CTCP Van Tai Bién Viét Nam (VOS)

Loi nhudn du bao suy giam ngan han réi phuc hoi nhé tai co cau doi tau

22/12/2025

Téng Hoang Tram Anh Vi Minh Burc
Chuyén vién Cao cép Phoé Giam déc

Vietca anh.tong@vietcap.com.vn duc.vu@vietcap.com.vn
p +84 28 3914 3588 ext. 366 +84 28 3914 3588 ext. 363



mailto:anh.tong@vietcap.com.vn
mailto:duc.vu@vietcap.com.vn

3

B

Mé tai khoan

Vietcap

CTCP Van Tai Bién Viét Nam (VOS)

Nganh Logistics
Ngay bao cao 22/12/2025
Giahién tai 12.500 VND
Loi suat cé tuc! 9%
GT von hoa 1,8 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 13,3 ty dong
C6 phan Nha Nusc 51%
SL c8 phiéu luu hanh 140 triéu

VOS Peers VNI

P/E (trugt)? 22,1x 19,1x  16,3x
P/B (hién tai) 0,9x 30x  2,0x
ROA 2,4% 51%  2,0%
ROE 42%  127% 135%

(1) dua trén c6 tuc 2024, (2) chua diéu chinh
cho quy khen thudng & phuc Igi

Loi nhuan du bao suy gidm ngan han rdi phuc hdi nhd tai co cau dodi tau

2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu (ty déng) 3.187 5.576 2.875 4.077

% svck 31,7% 74,9%  -48,4% 41,8%
LNST sau lgi ich CDTS (ty déng)?2 155 335 103 219

% svck -68,2% 115,8%  -69,4% 13,3%
EPS % svck® -68,2% 115,8%  -69,4% 13,3%
Bién LN hoat dong 1,5% -0,6% -0,3% 1,0%
Bién EBITDA 14,1% 14,8% 12,5% 14,8%
Bién LNTT 6,3% 7,5% 4,5% 6,7%
Bién LN rong 4,9% 6,0% 3.6% 5,4%
EV/EBITDA 2,1x 0,6x 4,7x 3,2x
P/E% 1,3x 5,2x 17,0x 8,0x
P/B% 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x
ROE 9,3% 16,9% 5,3% 10,2%

BAO CAO CONG TY

KHONG DANH GIA

Dién bién gia c& phiéu
50%

0%

-50%
YTD 1Y 3Yann.

VOS m VNI

Téng quan Céng ty

VOS la cong ty van tai bién, quan
ly va khai thac tau hang rdi, tau
dau va tau container. Vao cudi
quy 3/2025, VOS dang van hanh &
khai thac doi tau 17 chiéc vdi tudi
tho trung binh 16 ndm

Nguén: FiinPro, Vietcap (dliéu tinh dén ngay 19/12/2025)  (3) diéu chinh cho quy khen thudng & phuc gi, (4) sirdung gia CP hién tai

« Nam 2025, chung t6i du bao doanh thu thuan clia VOS sé gidm 48% svck - chu yéu do doanh thu thuong mai than giam manh; trudc khi
phuc héi 42% svck nam 2026 nha ddy manh ma réng va tré hda doi tau, dong thai ti€p tuc tham gia cac goi dau thau van chuyén than.

+ Chung t6i than trong du bao VOS sé ban tau Vosco Unity trong 2026; qua do ghi nhan thu nhap tu thanh ly tau & TSCD khoang 100 ty
(chu yéu tutau Vosco Star) va 250 ty (chu yéu tu tau Vosco Unity) nam 2025 va 2026.

» Qua do, LNTT 2025/2026 ky vong dat 128 ty déng (-69% svck)/273 ty dong (+113% svck). Bién LNTT 2025 du bao giam 3 diém % do gia
cudc suy yéu, tang khau hao tU tau mai, thu nhap thanh ly giam; roi phuc hoi nhaé hiéu qua khai thac tau mai va 13i ban tau Vosco Unity

nam 2026.

« VOS hién dang giao dich vai P/E trugt 12T 14 22,1 1an. Chung téi tin rang dinh gia cla VOS sé& dugc hudng Igi tu trién vong nganh thuan [gi
va tiém nang gia tang thi phan nha ké hoach ma rong & tré hda déi tau trong tuong lai. Theo du bao cla chung téi, P/E du pnong 2025 va
2026 (diéu chinh cho quy khen thudng & phuc Igi) cia VOS 1an lugt |a 17,0 va 8,0 Ian.

