Vietcap

Tap doan Vingroup (VIC)

Nganh Panganh
Ngay bao cao 12/06/2026
Gia hién tai 195.500 VND
Gia muc tiéu 110.000 VND
Giamuctiéugannhat  101.600 VND
Tiém nang tang gia -43,7%
Loi suat c6 tuc 0,0%
Téng muc sinh 15i -43,7%

GT von hoa*
Room KN
GTGD/ngay (30n)
C68 phan Nha nudc
SL c6 phiéu luu hanh*
Pha loang*

1.483 nghin ty déng
684 nghin ty dong
1,5 nghin ty dong
0,0%
7,60ty
7.63ty

* Khoéng bao gém ¢ phiéu VIC do cac cong ty
con clia VIC sé hiu.

viC VNI
P/E (truct) 126,9x  14,8x
P/B (hién tai) 10,0x 2,1x
ROE 8,0% 15,1%
ROA 1,4% 2,2%
Tdng quan Céng ty

Vingroup la tép doan van hanh
trong nhiéu linh vuc, bao gém phat
trién BDS nha &, phat trién va van
hanh khach san nghi dudng, san
xudt va nghién clu cong nghé 6 to.
Bén canh do, tu'ndm 2025, VIC dang
md réng sang cac nganh mdi vdi
mot s6 du an quy mo Ién duoc dé
xudt trong mang nang lugng, ha
tang va logistics.

Dién bién gia c& phiéu
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0% | —
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Than NhubPoan Thuc, CFA
Chuyén vién Cao cép

Luu Bich Héng
Trudng phong Cao cép
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Cap nhat

BAN -43,7%

2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 331.838 450.141 527.816 586.303
Doanh thu % YoY 75,5% 35,7% 17,3% 1,1%
EBIT (ty déng) 3.629 39.057 83.177 121.580
LNTT (ty dong) 26.437 47187 56.679 88.058
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 11.350 26.834 28.893 44145
LNST sau lgiichCBTS % YoY -4,6% 136,4% 7,7% 52,8%
EPS* % YoY -5,0% 132,2% 7,7% 52,8%
GPM 15,9% 24,6% 30,7% 32,8%
OPM 1,1% 8,7% 15,8% 20,7%
NPM 3,4% 6,0% 5,5% 7,5%
ROE 8,0% 16,7% 15,3% 19,6%
Net D/E 169,5% 167,7% 151,3% 129,8%
P/E* 128,7x 55,4 51,4x 33,7x
P/B* 9,9x 8,5x 7,3x 6,0x

Doanh s ban BDS va san lugng ban giao xe dién manh mé; Chu
tich duy tri hé trg; don bay tai chinh duy kién gidm nhd tach
mang san xuat VinFast & Viét Nam

¢ Chung tdi tang 8% gia muc tiéu cho Tap doan Vingroup (VIC) 1&n 110.000 dong/cd phiéu.

 Gia muc tiéu cao hon clia chung téi chu yéu do (1) dinh gia cao hon déi vai mang ban BDS va
mang nghi dudng, (2) udc tinh s6 du ng vay rong cudi ndm 2026 thap hon, va (3) tac dong tich
cuc tU viéc cap nhat mé hinh dinh gia sang gitta nam 2027, bu dap cho (4) muc dinh gia thap
hon dai vai mang san xuat cong nghiép.

e Chung téi du bao LNTT nam 2026 dat 47,2 nghin ty dong (+78% YoY), dugc thuc ddy chu yéu
bai lugng backlog va doanh s6 ban mai BDS, khoan tai trg tu Cha tich va gia dinh vé thu nhap tai
chinh khac, giup bu dap cho cac khoan 16 hoat déng mang cong nghiép va chi phi tai chinh.
Chung t6i tdng 79% du bao LNTT nam 2026 chu yéu do Igi nhuan mang ban BBS va nghi dudng
cao han cung vai du phong chi phi tai chinh thap hon. Chung téi du bao LNST sau lgi ich CDTS
nam 2026 dat 26,8 nghin ty dong (+136% YoY).

