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Lé Thi Kidu Oanh muc tiéu la 46.300 VND/cp, cao hon 2,2% so v&i gia dong clra

ngay 06/04/2026 (chi tiét). Nha dau tw c6 thé mua cb phiéu VLB

Trwéng phong Tw van dau tw 199y VS ke LD PHIS
& muc gia 40.000 VND/cp twong duwong muirc sinh 1&i Ky vong

Dién bién gia cé phiéu VLB va VN-Index 15,8%. Cac luan diém dau tw nhw sau:
80% LUAN DIEM PAU TU:
60% Chung téi wéc tinh DTT va LNST cho ndm 2026 lan lwot dat
0% 1.311 ty VND (-9,97% YoY) va 239 ty VND (-20,8% YoY). Co s&

dw bao dén tu:
20% .
> San lwong tiéu thu dw kién dat dinh vao nam 2027F sau

0% nhip sut giam trong nam 2026 (chi tiét): Ching téi dy bao

0% san lwgng da tiéu thyu trong nam 2026 dat khoang 6,63 triéu

26/03/2024 26/03/2025 26/03/2026 m?3 (-12,8% YoY), gidam tr mirc dinh nam 2025 do céac dw an

VLB emm==V/Nindex ha tAng I&n dan hoan thién. Sang ndm 2027F, san lwong dw

bao phuc héi va dat dinh 7,68 triéu m? (+15,8% YoY) nhé cac
Théng tin giao dich (06/04/2026) dw an ha tAng méi bwéc vao giai doan tiéu thu da Ién.

Bién lgii nhuan gép chiu ap Iwc thu hep tir nam 2026 do

A\

Gia hien tai (VND/cp) 45.300  4hay @di chinh sach thué, phi khai thac (chi tiét): Bien loi
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 52.000 nhuan gop nam 2026 dw bao giam xudng khoang 25,7% (-3,6
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 33.300 dpt YoY) do chi phi dau vao tang nhanh, cu thé chi phi san
Sé Iwong CP niém yét (triéu cp) 46,9 xuét trén mdi m? da ting +6,3% YoY, cao hon mirc tang +1,5%

46.7 YoY cua gia ban. Nguyén nhan do: (1) chuyén ddi co ché tinh

Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) e N VORYE TG ANt it
phi cap quyén khai thac tir hinh thirc co dinh sang quyét toan

KLGD binhiquan 30 ngayi(cp) 32512 heo san lugng; va (2) didu chinh ting don gia tinh thué tai
% s& hiru nwéc ngoai 0,01% nguyén (+37,1% YoY).

Von hoa (ty VND) 2114 Ty |1é chi tra cb tirc tién mét cao nhé dong tién doi dao va
P/E trailing 12 thang (1an) 8,26 nhu cau dau tw thap (chi tiét): Giai doan 2021 — 2024, VLB ludn
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 5484 thuc hién chi tra co tirc tién mat & murc cao va déu dan véi ty l1é

cb tirc/LNST binh quan dat ~76,7%. D kién xu hwéng nay sé
tiép dién trong giai doan 2026 — 2030F nh¢ dong tién tir HDKD
I&n, co cau tai chinh lanh manh khi khéng ¢é no' vay, va nhu cau
CTCP Xay dung va San xuét tai dau tw thap.

Tong quan doanh nghiép

Tén

VLXDBienHoa YEU TO THEO DO

K4/79C, Bwong Nguyeén Tri A ea aae . ey 3 e e rea Lz
Dia chi Phuong, KP. Biru Hoa 3, P. > Tlfen'dc_i giai phonng r_’r:a_lt bang‘tgl rfio Eia tnm_en hiru (chi lf/e't}

Bién Hoa, tinh Déng Nai » X ly ton dong vat liéu san lap tai mé Tan Cang 1 (chi tiét)
Doanh thu Ban dAt da, vat liu xay dung > Ru[ ro t,hanh, khoan: Khoi Iu’f_)ing khc‘)’p Jenh bl{lh unan :20

o o < LT phién chi khoang 32.500 cp/phién. Nha dau tw can can nhac

Chi phi Nguyeén liu, thué phi khai thac i o thanh khoan khi du tw vao VLB (dac biét 1a dong vén
RUi ro Thay dbi chinh sach phap ly vé I&n).

gia han khai thac, thué
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Xay dwng va San xuét Vat lieu xay dwng Bién Hoa (UPCoM:
VLB) dwgc thanh 1ap nam 1983 voi tién than la Xi nghiép Khai thac
D4t Bién Hoa. VLB hoat déng chinh trong linh ve khai thac va ché
bién da xay dwng cé quy mé I&n nhét tinh Bdng Nai, chiém 26% thi
phan khu vuc.

Hién tai, VLB dang quan ly va khai thac 05 mo da trén dia ban tinh
DPong Nai (chi tiét) véi tbng cong suét cip phép khodng 5,7 triéu m?
da nguyén khdi/nam, twong dwong 7,9 triéu m3 da thanh phdm/nam,
cung ng cho nhu cau xay dwng tai Ddng Nai, TP. H6 Chi Minh va
cac tinh Tay Nam B6.

