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Thanh 14p ndm 2002 tai KCN Binh Xuyén (Vinh Phuc), Céng ty C8 phan 6ng thép Viét buc - VG PIPE (MCK: VGS) lién tuc md rong
quy md san xuat éng thép, tdn ma va thép ché tao. Nam 2013 b8 sung thém 5 day chuyén 6ng va hé théng kho bai I6n tai Pa Nang.
N&m 2016 dua nha may thép ché tao vao hoat ddng, nang t8ng céng suat toan tap doan Ién khodng 1,3 triéu tdn/ndm. Céng ty hién
ding thi 3 thi phan thép xay dung va thi 4 thi phan ng thép trong nudc.

San ph&dm Thép Viét Duc dugce nhiéu chl diu tu trong va ngoai nuéc tin tudng lya chon cho cac du an quy mé 16n nhu Nha ga T2 Noi
Bai, Samsung Thai Nguyén, Formosa Ha Tinh, Time City, Royal City. Ngoai ra, thép Viét Blc con hién dién tai cac cong trinh thuéc hé
sinh thai Vingroup, San bay Da Nang, Vanh dai 3, C4u Nhat Tan, cao t6c Ha Ndi — Hai Phong, Ha N&i — Lao Cai cung nhiéu dy an trong
diém khac trén ca nudc.

Co cdu cb déng VGS tap trung. Nhém c8 déng lién quan dén chd tich HDQT chiém 42%, nhém nay ndm gii 2 vi tri cao nhat la Chu
tich va Phé chi tich trong hdi déng quan tri gém 5 ngudi clia VGS. Ca cdu trén thé hién HDQT ctia VGS cé muic dd chi phdi I6n dén
Dai hoi c8 déng.

Co c3u doanh nghiép: T8ng céng suét 1,3 triéu tan thép m&i ndm clia tap doan bao gém 36 day chuyén san xudt Ong thép; Tén can
ngudi; Tén ma k&m cdng suit 600.000 tan/ndm va khodng 700.000 tan thép xay dung dén tir cong ty lién két s hitu 28,6% c8 phan.
Ngoai thép, VGS con tham gia dau tu du an Bat dong san. VGS hién tham gia vao 2 du an BDS: (1) Dy an khu dé thi Viét Duc Legend
City va (2) Ha tdng 16 dat CC4 Khu db thi m&i Van Canh. Trong dé dy an Legend City la dy an trong di€ém ma céng ty dang trién khai
giai doan 1 hiia hen sé tao ra ngudn thu nhap I6n ngoai mang kinh doanh thép.

Thi phéan thép xay dung 6T2025 Thi phan éng thép 6T2025
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Nam 2025 Igi nhuan khéi sic, 1ap ky luc Igi nhuan cia VGS. Nam 2025 céng ty ghi nhan doanh thu dat 7.318,6 ty (-0,04% svck) nhung Igi nhuan tang
manh 97,55% lén 217 ty dong, day la muic cao nhat tu trudc dén nay cdia cdng ty. Nguyén nhan chinh gitp Igi nhuan tang trudng manh dén tu cac yéu to:
(1) Gia vén cbéng ty gidm giup 1ai gdp tang 64 ty déng so vé&i nam 2024; (2) Lgi nhuédn céng ty lién két tdng hon 33 ty déng svck; (3) Doanh thu tai chinh
tadng gan 35 ty déng svck nhd 13i tién gui va tién cé tic cdng ty nhan dugc tur cdng ty lién két. Nhin chung hoat ddng kinh doanh ndm 2025 cla VGS khdi
sdc dén ti mang kinh doanh thép.

Tinh hinh tai chinh én dinh, bang can déi lanh manh. VGS la mét trong cac doanh nghiép nganh thép cé ty |é ng vay thap nhat dang niém yét. Cong ty
khéng c6 ng vay dai han, ty 1& ng vay/ VCSH cudi 2025 1a 0,44 1an thap hon nhiéu so v&i muc trung binh 1,12 1an. Téng ng/ VCSH cla VGS dat 0,8 1an thap
hon muc trung binh 1,73 Ian cla toan nganh. Céng ty cé du trir thanh khodn tién mat t8t véi hon 350 ty dong tién va tién gui so véi 571 ty déng ng vay
ngan han, cho thay VGS cé kha nang chl ddng cao véi rli ro bién déng lai suat.

San lugng nganh thép nam 2025 cao nhat trong 5 nam, du bao tang trudng 8-10% nam 2026. Nganh thép Viét Nam khép lai nam 2025 v&i san lugng
thép tho dat 24,7 triéu tdn, muic cao nhat trong 5 nam tré lai day, tdng 12% so v&i ndm trudc. Trén nén tang trudng nay, Hiép héi Thép Viét Nam (VSA)
du bao nganh cé thé tiép tuc tdng thém 8-10% trong ndm 2026, vé&i san lugng thép thanh phdm udc dat 33-34,5 triéu tan. Pong luc chinh dén ti nhu cau
tiéu thu ndi dia khodng 26 triéu tan.