¢ Chung t6i du bao ng vay rong ctia VIC (khdng bao gobm VHM) sé& gidm so vai cung ky trong nam
2026, chu yéu phan anh viéc khdng con hgp nhat knoan ng vay cla VFTP, va sau do sé tang
thém 17,3 nghin ty déng trong nam 2027, va 21,2 nghin ty dong trong nam 2028. Chung téi du
phong ty 1& ng vay rong trén von chu sé hiu cta VIC & muc 168%/151%/130% trong nam
2026/27/28.

e Y&u t6 hd trg: Doanh s6 ban BDS mdi cao hon du kién; cac kénh huy déng vén bé sung; tién do
trién khai cac du an nang lugng va co sd ha tang quy mé I6n dugc déy nhanh.

Chung tdi ky vong lugng ban giao xe dién cua VinFast sé duy tri muc ting trudng hai chir s
dén hét ndm 2028, vdi du bdo san lugng xe ban giao tang Ian lugt 44%/15%/15% YoY trong
cac nam 2026/27/28 1én 282.600/324.300/371.500 chiéc 6 t6. Chung téi ky vong Viét Nam sé&
ti€p tuc la thi trusng chinh clia VinFast, trong khi viéc ti€p tuc md rong (bao gdom ca GSM) va hap
tac véi cac déi téc tai cac thi trusng chau A cé thé hé trg cai thién dan nhan dién thuong hiéu va
muc doé tham nhép thi trudng theo thai gian. Chung téi duy tri du bao diém hoa von cla mang
cong nghiép (Igi nhuan gdp vao ndm 2027 va EBITDA vao ndm 2028). Du bao ban giao nam 2026
cla chung t6i thap han muc tiéu cla ban Ianh dao la t6i thi€u 300.000 chiéc 6 td, chu yéu phan
anh gia dinh than trong hon vé déng gop tU cac thi trudng nusc ngoai.

Chung tdi ky vong ké hoach tai co cdu cua VinFast sé giup giam muc dé tham dung vén cla
VIC. Chung téi du phdng t8ng vén déu tu XDCB binh quan hang ndm (bao gém R&D) va 16 EBITDA
clia mang cong nghiép (chu yéu la VinFast) trong giai doan 2026-27 & muc khoang 56 nghin ty
déng/nam, thap hon 14% so vai du bao trusc day, chi yéu phan anh viéc sé knéng co nghia vu
v6n dau tu XDCB cho hoat ddng san xuét tai Viét Nam sau khi chuy&n giao ty 1€ Igi ich tai VFTP (du
ki€n hoan tat trong quy 3/2026). Chung t6i clng ky vong don bay cua VIC sé gidm sau viéc tai co
cau nay.

www.vietcap.com.vn 12/06/2026 11


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Doanh s6 ban BDS manh mé tiép tuc Ia ddng luc Igi nhuén: Chung téi ky vong mang ban BDS sé&
ti€p tuc la déng luc Igi nhuan chinh cda VIC trong trung han, dugc ho tro bai backlog viing chéc
cuia VHM va muc nén doanh sé ban BBS manh hon nhé viéc mé ban mot sé du an mai (vi du: Green
Paradise trong quy 3/2025, Global Gate Ha Long vao thang 5/2026 va Saigon Park vao thang
6/2026). Ngoai ra, VIC con nam gilr Igi ich kinh té tai cac du an BPS khac & Ha Noi (t6ng cong hon
1.300 ha) va B&c Ninh (277 ha), mang lai tiém nang gié tri.
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\ v\ k]
Dongtién cuaVIC
Viéc tach mang san xuat & Viét Nam clia VinFast c6 thé& giam muc dé tham dung vén cua VIC

VinFast d& dé xuat ké hoach tai co cdu nham chuyén giao hoat dong san xuat ctia minh tai Viét
Nam. Sau khi hoan tat, giao dich nay co thé hé tre VinFast chuyén dich sang mé hinh it thadm dung
tai san va ng vay hon, va VinFast sé& khéng chiu von déau tu XDCB cho hoat dong san xudt tai Viét
Nam trong tuong lai.