I. Co caucd dong

Bieu do 1: Co cau c6 dong VLB tai  Co ciu cb dong VLB co tinh cb ddc cao véi 79,2% cb phan duoc

ngay 06/04/2026 nam gilr béi cac tb chirc, cu thé:

e Tbng Coéng ty Céng nghiép Thyc phdm Dong Nai — TNHH MTV
(Dofico) — s& hiru 49,0%: La don vi dai dién phan vén Nha nwéc
duwoc chuyén giao tv UBND Tinh Déng Nai. Sy hién dién cta
Dofico giup VLB bam sat dinh hwéng quy hoach, ddng thdi cap
nhat kip thdi cac thay ddi vé chinh sach, qua dé tao diéu kién
thuan loi trong viéc duy tri cac gidy phép khai thac hién hiru.

e Cong ty TNHH DPau tw KSB — cong ty con clia CTCP Khoang
san Binh Dwong (HSX: KSB) s& hiru 22,1%: La doanh nghiép
hoat ddng cung nganh, viéc KSB tham gia s& hiru mang tinh
chién lwgc dai han. Cu thé, KSB dinh hwéng sé tiép tuc gia tang
ty 1& s& hiru khi Dofico thoai vdn, qua d6 mé rong quy mé hoat

20,9%

8,1% 49,0%

22,1%

= TCT Céng nghiép Thuc phdm Déng Nai

z:ggPtLT',\l:H Dautu KSB dong va gia tdng quy trir lwgng khai thac da ctia chinh minh.
o eann e CTCP Hoa An (HSX: DHA) — s& hitu 8,1%: Khoadn dau tw cla
ac

DHA mang tinh chat dau tw tai chinh dai han, nham duy tri
Nguén: VLB, FPTS téng hop ngudn thu cb tire tién mat én dinh tor VLB.

ll. Linh vwc kinh doanh chinh

Hoat déng kinh doanh chinh cua VLB la khai thac va kinh doanh da xay dwng, déng goép 89,5% doanh thu
thuan nam 2025. Trong d6 cac md da Tan Cang 1, Thanh Pha 1 va Thién Tan 2 doéng vai trd chi lwe khi déng
gop 91,7% tébng doanh thu mang da xay dwng. San phdm da xay dwng khai thac tir cac mé nay chd yéu phuc vu
nhu cAu san xuét bé tong, v&i danh muc sadn phdm da dang vé kich thudc, bao gdbm: da 1x2, da 4x6, da Ox4, da
5x7 va da mi cac loai. Phan doanh thu con lai dén tir cac hoat déng khac (chiém 10,5%) bao gdbm ban dat san
l&p, dat gach thu dworc trong qua trinh khai thac da, kinh doanh VLXD va thi céng cac cong trinh giao théng, xay
dwng dan dung.
Biéu dd 2: Doanh thu thuan cta VLB chi yéu dén Biéu dd 3: Mé Tan Cang 1, Thanh Pha 1 va Thién

ttr khai thac va kinh doanh da xay dwng Tan 2 déong gép 91% doanh thu mang da xay dwng
1.500 100%
° o 50, | | 5% |
75% 25% 26% 27%
o 1000 | ===
P4
> 50% 28% 26% 30%
>
= 500
25%
0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
mPpa xay dyng mDat =VLXD mXaydwng = Khac Tan Cang 1 mThanh Phu 1 ® Thién Tan 2 m Soklu 2 © Soklu 5

Nguén: VLB, FPTS téng hop va wéc tinh
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B. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH NAM 2025 CUA VLB

Lily ké nam 2025, VLB ghi nhan két qua kinh doanh tich cwe khi doanh thu thuan dat 1.456 ty VND (+11,7%
YoY) va loi nhuan truéc thué dat 377 ty VND (+37,0% YoY). Véi két qua nay, VLB da hoan thanh 148% ké hoach
doanh thu va 215% ké hoach lgi nhuan trwdc thué (LNTT) dé ra cho nam 2025. Chi tiét trong bang sau:

Pon vi: Ty VND %YoY %KH25

DPong luc tang trwdng doanh thu thuan chi

Doanh thu thuan 1.456 +11,7% 148% PPN A
yeu dén tr mang da xay dwng.

Doanh thu mang da xay dwng tang trwéng

chd yéu nho:

- Gia ban binh quan cai thién (+8,76%
YoY) khi nhu c4u vat liéu duy tri & mirc
cao t cac dy an ha tang trong diém

(1) ba xay dung 1.379 +11,7% trong bbi canh ngudn cung bi gi&i han.

- Sanlwgng tang nhe +2,69% YoY do cac
mé da cla VLB da van hanh gan coéng
suat tbi da (95 - 97%), khién dw dia tang
san lwong han ché.

(2) Khéc 77 +11,1%
Lei nhuan gop 426 *21,1% Bién loi nhuan gop cai thién nho gia ban da
- Bién loi nhuéan gép 29,3% +2,3 dpt xay dwng tang.
Chi phi ban hang 15 +30,2%
Chi phi QLDN 80 +4,7%
Loi nhuan thuan HDKD 331 +25,4%
D‘oanh thu tai chinh tdng manh do khoan |ai
Doanh thu tai chinh 31 +54,1% tien gri tai ngan hang tang Ién 30,1 ty
(+57% YoY)
Chi phi tai chinh 0 0%

Loi nhuan khac tang manh nho': (1) ghinhan
khodn thu nhap bat thwéerng 10,6 ty déng tir
viéc dwoc gidam 30% tién thué dat (theo

Loi nhuan khac 15 +272% Quyét dinh cta Thué tinh Béng Nai); va (2)
chi phi khac giam manh -96,8% do khéng
con phat sinh khoan phat vi pham hanh
chinh.