Thép xay dung va Ong thép la diém sang ting trudng. Trong khi HRC dn dau muc tang trudng véi 29% do du an Dung Quét di vao hoat ddng, thi thép
xay dung va éng thép da ghi nhan cac muc tang trudng 1an lugt 12% va 6% ding & vi tri 2 va 3. Dién bién nay thé hién nhu ciu thj trudng vé 2 loai san
ph&m nay dang phuc héi tich cuc theo da dau tu ha tdng va xay dung dan dung. V&i gan 13,3 triéu tan thép tiéu thy, san lugng ban hang thép xay dung da
l&ap ky luc mai trong khi tiéu thu ng thép dat 2,72 triéu tan tién sat muc ky luc 2,75 triéu tdn clia nam 2020.

KQKD 2019 - 2025 cia VGS Hé sé ng cac doanh nghiép nganh thép
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Pvt: ty dong 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 8.483 7.556 7.322 7.319 8.332
Téng trudng 26,93%-10,93% -3,09% -0,04% 13,85%
Lai gop 194 191 222 286 315
Téng trudng -26,43% -1,38% 16,28% 28,69% 10,16%
LNST c8 dbéng céngty me 100 58 110 217 235
Téng trudng -22,36%-42,00% 89,19% 97,55% 8,25%
EPS 2.067 1.090 1.964  3.527 3.818
ROE 11,38% 6,09% 10,63% 18,23% 16,73%
P/E 9,67 26,05 15,94 6,41 5,92
P/B 1,09 1,46 1,49 1,07 0,92
C8 tuc (dbng) 0 0 0 0 0
Suét sinh 18i c6 tuc 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dién bién gia c6 phiéu trong 1 nam (%)

YTD 1T 3T 127
Tuyét doi -12,7-18,7 -13,7  -13,4
Tuong d6i 34 -52  -44  -369

Ngudn: Bloomberg
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VGS va Vinaconex hgp tac dau tu phat trién du an Legend City. Hai bén da ky hogp déng hgp tac dau trong nam 2025 dé phat trién dy an
Khu db thi Viét Buc Legend City. Theo d6, hai bén gép vén cling phat trién ha tdng va kinh doanh duy &n theo ty 1& 50:50. Pham vi hop tac
giai doan 1A véi dién tich khodng 214.481 m? da dugc ban giao thuc dia. T8ng vén gop giai doan diu la khodng 852 ty déng. VGS dugc xem
nhu da hoan thanh dot gop vén thir nhat bang chi phi da dau tu trudc do, con Vinaconex gép khodng 426 ty déng, trong dé da coc gan 204
ty dong. Khi hoan thanh, du an du kién cung cap 382 can nha lién k&, 404 biét thy, 352 can chung cu thuong mai va 952 can nha & xa hoi.
Hang muc nha & xa hdi cao tang giai doan 1 da dugc cap phép xay dung ti thang 1/2025. Céng ty Coteccons (CTD) ddm nhén thi céng ha
tang ky thuat khu phia Déng cua giai doan 1.

Rui ro bién ddng gia than va khi: Gia khi va than tang lam chi phi ndng lugng trong san xuat thép gia tdng dang ké. D&i véi thép xay dung,
chi phi than va dién tac déng truc tiép dén chi phi dau vao, chiém khoang 35% chi phi gia von. V&i 6ng thép ma va tdn ma, nang lugng san
xuat dén tu khi chiém khodng 10% chi phi gia vén. Chién tranh tai Trung déng thdi gian gan day da déy gia cac nguyén liéu nay lén cao anh
hudng truc tiép dén hoat ddng san xuat ctia VGS. Tuy nhién trong diéu kién nhu cdu van cac sdn phdm thép nay van & muc cao thi doanh
nghiép van c6 thé chuyén 1 phan chi phi tang Ién vao gia ban, giup gidm bét dnh hudng tu bién déng gia nang lugng.

VGS dang cé muc dinh gia P/E tai vung thap nhat trong 5 nam qua: Nh& sy cai thién clia LNST trong ndm 2024 va 2025, muc dinh gia P/E
clia VGS hién dang dudi 7 Ian, la viing thap trong 5 nam qua va chi duy nhat dgt ban thao cudi nam 2022 c6 muc P/E thap hon vung hién tai.
Pinh gia: Do P/E ctia VGS bién ddng I&n trong 5 ndm qua nén véi quan diém than trong, ching téi cadn nhic st dung phuang phap P/B dé
dinh gia. V&i muc P/B trung binh 5 nam la 1,33 1an gid muyc tiéu tuong Uing clia VGS s& 3 muc 28.000 d/cp

Khuyén nghi: VGS dang cé muic dinh gia thap trong 5 ndm, tuy nhién di&n bién gia ngan han dang tiéu cuc sau nhip hodng loan chung cla
thi trudng. NDT trung han c6 thé md dan vi thé va can nhic gia tang ty trong khi VGS tao day thu 2 trén dé thi ky thuat. Néu thanh céng
chinh phuc m&c 24.000 d/cp, VGS sé chinh thiic thoat day (bottom out) va vao xu hudng héi phuc.