Chung t6i cho réng viéc tai co cau cé thé giup phan nao giam bét nhu cau vén cua VinFast trong
tuong lai va cai thién cach thi trusng nhin nhan vé rdi ro bang can déi k& toan cla Vingroup. Theo
thai gian, viéc tach mang san xuéat cla VinFast & Viét Nam cng cé thé giup VIC phan bé vén mot
cach chon loc hon cho céc uu tién chién lugc.

Cac mang kinh doanh hién hitu van la nguén dong tién hoat déng cét 15i

Chung téi cho réng phén 16n cac céng ty con clia VIC déu cé kha nang tu duy tri dé thuc hién cac
nghia vu ng va hé trg hoat déng kinh doanh hién tai. Trong khi do, cam két vén cua VIC déi vai cac
mang nang luong va ha tang sé phl hap vai ty 1é s& hiu va dugc giai ngan theo ting giai doan.

—  VHM (Kinh doanh BBS): Dong tién du ki€n dén tu (1) t8ng gia tri hgp dong ban hang nhung
chua ghi nhan hién tai (tinh dén cudi quy 1/2026: dat 201,6 nghin ty déng) va (2) doanh s6 du
kién ti cac du an mai (du bao doanh sé ban BBS nha & clia VHM cho cac ndm 2026/27/28 1an
lugt 14 287/294/306 nghin ty déng).

- Vinpearl (Khach san nghi dudng), Vinmec (Y t&) va Vinschool (Gido duc): Chung t6i ky
vong dong tién va Igi nhuén tu HEKD (EBIT) cla cac mang kinh doanh nay sé cai thién dan,
duagc hé tro bdi cac dong luc tang trudng co cau dai han, bao gém su gia tang cua tang I6p
tiéu dung trung luu kha gia va bién Igi nhuan céi thién.

—  Céc phap nhan méi thanh 13p VinEnergo (Nang lugng), VinSpeed (Ha tang) va VinMetal
(Thép): Viéc VIC ma réng sang cac linh vuc msi — bao gém nang luong, ha tang va thép — co
thé mang lai cac Igi ich tiém nang dai han nhu dong tién 6n dinh, cai thién kha nang dam bao
nguén cung nguyén vat liéu va tiép can cac quy dat maéi. Chung t6i ky vong cac khoan gop
von trong tuang lai cua VIC vao VinEnergo, VinSpeed va VinMetal s& phu hgp vai tién do danh
muc du an vaty 1€ s6 hiu (18n luct 14 19%, 10% va 98% tinh dén cudi quy 1/2026). Tuy nhién,
chuing toi ky vong dong gop Igi nhuén trong trung han clia cac mang nay sé & muc han ché.

Quan di€m cua ching tdi vé trién vong huy dong vén cua VIC

Chung téi quan sat thay VIC ludn duy tri cach ti€p can chl déng vai cac k& hoach huy déng von,

bao gém ca viéc tai cap von ng vay. Viéc thi trudng cai thién cach nhin nhan vé rui ro bang can doi

k& toan cua Vingroup sau khi VinFast hoan tét tai ca ciu co thé tao diéu kién thuan Igi hon cho

céac ké hoach huy dong von clia tap doan trong tuong lai.

RUi ro ddi v6i quan di€m clia chuing tdi vé trién vong huy déng vén ctia VIC

Nhu céu giai ngan von cao hon du kién hoac tién dé trién khai cham hon dy kién tai cac mang kinh

doanh mdi co thé han ché muc dé cai thién vé kha nang huy dong vén ma chung téi ky vong tu

qua trinh tai co c8u cla VinFast. Bén canh do, moi trudng I4i suét duy tri  muc cao trong thdi gian
dai co thé tiép tuc tao ap luc 1&n chi phi huy déng vén cla Tap doan.
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Du bao giai doan 2026-28