LNTT 377 +37,0% 215%
LNST 301 +38,3%

Nguén: VLB, FPTS téng hop va wéc tinh
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Doanh thu mang da xay dwng ting trwéng tich cwe nhe gia ban cai thién trong béi canh nguén cung
han ché va nhu cau duy tri & mirc cao

1. Téng san lwong tiéu thu duy tri & mirc cao sau giai doan bung né
Biéu do 4: San lwong da tiéu thu tai cac mé cua VLB  Biéu d6 5: Cac mé da cua VLB van hanh gan mac

nam 2025 tang +2,69% YoY cong suat t6i da trong nam 2025
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8 80%

“E) 6 6,64 60%
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Nguén: VLB, FPTS téng hop va wéc tinh

» M6 Tan Cang 1: Tiéu thu giam nhe do da tiém can cong suat t6i da va gi®i han ky thuat khai thac sau
N&m 2025, san lwong tiéu thu ctia mé Tan Cang 1 gidm nhe xudng 2,43 triéu m? (-6,0% YoY), chi yéu do cac
yéu t6 ky thuat trong qua trinh khai thac. Dién bién nay mang tinh cuc bod va khéng déng pha véi xu hwéng chung
tai khu virc Dédng Nam B9, khi nhu cau vat liéu xay dwng va gidi ngan dau tw cong van duy tri tich cwe (TP.HCM
+9,1% YoY; Bong Nai +34,9% YoY). Cac vwdng mac k¥ thuat bao gébm:

(1) Cham ngwdng cong suat khai thac dwoc cap phép: Md Tan Cang 1 hién dang van hanh gan mac
cong suét tdi da dwoc cip phép (khoang 97% cong suét thiét ké), khién du dia gia ting san lwong khai
thac va tiéu thu gan nhw khéng con.

(2) Gié#i han do khai thac xuéng sau: M4 da tiém can dd sau khai thac téi da cho phép (-80m), khién khong
gian khai thac bi thu hep, ddng thei lam gia tdng quang dwéng va chi phi van chuyén. Bén canh d6, mé
dang ton tai lwong I&n dat da boc tang pha chuwa dwoc cap phép tiéu thu budc phai lwu trik ndi bo, gay
han ché kha nang hoat dong ctia mé va lam gidm hiéu qua van hanh.

Biéu dd 6: Giai ngan dau tw céng tai Pong Nai va Biéu dd 7: San lwong tiéu thu tai mé da Tan Cang

TP.HCM (sau sap nhap) 1 giam nhe -6,0% YoY trong nam 2025
120 4 120%
-100% -
3 p 90%
< 34,9% @ 6.0%
> £ WV | 6o
£ @ o
< =
Z 40
1 30%
0 - 0 0%
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2021 w2022 m2023 m2024 m2025 Séan lwgng tiéu thy (cot trai) ==s==Cong suét thuc té

Nguén: VLB, FPTS téng hop va wéc tinh

» M6 Thanh Pha 1 va Thién Tan 2: San lwong tang trwéng nhe nhu cau tiéu thu tich cwe tai Pong Nam
B6 va bong bang Séng Ctru Long (DBSCL) trong béi canh nguén cung canh tranh suy giam

Tiéu thu da tai mé Thanh Pha 1 va Thién Tan 2 tang trwéng tich cwe trong nam 2025, véi tdng san luwong

dat 4,5 triéu m® (+9,8% YoY). Trong d6, Thanh Phu 1 dat 2,3 triéu m® (+12,1% YoY) va Thién Tan 2 dat 2,2 triéu

m? (+7,5% YoY). Két qua nay chd yéu dwoc hd tro bdi nhu cau gia tang tir khu vieec Dong Nam Bo va day manh

tiéu thu tai khu viec DBSCL, cu thé:
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(1) Hoat doéng giai ngan dau tw céng tai TP.HCM va Dong Nai duy tri tich cwe, qua d6 thic day nhu cau
da xay dwng ndi vung, gitp hd tro tiéu thu san lweng khai thac.

(2) Gia tang tiéu thu tai thi trwéng PBSCL nhé loi thé logistics dwérng thiy khi nhu cau vat liéu xay
dwng ting cao do cac dw an cao téc bwéc vao giai doan thi cong cao diém: Hai mé Thanh Phu 1 va
Thién Tan 2 c6 lgi thé gia tdng tiéu thu tai khu vwe DPBSCL nho vi tri gan séng Ddng Nai (cach bén thiy
ndi dia 200 — 500m), cho phép van chuyén bang sa lan véi chi phi thp hon so véi van tai dwerng bo. Trén
nén tadng nay, san lwong tiéu thu tai khu vwe DBSCL ghi nhan téng trwdng tich cwe trong nam 2025 khi
cac dw an cao toc trong diém buéc vao giai doan thi cdng nén méng va cép phdi da ddm — giai doan st
dung vat liéu lon.

Biéu do 8: Tién dd thwc hién cac dw an cao téc trong diém tai PBSCL
100%

75%
50%

25%

H B

Cao tdc Can Tho — Ca Mau Cao téc Chau Bbc — Can Tho — Cao tbc Cao Lanh - An Hivu
Séc Trang

0%

m2024 w2025
Nguén: FPTS téng hop

(3) Hwéng loi tir sw thu hep ngudn cung cta déi thu canh tranh: Ngudn cung d4 tai khu vire c6 xu hwéng
thu hep khi mé Thanh Phu 2 ctia CTCP Héa An (DHA) — mé ¢ vi tri dia ly twong ddng bwédc vao giai doan
suy gidm trir lwong va gép kho khan do cac han ché ky thuat khi khai thac xubng sau, 1am giadm san lwong
cung wng ra thj tredng.