P/E 5 ndm P/B 5 nam
0 2.80
30 A‘M +2 Std 2.30 .n +2 Std
(W JII \‘l +1Std 1.80 Jh. M . +15td
= w- v . * v
20 " ’T Y TB 5 né
TB 5 nam 5nam
m -
10 ‘—r/ -1 Std R’ -1Std
o W L 0.80 v FA ;
0 -2 5td W -2Std
3/26/2021  3/26/2022  3/26/2023  3/26/2024  3/26/2025 030 i
o 3/26/2021 3/26/2022  3/26/2023  3/26/2024  3/26/2025

Ngubén: Bloomberg Ngubn: Bloomberg

ACBS



QUAN PIEM KY THUAT VGS
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Lien hé

Tru séchinh Chi nhanh Ha Noi

Téang 3, TéanhaLéman Luxury, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, P. Xuan Hoa, TP. HCM S6 10 Phan Chu Trinh, Phudng
Tel: (+84 28) 7300 7000 Culra Nam, Ha Noi

Website: www.acbs.com.vn Tel:(+8424)3942 9396

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUGNG

Email: acbs_phantich@acbs.com.vn

trangdm@®acbs.com.vn
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Khuyén cao

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chuing téi,cac tac gia clia ban bao cdo phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bdo cao phan tich nay Ia clia chung ti (2) chuing téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hoac
gian tiép, tu cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh bay do.

Céng B6 Thoéng Tin Quan Trong

ACBS va cac t6 chuc ¢6 lién quan clia ACBS (sau day goi chung Ia ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh clia ACBS v&i cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay. Danh muc
dau tu trén tai khodn tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing c6 thé cé chiing khoan do céc cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y réng ACBS c6 thé cé xung dét Igi ich & bat ky thdi diém nao.

ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich ca ban, phan tich ¢ phiéu, phan tich dinh lugng hodc phan tich xu huéng thij trudng.Cac khuyén nghi trén mai loai bdo cao phan tich co
thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tur su khac biét vé thai han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B8 Mién Trach Nhiém

Ban bao céo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khdng cung cap bat ky bao dam ré rang hay ngu y nao va khéng chiu trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét
muc dich st dung cu thé. ACBS s& khéng xem nhiing ngudi nhan bao cao,khdng nhan truc tiép ti ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két ludn clia bao cao (néu cé) chi mang tinh tham
khado.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao nay. ACBS, cac té chiic lién quan cia ACBS, ban quan ly, déi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé
khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc tiép, gian tiép; hoic (b) cac khoadn tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da dugc théng bao vé
kha nang xay ra thiét hai hoic tén that dé, phat sinh tir viéc st dung ban bao cao phan tich nay hodc théng tin trong d6. Ngoai cac thong tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tu
cac nguén ma ACBS cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bao ddm tinh day du va chinh xac clia cac théng tin dé, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bi thay déi bat ky luc nao va ACBS khéng cé nghia vu cip nhat cac
théng tin va quan diém da bi thay d8i d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.

Ban bao cao cé chila dung cac giad dinh,quan diém cda chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cdo, ACBS khdng chiju trach nhiém cho bat ky sai sét nao cta ho phat sinh trong qua trinh I1ap bao cao,dua ra cac gia dinh,
quan diém.Trong tuong lai, ACBS c6 thé sé phat hanh cac ban bao cao cé thong tin mau thuin hodc tham chi c6 ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban bao cao nay hoan
toan la cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghi d6 khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich cla bat ky ca nhan té chic nao, ké ca Igi ich cia ACBS.Bén bao cao nady khdng nhadm dua ra cac I18i khuyén dau tu cu thé,cling
nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cdo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng phiu hgp véi nha dau tu. ACBS
khuyén nghj réng nha dau tu nén ty thyc hién danh gia déc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai tir cdc khodn dau tu cé thé thay di hang ngay tuy theo thay déi ctia nén kinh
té va thj trudng chiing khoan. Cac két ludn trong bao cao khéng nhdm tién doan thyc té do dé né co6 thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu cla qua khi khéng bao ddm cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai chiing hay dugc st dung, trich din béi cac phuong tién thong tin dai chiing ma khéng c6 sy déng y truéc bang van ban ciia ACBS.
Viéc st dung khéng cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la bat hop phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS ti su vi pham doé.

Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cadm viéc phan phdi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hdly ban bao cdo nay ngay lap tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.
ACBS khéng cung cép dich vy tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do d6 khi lién quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén
tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao cdo nay cé thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla bén thi ba, ACBS khdng chiju trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu
trong viéc tra ctiu thdng tin; do d6 nha dau tu hoan toan chiju cac rdi ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2026).Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich, Ban bao cao phan tich nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hoac mét phan, khi chua cé su déng y
béng van ban ctia ACBS.
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