» Y&u t6 hé trg: Thanh Iy tau Vosco Unity s6m hon/gia cao hon du kién. Rui ro dau tu: (1) Dién bién tiéu cuc clia nganh van tai bién, (2) Chi

phi van hanh cao hon dukién
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Tdng quan vé Céng ty

Vietcap



VOS la c6ng ty van tai bién, quan Iy va khai thac tau hang r&i, tau dau va
tau container. C6 dong I6n nhat cua VOS hién tai la Téng Cong ty Hang
Hai Viét Nam (51%)

s ,\, R Nganh: Logistics
CTCP Van Tai Bién Viét Nam (HOSE: VOS) Nam thanh l3p: 1970
Tru sa: TP. Hai Phong
TONG QUAN DOANH NGHIEP (2024) CcO DONG LON VA BAN LANH PAO (T12/2025)
Tv dén Doanhthuthudn2024  =5.576 (+75% svck) C6doén Khac
/ 9 VOS LN gop 2024 =127 (-30% svck) I8N g
LNST-CDTS 2024 = 335 (+116% svck)
Mang . . 49% 4L8% Sé hu
kinh doanh chinh Unuigig slielen v Vel nha nusc
A‘ Khac 1%
Doanh thu thuan NAVASES 2,159 (39%) S8 hiu
% t6ng doanh thu . g
nudc ngoai
LNST o 9
% t6ng LNST 28 (8%) 308 (92%) Cédongldén Triéu CP %
Cac cot moc cua VOS V6n diéu 1é (nghin ty dong) T6ng Céng ty Hang hai Viét M4 5100
2008 2010 Nam - CTCP ’ ’
C6 phan hoa Niém yét trén HOSE
d oo ¢ ¢ ¢ 0 06 o o o Ban lanh dao Vi tri
1970
Thanh 1ap Hoang Long Chu tich HBQT
Nguyén Quang Minh T6ng Giam doc
Nguyén Ba Trusng K& toan trudng
N/A
1970 2008 2009 2010 2011 2012 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Quy
312025

Vleth p Nguén: VOS, FiinPro, Vietcap 4



Vao cudi quy 3/2025, VOS dang van hanh & khai thac doi tau 17 chiéc vdi
tudi tho trung binh 16 ndm; trong dé c6 7 tau mdi dugc dau tu trong nam
2025

Hinh thuc khaithac

Dditau cua VoS Trong tai Nam dong o @)
(vaocudiquy3/2025)  (DWT) tau( A LAl e e

LanHa 13.316 2006  DongNam A x x
Lucky Star 22777 2009 , , x x
Viét Nam, Bong Nam A, Trung Quéc

Blue Star 22704 2010 x x
Vosco Sky 52.520 2001 x
Y] Vosco Unity 53.552 2004 x
=3 Vosco Sunrise 56.472 2013 x
.G . x
=5 Vosco Starlight 55.868 201 Dong Nam A, Bong Bic A, Trung <
Vosco Sunlight 55.851 o013 Quoc, NamMy, Tay Phi N
Vosco Jubilant 57.903 2014 x
Vosco Prosper () 55.886 20M x
Vosco Defender() 55.885 2011 X

Pai Phu® 50.531 2006 3 X

Pai Thanh(®) 13.068 2007 i , , x x

Nhat Ban, Han Quéc, bdng Nam A
Pai Quang® 13.498 2018 x x
Pai Vinh() 13.498 2018 x x
- i (4)
g 5 Fortune Freighter |8.937 1997 Viét Nam ’ ’ x
S Fortune Navigator 8.515 1998 Nam Trung Quoc - Bong Nam A x
Vie‘th p Nguén: VOS, Vietcap. Chu thich: (1) = VOS nhan tdu ndm 2025; (2) T/c = cho thué tau dinh han; (3) Bareboat = cho thué tau tran; (4) VOS 5
thué lai



K&t qua kinh doanh giai doan 2020-2024

Vietcap



Doanh thu 2020-2024 bién déng manh do COVID-19 & xung dot dia chinh
tri. D6i tau dau dan dat doanh thu van tai khi doi tau hang khé, container
chiu ap luc; hoat ddng thuang mai than ciing hd trg KQKD 2023-2024

San lugng van chuyén cua VOS

Nghin tan

10

Vietcap‘

San lugng giam nam
2021 do thanh ly tau
Vinh  Hung, Vega
Star, Dai Nam

2020 2021

I Sanluong (trai)

— @ Giatrung binh (phai)

Nghin dong/tan
- 500

- 400

300

200

100

2023 2024

San lugng giam
nam 2024 do thanh
ly tau Neptune Star
vao thang 12/2023;
bai Minh vao thang
5/2024

Nguén: VOS, Vietcap. Chu thich: TMDV = thuong mai dich vu

Doanh thu thuan ciia VOS
Nghin ty dong %

6 1 —

2020 2021 2022 2023 2024

B Van tai (trai)
I Thuong mai dich vu (trai)
A Tangtrudng svck (phai)

°
Tu 2023, VOS gia tdng hoat déng
TMDV bang cach mua ban than nhap
kh&u, qua dé hd tro doanh thu 2023-
2024 khi mang van tai gap kho khan

80
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LNST 2020-2024 bién ddng, dugc phan nao hé trg béi thu nhap tuthanh ly tau

TU 2020-2024, VOS tich cuc thanh ly tau vai thu nhap tu thanh ly
tau & TSCD™M ddng gop 754 triéu-393 ty dong (0,1%-94% LNTT)