Biéu dd 9: Tong san lwong tiéu thu tai mé Thanh Phu  Biéu dé 10: Mé Thanh Phua 2 cia DHA suy giam

1 va Thién Tan 2 caa VLB tang +9,8% YoY san lwong do han ché ky thuat khi khai thac sau
6 1,5
9,8%
1,2
1,0
o) [s2]
2,2
@ 1,95 @
= 1,45 =
1,39 0.5 i
0 0,0 [
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

Thanh Phu1 ®Thién Tan 2
Nguén: VLB, DHA, FPTS téng hop va wéc tinh
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» Cum mé Soklu: Tiéu thu giam do gian doan phap ly tai mé Soklu 5 nhwng da dwoc thao g& tir 2H2025

Nam 2025, téng san Iwong khai thac tai cum mé  Biéu dé 11: Téng san lweng tiéu thu tai mé Soklu 2
Soklu dat khoang 0,66 triéu m? (-6,8% YoY). Sw sut  va Soklu 5 suy giam -6,8% YoY trong ndm 2025
gidam nay chd yéu do mé Soklu 5 phai tam ngung

hoat ddng ttr thang 3/2025 do hét han gidy phép khai o°
thac. Tuy nhién, nh& chinh sach ho trg thao g& v
vu’é’ng’méc phap ly ttr UBND tinh Déng Nai (Quyét 06

dinh s6 473/QD-UBND), mé da hoan tat tha tuc gia 2

han va chinh thirc hoat déong tr& lai tir Q3/2025. 2

Trong th&i gian gian doan, VLB chd déng day man'h = 03 035 0,43
khai thac tai mé Soklu 2 1én mirc 76,8% cdng suat 0.29 ‘

thiét k& nham bu dap phan thiéu hut ngudn cung, 0,240.25 01

qua dé ddm bdéo tién d6 cung (ng vat liéu cho cac

dl,l’ an ha téng trong diém, tiéu biéu la tuyén cao téC , 2020 2021 2022 2023 2024 2025

D&u Giay — Tan Ph.

mSoklu2 = Soklu 5
Nguén: VLB, FPTS téng hop va wéc tinh

2. Gia ban da tang cao giup bién lgii nhuan gop
cai thién
Biéu dd 12: Gia ban da xay dwng binh quan theo Biéu dd 13: Gia ban da trung binh tai cac mé cua
gia giao tai cong trinh tinh Dong Nai ting +6,16% VLB ting +8,76% YoY
YoY trong nam 2025

320
200 81
1
161 69 167
290 142 149 8.76%
@ ™
5 E
[m)
4
£ 260 £ 100
= <
Ny
2 2
230
200 0

Nguén: VLB, FPTS téng hop va wéc tinh

Nhu cau vat liéu xay dwng tai khu vwc phia Nam duy tri @ mirc cao thic day gia da xay dwng ting: Cu thé,
gia tri gidi ngan dau tw cong tai khu vwc mién Nam ndm 2025 dat mirc cao nhét trong nam gan day véi 213,8
nghin ty VND (+5,62% YoY). Trong d8, déng lwc chinh dén tir viéc nhiéu dy an ha tAng quy mé Ién nhw San bay
Long Thanh (GB1), Cao tbc Bién Hoa — Viing Tau, Pwdng Vanh dai 3 TP.HCM, céc tuyén cao tbc tai DBSCL ...
bwéc vao giai doan thi cdng cao diém, kéo theo nhu cAu tiéu thu da gia tdng. Theo dd, gia da xay dwng giao tai
cong trinh tai Déng Nai ting 1&n khoang 306 nghin VND/m? (+6,16% YoY).

Gia ban da binh quan cta VLB ghi nhan mirc ting cao hon so v&i mat bang chung, dat khoang 181 nghin
VND/m? (+8,76% YoY), cao hon ~2,6 dpt so v&i mirc tdng cla tinh Ddng Nai. Mirc tdng nay chi yéu phan anh sy
méat can dbi cung — cau tai khu vue, khi nhu cau vat liéu xay dwng duy tri & mirc cao trong khi nguén cung bi han
ché do phan I&n cac mé da tai Péng Nam Bo da van hanh & mirc cong suét tdi da va mé Thanh Phu 2 (DHA)
trong khu viee bi suy giam san lwvong.

Theo d6, bién Igii nhuan gép cta VLB tang Ién mirc 29,25% (+2,3 dpt YoY) nhé gia ban da dau ra tang trong
khi chi phi khai thac chi tdng nhe (+5,67% YoY). Viéc mé rong bién lgi nhuan gép phan thic day loi nhuan truéc
thué ting 1&n 377 ty VND (+215% YoY), mirc cao nhat trong 5 ndm gan day.
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Biéu do6 14: Bién Il nhuan gop cai thién 2,2 dpt trong Biéu dd 15: Loi nhuan trwéc thué dat mrc cao

nam 2025 nh& ting gia ban da xay dwng nhat trong 05 nam gan day
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Nguén: VLB, FPTS téng hop
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C. TRIEN VONG & DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Chung t6i dw bao DTT va LNST nam 2026 cua VLB lan lwot dat 1.311 ty VND (-9,97% YoY) va 239 ty VND
(-20,8% YoY). Két qua nay chi yéu do mirc suy gidm san luwong tiéu thu trong 2H2026 khi cac dw an 1én (San
bay Long Thanh giai doan 1, cao téc Bién Hoa — Viing Tau, dwérng Vanh Dai 3 TP.HCM, cac tuyén cao toc tai
DBSCL...) dan hoan thién hoéc di qua giai doan tiéu thu vat liéu cao diém. Mac du gia ban da binh quan dy kién
duy tri & mirc cao hon nhe so véi nam 2025 nhwng khéng dd bu dap cho mirc gidm clia san luvong.
Trong ngan han, KQKD Q1/2026 du bao duy tri tich cwec véi DTT va LNST wéc dat 369 ty VND (+8,98% YoY) va
75 ty VND (+27,5% YoY) nho tién d6 thi cdng dwoc day nhanh tai cac dy an ha tang trong diém khu vuwc Déng
Nam B6 nham kip tién d& hoan thanh trong nira dau nam.
Nam 2027F, ching toi du phong DTT va LNST phuc hdi &n I4n luot 1.556 ty VND (+18,7% YoY) va 289 ty VND
(+21,1% YoY), nhd nhu cau vat liéu xay dwng gia tdng khi cac dw an ha tdng méi budc vao giai doan thi cong
cao diém, cung v&i mat bang gia ban cai thién. Giai doan 2028 — 2030F, DTT va LNST du kién bwéc vao xu
hwéng suy gidm, phan anh sy ha nhiét cia nhu cau tiéu thu va ap lwc diéu chinh cta gia ban khi phan 16n cac dw
an ha tAng da hoan thanh.