Hinh 1: Gia dinh va du bao cua Vietcap ddi v6i cac mang kinh doanh chinh cta VIC

Dubéao (nghin ty

Nhan dinh cua Vietcap déng) 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F
BAN BAT DONG SAN Doanh thu 55 9 93 181 211 245 247
- Tiép tuc tan dung nhu cdu manh mé véi thuong  Doanh thu BOS cét
hiéu Vinhomes d4 dudc khang dinh. 151 (1) 70 n2 n2 18 200 226 227
Sgah\%g;';:t C;‘;?Qg:gﬁ;gfﬂ”;;:;?;gfi gzaag %tangtrusngYoY (1) -16%  60% 0%  23%  44%  13% 0%
tuong lai) va quy dat khu céng nghiép 21 trigu m2  EBIT 26 33 31 67 87 105 110
dat (84% la duantuonglai). EBIT c6t16i (1) 34 39 42 44 81 95 102

— Chung t6i dy bao téng doanh sé ban BDS nha 4 giai o L o
doan 2026-2028 clia VHM dat 887 nghin ty déng, Dy bao téng gia tri doanh sé ban BBS nha & (1) 287 294 306
dugc hé trg bdi cac du an dang trién khaivacacdy  Dubao thu tién ti doanh s6 ban BBS nha & (1) 277 291 277
an mai dy kién. DU bao t6ng chi phi phat trién BBS nha & (1) 217 225 242

KHACH SAN NGHi DUGNG Doanh thu 6,7 8,7 8,6 1,5 14,5 17,2 23,8

= Vinpearl chiém gén 20% thi trudng khach san va 9 tang trudng YoY 107% 29% 34% @ 33%  27%  18%  39%
khu nghi duf)ng 5 sao tai Viét Nam trong nam 2023, % trén doanh thu
tinh theo s6 lugng phong. VIC 7% 5% 5% 3% 3% 3% 4%

— VPL s6 htu va/hodc quan ly tdng cdng 35 khach
san/khu nghidudng véihon 17,5 nghinphong, 16cc  EBIT -5,9 -4,7 -1,3 -0,2 1,9 2,8 4,3
sdgiditri&chamsoc stckhoe, 6sangolfva3trung o pian EBIT -88% -54% 5% 2% 13% 16% 18%
tam héi nghi & 8m thuc (xem chi tiét trong Bao cao Téng vén ddu tu
niém yét ngéy 09/95/2025). XDCB 14,2 14,6 10,5

— EBIT dykién hda von trong ndm 2026, nha hiéu qua
hoat déng cai thién.

CONG NGHIEP Doanh thu 13,1 28,1 49,7 915 1640 1995 2427

- VinFast khai truong nha may san xuét 6 to dautién 9 tang trudng Yo -23% 15% 77% 84% 80%  22% = 22%
Vo thang 9/2017 va chuyén ddi hoan toan thanh o\ |- vic 13% 7% 26%  28%  36%  38%  41%
nha san xuét xe dién thuan tuy vao thang 7/2022.

- VinFast co ké hoach chuyén giao mang sanxuéttai  EBIT -32,9 -34,0 -42,2 -651 -562 -31,3 -0,5
Viet Nam, dy kién hoan tat trong quy 3/2026. o pign EBIT 252%  -121%  -85%  -71%  -34%  -16% 0%
VinFast sé tiép tuc s& hlu va van hanh cac hoat L
déng quac t&, nha may tai An P6 va Indonesia, DoarTh s6banotd 24,0 33,3 97,4 196,9 2826 3243 3715
thuong hiéu toan cau va hoat dong ban hang. (nghin xe)

— Thj phan cula VinFast tai Viét Nam udc dat 36% Téng von dau tu 22,8 14,5 9,5
trong ndm 2025*. XDCB

Nguon: BCTC cla VIC, du béo cua Vietcap cho giai doan 2026-28. Luu y: (*) Dua trén udc tinh cla VinFast tu
Hiép hoi cac nha san xuat 6 to Viét Nam (VAMA), TC Group va dit liéu ndi bd cua VinFast. (1) Chi bao gom du
bao cho mang ban BDS c6t I6i ciia VHM, gém (a) doanh thu/EBIT tU cac hgp dong hop tac kinh doanh va (b)
doanh s6 ban 16 16n dugc ghi nhan 1a thu nhép tai chinh; (2) Theo VIC, néu nam 2024 st dung cung co s¢ di
liéu hoat ddong nhu ndm 2023, doanh thu mang khach san nghi dudng sé tang khoang 34% YoY.

