung, du
mé Soklu 2 da hét han cap phép trong T2.2025, song BVSC danh gia mirc dd anh hwéng khong

I&n, do san lwong tiéu thu cia mé chi chiém 3,6% tdng san lwong dau ra clia VLB.

VLB thuwdng c6 ké hoach trd cb tlrc bang tién déu, véi ty Ié thwc hién 20% mdi ndm, trir nam
LNST am trong 2022. Hién nay, VLB d& cong bd ké hoach tré cé tirc bang tién véi ty 1& 20% va
da thwe hién. Du LNST nam 2024 dat dinh lich st, song xét thdy ndm 2020, LNST ciing tang
manh 39% y/y, nhwng ty 1€ thyc hién cling chi 20%. Trén co s& than trong, BVSC dy bao VLB

sé khong tiép tuc chia cb tire trong 2025.

BVSC wdc tinh gia muc tiéu cta VLB dat m&c 51.700 déng/cp, véi mirc upside +14,6% so vdi
gia tri trwong ngay 03/3/2025. Khuyén nghi NEUTRAL, do gi4 thi trwéng da phan anh phan 16n

cau chuyén tich cyc.
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B&o cao lan dau VLB

CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

(Bon vi: ty VND) 2022 2023 2024 2025F
Doanh thu thuan 1.275 1.003 1.304 1.360
Gia vén (973) (791) (952) (984)
Loi nhuan gop 302 212 352 376
Doanh thu tai chinh 12 20 20 23
Chi phi tai chinh - - - -
Loi nhuan sau thué (23) 143 218 244

Bang can déi ké toan

(Bon vi: ty VND) 2022 2023 2024 2025F
Tién, khoan twong dwong tién 260 408 635 748
Cac khoan phai thu ngén han 37 38 21 37
Hang tdn kho 28 39 41 41
Tai san cb dinh hitu hinh 64 58 44 34
Cac khoan dau tw tai chinh dai han - - - -
Téng tai san 715 824 999 1.119
No vay ngén han 185 217 330 299
No vay dai han - - - -
Vén chi s& hivu 530 607 657 807
Téng ngudn vén 715 824 999 1.119

Chi s6 tai chinh
Chi tiéu 2022 2023 2024 2025F

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwédng doanh thu 35,3% -21,3% 30,0% 4,3%
Tang trwdng loi nhuan sau thué -118,4% -712,9% 52,9% 11,8%
Chi tiéu sinh 1o

Loi nhuén gép bién 23,7% 21,1% 27,0% 27, 7%
Lgi nhuén thuén bién -1,8% 14,2% 16,7% 17,9%
ROA -2,9% 18,5% 23,9% 23,0%
ROE -4,4% 23,5% 33,2% 30,2%

Chi tiéu co’ cau vén

No vay/T6ng tai san 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
No vay/Téng vén chi sé hiru 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (dbng/cd phan) (495) 3.038 4.646 5.192
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 11.266 12.944 14.006 17.197



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Minh Khéi xin khang dinh hoan toan trung thwe va khéng c6 déng co ca nhan khi thuc hién béo céo nay.
Béao cdo dwoc hoan thanh trén co sé& khach quan doc lap. TAt ca nhitng théng tin néu trong bdo cao nay dwoc thu thap tir nhirng
nguén tin cay. Tuy nhién, téi khong dam bao tinh day dd ciing nhw khéng kiém chirng dwgc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan
diém, nhan dinh trong béo céo nay chi la quan diém khach quan ctia ca nhan tdi ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua,
ban hay nam git¥ chirng khoan. Bao cao chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay
nhw moét ngudn tham khao. Ca nhan toi cling nhu Cong ty Cé phan Chipng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao
trwéc nha dau tw vé nhivng tén that c6 thé xay ra, thua I6 khi dau tw. Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét va t6i ciing khong
chiu b4t ky trach nhiém vé nhiing théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét, tAt c& nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh cua BVSC dwoc dwa ra dua trén mre tang/gidm tuyét dbi cta gia ¢ phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thire (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gié tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Téng loi nhuan ndm git cb phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé dwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bt dong san, Khu cong nghiép
thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA

Nang lwgng, Chirng khoan, Cao su, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khéi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Toén Ni» Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan
Cang bién, Van tai bién, Hang khéng

dannv@bvsc.com.vn
Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban lé, Hang tiéu dung

dungint@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
DAu khi, Hang khong

thanhnd@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Thai T6, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Déng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