Biéu do 16: Dw phéng doanh thu thuan Biéu dd 17: Dw phéng loi nhuan sau thué

1.800

+18,7%

0% |97 AR=pu
0 1200 7 / ?,\; o v AGR< 4 159
; / / / y/ 7 % 200 \
g’ 600 % Z % Z % é
111N

2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Nguén: FPTS dw phéng

I.  Doanh thu thuan sut giam trong ndm 2026 trwéc khi phuc héi vao nam 2027F
1. San lwong tiéu thu dw kién suy giam trong nam 2026 do nhiéu dw an ha tang I&n da dan hoan thién
cac hang muc thi cong chinh (quay lai)

Biéu do6 18: Dw phéng tong san lwong da tiéu thu cua VLB

10 +1 5,8°/o
’ (]
Q@ l
1S
3 °
=
0

2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Nguén: GSO, BMI, FPTS dw phéng

Chung t6i dw bao san lwong da tiéu thu cta VLB trong nam 2026 sé sut giam tir mirc dinh 2025, dat khoang
6,63 triéu m3 (-12,8% YoY) do: (1) cac dy an ha tAng khéi cong trong giai doan 2023 — 2024 da di qua cao diém
xay dwng va dan hoan thién khién nhu cau tiéu thu da gidm; va (2) cac dv an ha tdng méi (bao gébm Vanh dai 4
TP.HCM, cé&c tuyén cao tbc va metro maéi ...) chwa thé déng gép ngay vao nhu cau tiéu thu da trong ndm do trong
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6 — 12 thang dau trién khai dw an, cac nha thau chi yéu tap trung vao céng tac chuan bj nhw gidi phdng mét béng,
xt ly nén dét ... giai doan nay chwa phat sinh nhu ciu tiéu thu da dang ké.

N&m 2027, ching téi dw bao san lwgng tiéu thu phuc héi 1én khoang 7,7 triéu m® (+15,8% YoY). Dong lyc
chinh d@én tir cac dy an ha tang gbi ddu nhw Vanh dai 4 TP.HCM, cao téc TP.HCM — Méc Bai, cao téc TP.HCM —
Long Thanh mé& rdng ... hoan tat giai doan chuén bj va bwéc vao thi cong cao diém, qua dé kéo theo nhu cu vat
liéu xay dwng gia tang.

Giai doan 2028 — 2030F, san lwong tiéu thu dw bao chuyén sang xu hwéng suy giam véi CAGR = -
4.12%/nam. Nguyén nhan do cac dy an ha tang trién khai trong giai doan 2026 — 2027 14n lwvot hoan thién hoéc
qua giai doan cao diém nhap vat liéu, khién nhu cau da xay dwng sut giam. B&n canh dd, cac dy an quy mod Ién
tiép theo nhw San bay Long Thanh (GP 2 & 3), dwéng séat téc do cao Bac — Nam, cai tao San bay Bién Hoa ...
van chwa rd thdi diém trién khai va ké hoach giai ngan cu thé, nén ching t6i tam thdi chwa dwa vao dw bao.
Chung t6i s& cap nhat lai bao cdo nay khi cac dy an méi dat dwoc cac cdt mbc phap ly hodc cé budc tién trién
khai quan trong.

Bang 1: Nhu cau da xay dwng tai mét s6 dw an ha ting I&n nam trong thi trwdng tiéu thu cua VLB

Vén dau tw Thei gian Nhu cdu wéc  Tién dé wéc

Quy mo6

(nghin ty VND) hoan thanh  tinh (triéu m3) tinh

BPuwong vanh dai 3 - Hoan thién
P HOM 75,3 76 km 2023 - 2027 4,4 509,

SZ," toc TP-HCM - Moc 21 51km 2025 - 2027 6,6 D3 khai cong
Cao tbc Gia Nghia - e
Chon Thanh 16 127 km 2025 — 2026 1,7 D& khoi céng
Cao tbéc TP.HCM - Long . b A
Tranh MR 14,3 22km 2025 - 2027 0,5 P4 khéi cong
gf}‘ﬁ toc Dau Day - Tan 9 60 km 2025 - 2027 08 D3 khai cong
Puwong vanh dai 4 - D kién khéi
TP HOM 105 207 km 2026 - 2028 11,6 cong 2026
Cao toc Burc Hoa - My 6.1 27 km 2027 — 2030 11 CAhU’a khoi
An cong

Nguén: Bé Xay dung, FPTS téng hop

2. Gia ban da binh quan duy tri da ting dén nam 2027F nh& diém roi tiéu thu, sau dé ha nhiét trong giai
doan 2028 — 2030F