See important disclosure at the end of this document
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binh gia

Chung téi strdung phuong phap dinh gia téng cua ting phan (SOTP) dé xac dinh gia muc tiéu cho
VIC & muic 110.000 déng/c phiéu. Trong Bao cao Cap nhat nay, chung toi thay déi phuong phap
dinh gia cho mang san xuét cong nghiép t gia tri s6 sach sang phuong phap chiét khdu dong tién
(CKDT), do chung t6i nhan thay k& hoach tai ciu tric hoat dong san xuét tai Viét Nam cua VinFast
cd thé giup giam tham dung von cla VIC va cai thién vé trién vong dong tién trong tuong lai.

Gia muc tiéu clia chung téi cao hon 8% so vdi Bao cao Cap nhat trude, chd yéu do (1) dinh gia cao
hon cho mang ban BBS va khach san nghi dudng, (2) udc tinh s6 du ng vay rong cudi nam 2026
thap han, va (3) tac dong tich cuc tu viec cap nhat moé hinh dinh gia sang gilia nam 2027, bu dap
cho (&) dinh gia thap hon cho mang san xuat cong nghiép.

Vui long xem thém chi tiét vé RNAV clia VHM va VRE trong Bao cao Cap nhat VHM ngay 29/05 va
Bao cao Cap nhat VRE ngay 29/05.

Hinh 2: Tém tat dinh gia cho VIC

Mang kinh doanh

Ban bat dong san

Cho thué ban1é

Cong nghiép

Khach san nghi dudng
Y t€ & gido duc

Nang luong

Téng NAV cac mang

Ng vay rong ®

Gia tritai sanrong

S6 CP pha loang hoan toan (triéu) ©

Gia muc tiéu (déng/céd phiéu)

Gia hién tai (d6ng/cé phiéu)

Tiém nang tang gia

Phuong Du bao/dinh gia cua Vietcap Ty 1é sé hitu NAV hiéu dung
phap va bdi s6 muc tiéu hiéu dung o 2 ]
dinh gia ty dong ty USD
RNAV RNAV trudc chiét khau cua chung téi cho VHM 72% 532.416 O 20,2
Cac du an BBS khac thubc VIC @ 30-86% 77.582 2,9
TY sudtvon  RNAV trudc chiét khau cua chung téi cho VRE 18% 16.829 0.6
hoa
CKDT Chiét khau FCFF udc tinh vé cudi nam 2026 51% 46.186 © 1,8
vGi WACC 13,0%.
CKDT Chiét khau FCFF udc tinh vé gilla ndm 2026 86% 134.297 51
vGi WACC 12,2%.
Boi s6 P/S Doanh thu binh quan du bao giai doan 2026- 61-100% 48.310 1,8
27F v&i P/S 3,7x (y t€) va 4,0x (gido duc).
Boi sO EBITDA du phong & muc 8n dinh vai EV/EBITDA 19%® 36.776 14
EV/EBITDA 10,0x.
892.396 33,9
-53.803 -2,0
838.593 31,8
7.633
110.000
195.500
-43,7%

Nguén: Dy phéng clia Vietcap; USD/VND = 26.350. Luu y: (1) Loai tru gia tri udc tinh clia cac phén dat thuong
mai (d& ban shophouse) tai mot s6 du an ctia VHM ma VRE da mua lai. (2) Bao gém cac du an M& Tri, Gallery
Giang V6, Galaxy va ba dy an trong danh muc tai Ha Néi, mét dy &n tai Bac Ninh, va 30% Igi ich cuia VIC tai du
an Global Gate Ha Long. (3) Bao gém khoan tién thu dugc khoang 13,3 nghin ty déng tu viéc chuyén nhugng
100% Igi ich cUa VinFast tai VFTP. (4) Ty |é s& hiu tryc tiép cla VIC tai VinEnergo. (5) Tién mat & d&u tu ngén
han cudi nam 2026 va cac khoan ng vay phan bé tai cac cong ty con cla VIC, khdng bao gém VHM (dua trén
dy bao clia chung téi). (6) Loai trur c8 phiéu VIC do cac céng ty con cua VIC sd hiiu va bao goém viéc chuyén
dGi 27,5 triéu c8 phiéu uu dai.
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 3: Lich str gia muc tiéu cua Vietcap danh cho VIC (déng/cé phiéu)