Biéu do 19: Gia ban da xay dwng dw phéng cua VLB giai doan 2026 — 2030F

300
+3,5%
+1,5%
CAGR =
=-2,79
© 200 \
£
[m)
pz4
S
C
£
()]
Z 100
0

2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Ngudn: FPTS dw phéng
Chung t6i dw phéng gia ban da binh quan cla VLB sé tiép tuc duy tri da téng trwdng trong trung han, dat khoang
184 nghin VND/m? (+1,5% YoY) trong nam 2026 va tang Ién khoang 191 nghin VND/m? (+3,5% YoY) vao nam
y_____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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2027. Bong lwc chinh dén tir nhu cAu vat liéu xay dwng gia ting khi cac dy an ha tang giao théng trong diém tai
khu vie phia Nam buwéc vao giai doan thi cong cao diém, qua d6 tao ap lwc Ién ngudn cung trong ngan han.
Giai doan 2028—2030F, gia ban dwoc dy bao sé& dan ha nhiét véi téc dd CAGR = -2,7%/nam do: (1) nhu ciu vat
liéu ha nhiét khi cac dv an ha téng hién hiru di qua giai doan thi cong cao diém, trong khi cac dw an méi chwa
bwéc vao giai doan trién khai; va (2) ngudn cung ky vong gia tdng nhér Luat Dia chat va Khoang san stra ddi (hiéu
lwe tir 07/2025) tirng budc thao g& cac vuwdng mac vé thi tuc, qua doé hd tro qua trinh gia han va cp phép mé
mé&i trong trung va dai han.

Il. Bién lgii nhuan gép chiu ap lwe tir chi phi dau vao, héi phuc nhe vao nam 2027 trwéc khi bwéc vao pha
suy giam (quay lai)

Pon gia chi phi dau vao dw kién tang tir nam 2026 do thay dbi chinh sach thué, phi khai thac: Nhom chi
phi thué, phi khai thac (chiém ~24,3% chi phi san xuat) trong nam 2026 dw kién tdng manh khoang +12,4% YoY
trén méi m3 da khai thac. Nguyé&n nhan chu yéu do Chinh phu thay dbi co' ché tinh phi cp quyén khai thac co
hiéu lwc tir thang 7/2025 theo Luat dia chat va khoang san méi (Nghi dinh 193/2025/ND-CP) tir hinh thirc ndp
theo murc cb dinh sang quyét toan theo san lwong thuc té. Ddng thdi don gia tinh thué tai nguyén tai tinh Bdng
Nai diéu chinh ting 1&n 123.370 VND/m3 (+7,25% YoY) chinh thirc ap dung tir thang 01/2026 (theo Quyét dinh
62/2025/QD-UBND). Thém vao do, chi phi dau DO (chiém ~5,4% chi phi san xuét) dw bao tang +8,1% YoY do
anh hwéng tr cugc xung dé6t My - Iran.

Theo d4, bién loi nhuan gop dw kién thu hep trong nam 2026 trwéc khi phuc hdi nhe va tiép tuc xu hwéng
giam trong trung han: Ching t6i wéc tinh bién lgi nhuan gdp nam 2026 sé gidm xuéng khoang 25,7% (-3,6 dpt
YoY) do mirc tang khiém tén cla gia ban khdng da bu dép cho da tang cla chi phi san xuét (+6,3% YoY/m? da
khai thac). Sang nam 2027, bién LNG c6 sw cai thién nhe 1én mlc 26,7% nhé gia ban phuc hdi (+3,5% YoY). Tuy
nhién trong giai doan 2028 — 2030F, bién loi nhuan dw kién tiép tuc chiu ap lwc thu hep khi gia ban buéc vao xu
hwéng diéu chinh gidm, trong khi mét bang chi phi duy tri @ mc cao. Cu thé, mic thué phi khai thac sé neo &
mrc cao theo co' ché tinh m&i, ddng thei chi phi khai thac gia tang khi cac mé bwéc vao giai doan khai thac xubng
sau, kéo theo nhu cau s dung vat liéu nd, nhién liéu va chi phi san gat mat béng téng 1&n, qua d6 lam gia téng
chi phi van hanh.

Biéu do6 20: Dw phong thué phi khai thac va dau DO  Biéu dé 21: Bién loi nhuan goép dw phéng cua
VLB

80 40%
6,3%

29,2%

30% 26,7%
b 25,7% > 125,6% | [24,7% 23,9%

40 20%

Nghin VND

10%

A

0%
2025  2026F  2027F  2028F  2029F  2030F 2025 2026F 2027F 2028F 2029F  2030F

% Thué phi khai thac = Dau DO
Ngudn: FPTS dw phéng

lIl. Ty 1é c6 tirc duy tri & mirc cao va déu dan (quay lai)

Giai doan 2021 — 2024, VLB ludn thwc hién chinh sach cb tirc tién mat duy tri & mirc cao va 6n dinh, véi ty 1& ¢
tirc/LNST binh quan dat 76%. Riéng trong nam 2023, VLB khéng thwc hién chi tra cd tirc cho nam 2022 vi bj 16
sau thué -23 ty déng do doanh nghiép phai ndp bd sung tién cap quyén khai thac khoang san va truy thu tir cac
nam trwéece.

Trong giai doan dw phong 2026 — 2030F, chang t6i ky vong VLB sé& duy tri khd nang chi tra cb tirc tién mat & mic
cao, v6i ty 1é cd tic/LNST binh quan khodng 78% nh¢ dong tién kinh doanh duy tri dwong én dinh, lwong tién
mat tich Ity déi dao va doanh nghiép khong phat sinh nhu cau tai dau tw 1én trong trung han.
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Biéu do 22: Dw phéng cé tirc cua VLB trong giai doan 2026 — 2030F

a00 | |94% 8% 91% 100%
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100 l ° Z 25%
0 - - é é é é / 0%
-100 -25%
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mmmm | NST (cot trai) Ty lé cb tirc tién mat/Vén diéu lé Ty lé cb tirc tién mat/LNST nadm truéc

Nguén: FPTS dw phéng

D. YEU TO THEO DOI

1. Tién do giai phong mét bang tai cac mé da hién hivu gitp téi wu khai thac (quay lai)

Céac md da ctia VLB c6 tdng dién tich cip phép khai thac khoang 258,83 ha, tuy nhién van con khoang 17,8 ha
(twong duong 6,9% dién tich) chwa thé dwa vao khai thac do viedng méc trong cong tac dén bu giai phdng mét
bang (GPMB). Viéc cham mé réng dién tich khai thac theo phwong ngang khién doanh nghiép phai gia ting khai
thac xubng sau, qua dé lam tang chi phi boc don tAng phd va san gat méat bang do cang xubng sau dia hinh cang
gb ghé, do déc Ién gay kho khan trong van chuyén. Trong trwong hop tién d6 GPMB dwoc cai thién, phan dién
tich con lai cé thé dwoc dwa vao khai thac sé giup tdi wu hda hoat ddng van hanh va gidm ap lwc chi phi cho VLB.

2. Thao g& phap ly dé xtr ly ton dong vat liéu san lap tai mé Tan Cang 1 (quay /ai)

Theo S& Nong nghiép & Mai trwéng tinh Pdng Nai, toan tinh dang dw thiva gan 13 triéu m?3 vat liéu san lap chua
thé tiéu thu, trong do riéng md Tan Cang 1 chiém khoang 1,5 triéu m3. Nguyén nhan chi yéu la do phan vat liéu
nay chua dwoc cip phép thwong mai hoéa, khién doanh nghiép budc phai lwu trir ngay trong pham vi mé. biéu
nay khéng chi lam thu hep khéng gian khai thac va gian doan ludng van chuyén, ma con lam gia tang chi phi van
hanh trong khi chwa thé hién thwc héa ngudn thu. Viéc thdo g& cac vwdng méc phap ly khi dwoc trién khai sé
gilp giai phong lvong tdn dong va cai thién hiéu qua khai thac tai mé Tan Cang 1.

A ————————————————SSS
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E. PINH GIA VA KHUYEN NGHI (quay lai)

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI ¢ phiéu VLB véi gia muc tiéu 46.300 VND/c6 phiéu, cao hon 2,2% so véi gia
doéng clra ngay 06/04/2026. Chung téi xac dinh gia muc tiéu bang cach s dung phwong phap chiét khau dong
tién tw do vén chi s& hiru (FCFE), chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) va phwong phap chiét khiu
dong cb tire tién mat (DDM) véi trong sb ngang nhau cho ca ba phwong phép.

Két qua dinh gia:

Tong hop Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Gia tri Trong s6
Dong tién tw do chli s& hivu (FCFE) 44.607 33%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 44.607 33%
Dong ¢ tirc tién méat (DDM) 49.632 33%

Gia muc tiéu (lam tron) 46.300

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 1.340
(+) Tién mét (ty VND) 744
(-) No ngén han va dai han (ty VND) 0
Gia tri vén chd sé& hivu (ty VND) 2.084
S6 c6 phiéu lwu hanh (triéu ¢ phiéu) 46,7
Gia muc tiéu (VND/cp) 44.607
Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (ty VND) 1.173
Gia muc tiéu (VND/cp) 44.607
Téng gié tri hién tai ctia dong ¢b tirc dw phéng (ty VND) 808
Gia trj von chd s hiru 2.319
Gia muc tiéu (VND/cp) 49.643

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh T3/2026 \T:ﬂ;;;(l)zs: Gia dinh mé hinh Gia tri Ig?‘_’r_?/;'ozz
WACC 2026 12,54% -0,22 dpt  Phan bu rti ro thj truéng 10,35% -0,01 dpt
Chi phi str dung ng’ 0,0% 0,0dpt Tang trwdng dai han 1% 0,0 dpt
Chi phi str dung VCSH 12,54% -0,22 dpt  Thoi gian dw phong 05 nam -
Lai suét phi rdi ro 3,74% +1,34 dpt
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Lich str khuyén nghi
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1 MUA T07/2024 36.000 Béo céo dinh gia 1an dau
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TOM TAT BAO CAO TAI CHiINH DU PHONG

KQHDKD 2024A  2025A  2026F 2027F
Doanh thu thuan 1.304 1.456 1.311 1.556
Gia vén hang ban -952 -1.030 -974 -1.140
Lei nhuan gop 352 426 337 416
Chi phi ban hang -11 -15 -13 -16
Chi phi QLDN -76 -80 -72 -85
L¢i nhuan thuan HDKD 264 331 252 315
Doanh thu tai chinh 20 31 32 29
Chi phi tai chinh -9 15 14 17
Trong do: chi phi lai vay 275 377 299 361
L3i/I6 khac va 13i/l6 cong ty 0 0 0 0
lién két