240,000
210,000 Actual price Target Price
180,000
150,000 )
BAN
120,000 5000 101.600 110.000
90,000
MUA 0 PHTT
60.000 38.200 ka KQ PHTT puTT PHTT 21.90
39.800 24 80024.000
30000 [T 248002 00025 400 21.6001'.,/, i 64.200
45.300
O T T T T T T T T T T T 1
N T S O N N N S S S Y
RS SR R R o R e S BRGNS B
PPN N M MR O PO NS

Nguon: DU liéu cong ty, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu trong quéa khur d& dugc diéu chinh theo thay déi vé sé
lugng ¢ phiéu dang luu hanh)
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Bao cao tai chinh

KQKD (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CBKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 331.838 450.141 527.816 586.303 Tién va tuong duong 73.542 49.829 59.642 49.766
Gia von hang ban -279.155  -339.542  -365.827  -394.012 P&utuTC ngan han 9.838 6.299 6.299 6.299
Lgi nhuan gop 52.683 110.600 161.989 192.292 Céc khoan phai thu 267.210 242.000 251.848 261.159
Chi phi ban hang -31.065 -39.130 -43.046 -38.678 Hang t6n kho 201.580 242150 409.748 473.771
Chi phiquan i DN -17.989 -32.412 -35.767 -32.033 TS ngén han khac 106.602 88.461 79.615 71.653
LN tur HDKD 3.629 39.057 83.177 121.580 Téng TS ngén han 658.772 628.740 807.152 862.649
Doanh thu tai chinh 50.463 28.138 12.686 8.440 TS dai han (gop) 453.151 423.159 478.188 514.422
Chi phi tai chinh -47.293 -43.026 -40.258 -43.259 - Kh&u hao Ity ké -106.628 -130.313 -148.625 -168.862
Trong do, chi phi 1ai vay -29.160 -36.735 -38.941 -41.916 TS dai han (rong) 346.523 292.845 329.563 345.560
Lgi nhuén tu cong ty LDLK 1.138 1.018 1.074 1.297 Pau tu TC daihan 37.988 39.544 47.584 54.231
Thu nhap/ (16) rong khac 18.500 22.000 0 0 TS dai han khac 75.340 74.988 75.671 76.591
LNTT 26.437 47.187 56.679 88.058 Tong TS dai han 459.850 407.378 452.818 476.382
Thué& TNDN -15.373 -20.651 -20.586 -21.221 T8ng Taisan 1.118,623 1.036,118 1.259,970 1.339,032
LNST trudc Igi ich CBTS 11.065 26.536 36.093 66.837
LgiichCBTS -285 -298 7.200 22.692 Phai tra ngén han 57.786 26.358 26.358 26.358
LNST saulgiichCDTS, bao cao 11.350 26.834 28.893 44,145 Ng vay ngén han 114.000 77.326 77.326 77.326
LNST saulgiich CDTS, diéu chinh 11.350 26.834 28.893 44145 Ng ngén han khac 415.668 384.336 528.107 508.469
Téng ng ngan han 587.455 488.021 631.792 612.153
EBITDA 35.294 62.742 101.488 141.817 Ng vay dai han 224501 275.807 311.095 341.708
EPS bdo céo, VND 1.520 3.529 3.800 5.806 Ng dai han khac 155.179 94.265 102.966 104.216
DPS bédo céo, VND 0 0 0 0 Téng ng 967.134 858.093 1.045,852 1.058,077
DPS/EPS (%) 0% 0% 0% 0%
C8 phiéu uu dai 275 275 275 275
Vén cé phéan 77.060 77.060 77.060 77.060
Thang duvon CP 2.037 2.037 2.037 2.037
TY LE 2025 2026F 2027F 2028F Lgi nhuan gitlai 54.277 81.112 110.005 154.150
Tang trudng Vén khac 13.917 13.917 13.917 13.917
Tang trudng doanh thu 75,5% 35,7% 17,3% 1,1% LgiichCBTS 3.923 3.624 10.824 33.516