LNTT 275 377 299 361
Thué TNDN -57 -76 -60 -72
LNST 218 301 239 289
Loi ich cé déng thiéu s 0 0 0 0
LNST cong ty me 218 301 239 289
EPS (VND) 3.966 5.484 5.091 6.163
Kha nang sinh 1&i 2024A  2025A  2026F 2027F
Ty suét loi nhuan gop 27,0% 29,2%  257% 26,7%
Ty suat LNST 16,7% 20,7% 18,2% 18,6%
ROE DuPont 34,5% 44,3% 35,6% 41,5%
ROA DuPont 23,9% 27,8%  21,4% 25,1%
Ty suét EBIT/doanh thu 21,1% 25,9% 22,8% 23,2%
LNTT / EBIT 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
LNST/LNTT 79,2% 80,0% 80,0% 80,0%
Vong quay TTS 1431% 1343% 117,3% 135,3%
Don bay tai chinh 144,1% 159,3% 166,5%  165,1%
Hiéu qua hoat dong 2024A  2025A  2026F 2027F
Thoi gian luan chuyén tién 8,37 5,26 5,10 3,73
Sé ngay phai thu 15,30 10,64 10,82 13,35
Sé ngay tén kho 71,74 97,52 114,35 99,48
Sé ngay phai tra -48,07 -81,62  -98,43 -82,39
COGS / Hang tén kho 24,68 24,96 51,89 29,27
Chi s6 TK/don bay TC 2024A  2025A  2026F 2027F
CS thanh toan hién hanh 2,12 1,77 1,75 1,81
CS thanh toan nhanh 1,99 1,73 1,66 1,72
CS thanh toan tién mat 1,93 1,65 1,59 1,65
No/Tai san 0,34 0,40 0,40 0,39
No/Vén CSH 0,52 0,66 0,67 0,64
No' ngén han/VCSH 0,50 0,64 0,65 0,61
No dai han/VCSH 0,02 0,02 0,02 0,02

Bang can doi ké toan

TAI SAN

Tai san ngan han

Tién, TDT va BTTC

Cac khoan phai thu ngén han
Hang ton kho

Tai san ngén han khac

Tai san dai han

Nguyén gia tai san CbHH
Khéu hao Ity ké

Gia tri con lai tai san CBHH

Dau tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac

Xay dwng co ban d& dang
TONG TAI SAN

NGUON VON

NO PHAI TRA

N¢’ ngan han

Vay no' ngén han

Cac khoan phai tra ngén han
QuY khen thwéng, phuc lgi
No’ dai han

Cac khoan vay ng’ dai han
Céc khoan phai tra dai han
VON CHU SO HIrU

Vén gop cla chd sé hiru
Théng dw vén cb phan

Loi nhuan chwa phan phéi
Quy dau tw phat trién

Cac khoan vén chii sé hiru khac
Loi ich cb dong thiéu s
TONG NGUON VON

Lwu chuyén tién té

Tién dau nam

L¢i nhuan trwéc thué
Khau hao

Dw phong

Thay dbi VLD va didu chinh khac
Tién tir HDKD

Thanh ly tai san cé dinh
Chi mua sdm TSCP

Céc Hb dau tw khac

Tién tir hoat dong dau tw
Thay déi ng

Tang (giam) von

Co tirc da tra

Cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat déng TC
Tong Iwu chuyén tién té
Chénh l&ch ty gia

Tién cudi ndm

698
635
21
41

0
301
548
-504
44

257

998

341
330

232
98
12

12

469
21
72
99
95

0

998

2024A

408
229
17
12
43
300
2

-4
-158
-160
-89
0

0

0
-89
51
635
408

UPCoM: VLB

Pon vi: Ty VND

2024A  2025A

797
744
21
19
13
373
551
-506
45

328

1.170

466
451

319
132
15

15

469
21

89
129
126
0
1.170

2025A

635
309
1
3

-82
-164
0

0

0
164
8
744
635

2026F

725
658
16
39
12
341
558
512
46

295

1.066

427
413

292
122
14

14

469
21

33
119
115
0
1.066

2026F

744
239

-264
0

0

0
-264
-86
658
744

2027F

840
766
16
44
14
395
565
521
45

350

1.235

480
464

330
134
16
0
16

469
21
138
131
127
0
1.235

2027F

658
289

-161
108
766
658
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F. PHU LUC

I. Cac mé da VLB dang sé& hiru (quay lai)
Tiéu chi Thanh Phu 1 Thién Tan 2 Tan Cang 1 Soklu 2 Soklu 5

Phuwdng Trang Phuwdng Trang Phuwong Phuwdc  Xa Gia Kiém Xa Gia Kiém

Vitrimo da Dai (Ddng Nai)  Dai (Ddng Nai) Tan (Ddng Nai)  (Ddng Nai) (Bbéng Nai)
Chét lwong da Cat két Cat két Andesit Banzan Banzan
Dien tich khai thac 83,7 65,0 62,9 17,8 29,4
(ha)

Cong sudteap Phep 4 800,000 1.500.000 1.500.000 400.000 500.000
(m3/nam)

Thoihan cp phép  31/07/2042 30/06/2038 01/01/2039 28/11/2031 28/08/2029
Thoi gian hoat dong

con lai (nam, tinh ttr 16,7 12,5 13,0 5,8 3,5
01/01/2026)

boéng Nam B, Bobng Nam B9,
Tay Nam B6 Tay Nam Bo

Phuong tién van Buong bd/ Duong bd/

chuyén duwong thay dwong thay

Pham vi phuc vu Péng Nam bd Péng Nam bd Déng Nam bd
DPuwong bd Buwong bd Buong bd

Nguén: VLB, FPTS téng hop
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|| e UPCoM: VLB

Tuyén bo mién trach nhiém
Caéc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw str dung bao cao nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khong bi phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Béao céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire ndo néu khdng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS ndm gii¥ 0 ¢ phiéu VLB, nguwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Cong ty chivng khoan FPT

Céng ty Cb phan Chirng khoan FPT  Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cb phan Chirng khoan FPT
Tru sé chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S652 Budng Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi ‘Hc‘“)ng Gam, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay Ho, Thanh pho Ha Nbi. Phwdng Bén Thanh, Thanh phé H6 Chi Minh.  Thanh phd Ba Nang.

DT: 19006446 BT: 19006446 BT: 19006446

Fax: (84.24) 3 773 9058 Fax: (84.28) 6 291 0607 Fax: (84.236) 3553 888
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