Tang trudng LN tU HDKD N.M 976,3% 113,0% 46,2% V&n chi 6 hitu 151.489 178.025 21418 280.955
Tang trudng LNTT 57,9% 78,5% 20,1% 55,4% T8ng cdng ngudn vén 1.118,623 1.036,118 1.259,970 1.339,032
Tang trudng EPS, bao céo -5,0% 132,2% 7,7% 52,8%
CP Iuu hanh cudi nam* (tr) 7.499 7.604 7.604 7.604
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 15,9% 24,6% 30,7% 32,8% LCTT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tUrHDKD % 1,1% 8,7% 15,8% 20,7% Tién du nam 42,582 73.542 49.829 59.642
Bién EBITDA 10,6% 13,9% 19,2% 24,2% Lgi nhuan sau thué 11.350 26.834 28.893 L4145
Bién LNST sau lgi ich CDTS 3.4% 6,0% 5,5% 7,5% Khau hao 31.665 23.685 18.311 20.237
ROE % 8,0% 16,7% 15,3% 19,6% Thay d6i vén luu dong -80.261 34.349 -106.735 -87.653
ROA% 1,1% 2,5% 3,1% 5,1% Diéu chinh khac 106.491 -74.966 81.908 2.641
Tién tirhoat déng KD 69.245 9.903 22.377 -20.630
Chi s6 hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 206,4 238,5 325,2 409,2 Chimua s&m TSCB, rong -76.157 -60.450 -55.029 -36.234
S6 ngay phai thu 35,7 17,0 5.9 8,1 Pautu, rong -63.771 12501 -23 -6.317
SG6 ngay phai tra 67,2 45,2 26,3 24,4 Tién tU HP dau tu -139.928 -47.949 -55.052 -42.551
TG luan chuyén tién 174,8 210,2 304,8 392,9
Cétucdatra -2.577 -6.883 0 0
Thanh khoan Tang (giam) vén 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,1x 1,3x 1,3x 1,4x Tang (giam) ng ngén han 18.811 -36.674 0 0
CS thanh toan nhanh 0,8x 0,8x 0,6x 0,6x Tang (giam) ng dai han 91.770 51.306 35.288 30.614
CS thanh toan tién mat 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x Tién tU cac hoat dong TC khac -6.385 6.585 7.200 22.692
Ng vay/Tai san 30,3% 34,1% 30,8% 31,3% Tién ti hoat dong TC 101.619 14.334 42.488 53.306
Ng vay/Vén sirdung 69,1% 66,5% 64,5% 59,9%
Ng vay rong/Vén CSH 169,5% 167,7% 151,3% 129,8% Téng luu chuyén tién té 30.960 -23.713 9.813 -9.876
Kha nang thanh toan lai vay 0,1x 1,1x 2,1x 2,9x Tién cudi ndm 73.542 49.829 59.642 49.766

Nguén: BCTC cla VIC, dubdo cuia Vietcap. Luu y: Ching toi tinh dén ké hoach tach mang san xuét tai Viét Nam clia VinFast trong nam 2026 va gia dinh knong cd
khoan I&i phi tién mat mét 1an nao tu giao dich nay dugc ghi nhan vao KQKD cuia VIC. (*) Khndng bao gém c8 phiéu VIC do cac cong ty con clia VIC s& hiu, co tinh
dén viéc VPL da chuyén nhugng 105 triéu c8 phiéu VIC (16/03-19/05/2026) sau khi cac trai chd thyc hién quyén hodn ddi trai phi€u hoan d&i (EB) nam 2024.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Than NhubBoan Thuc, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung
quan diém c4 nhan ctia chung toi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Moi gisi t3 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén

MUA
20%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

BAN T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am

trén 20%

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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