Ty déng %
400 A - 100
300 A
200 - - 50
100 A

Jom W, e _

2020 2021 2022 2023 2024

Bl Thunhap tuthanh ly tau & TSCD khac (trai)
® 9% LNTT (phai)®@

Chi phi kh3u hao 2024 tang 63% svck do diéu chinh muc khau hao
doi tau (trong do ~250 ty dong tang lén 1a tu cac tau dang hoat
déng va khdng bao gobm cac tau da thanh ly trong 2023-2024)

Ng vay giam xudng muc 0 vao cudi ndm 2024, chl yéu nhd cac
khoan thanh ly tau, ho trg cai thién cau truc tai chinh

Nghin ty déng %
1,5 - - 300
- 200
1,0 A

. - 100

0,5 4 &

* L - 0
i -100
2020 2021 2022 2023 2024
Na/Tai san (phai) Ng vay rong/ VCSH (phai) [l No dai han (trai)

@ No/T8ng vén* (phai) Ng ngén han (trai)

LNST bién dong manh trong 2020-2024. Bién LN hoat dong®)
gidm tu 2022 do gia cudc van tai giam & ty trong doanh thu TMDV
(cd bién LN thap) tang

Ty déng Ty déng %
500 - - 80 600 - - 60
400 4 " 00 400 - - 40
300 A - 40
200 A - 20
200 ~ - 20
100 - L0 0 / : 0
0 - - -20 -200 - - -20
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
o - ’ N —@— Bién LNST mang van tai (phai) Bién LN hoat dong (phai) )
I Chiphikhau hao (trai) Tang trudng svck (phai) —@— Bién LNST hén hop (phai) LNST (trai)
—®— Bién LNST mang TMDV (phai)
V|etCC| p Nguén: VOS, Vietcap. Chu thich: (1) TSCD = tai san c6 dinh; (2) % LNTT nam 2020 khéng co y nghia (N.M.) do LNTT &am; (3) Bién LN 8

hoat déng khong bao goém thu nhap/chi phi khac (nhu thu nhap thanh ly tau & TSCD, ...)



Triénvong Cong ty

Vietcap



Doanh thu thuan 9T 2025 giam 49% svck chu yéu do doanh thu thuong
mai than giam manh 75% svck. Tuy nhién, KQKD mang van tai cot 16i
dang cho thay dau hiéu phuc héi tir quy 2/2025

An ol Doanh thu thuéan cua VOS ..
Nghin ty déng ghinty dong
6 3° 7 Nam 2024, doanh thu mang TMDV dat 3,4
3.0 4 nghinty dong (+187% svck), chu yéu nho 9T 2025 man . °
: " 2 o X A . mang TMDV giam 75%
5 o5 ?r?p qtqr;gdnhap _khaAgvlfbé)sng 1.7 trieu tan svck do thiéu vang cac hgp déng
] > antuindonesiave Viet Nam ... thuong mai quy mé I&n nhu nam
C-49% svek> 0 | 19 2024, va & Iy do chinh cho sut
’ giam téng doanh thu trong ky
1,5 - 1.3 1,3
1,1 68% 08
1,0 1 o 610/ 630/ 0,8 3
o . ° 0,5 40% 37%
0.5 - . 0,2%
9% svck 52% 32% 39% 37% 99,8% 60% 63%
0.0 , , , , , , ,
@ Quy Quy Quy Quy Quy Quy Quy
112024 2/2024 312024 412024 112025 2/2025 3/2025
@ LNST cua VoS Doanh thu va LNST 6T 2025 mang van tai ciing giam
Ty dong 10% svck, do (1) mét can bang cung céu, (2) san luong
300 - 284 gidm do VOS tra tau dau thué cudi quy 1/2025 va mét sb6
9T 2024 9T 2025 tau phai sa chlta dai ngay. Tuy nhién tinh hinh dang cho
500 - thay dau hiéu cai thién trong quy 3/2025
132
100 A
10
O -
-14 -9
-100 - , , , , 54 , ,
Quy Quy Quy Quy Quy Quy Quy

. A
Vle‘thp Nguén: VOS, Vietcap 112024 212024 312024 412024 112025 2/2025 312025 0



N&m 2025, ching t6i dy bao doanh thu thuan cua VOS sé

giam 48% svck,

trudc khi phuc hoi 42% svck nam 2026 nhd ddy manh md rong va tre hoéa
déi tau, dong thdi tiép tuc tham gia cac goi dau thau van chuyén than

Doanh thu thuan cua VOS
Nghin ty déng

6_
A A

2022 2023 2024

Du bao Du bao
2025cua 2026 cua
Vietcap  Vietcap

B Van tai (cot trai)
I Thuong mai dich vu (cot trai)
A Tangtrudng svck (cot phai)

80
60
40
20

-20
-40
-60

-80

Gia dinh chinh cua Vietcap (xem chi tiét trang 12)

TMDV: -75%/ +111% svck nam 2025/2026

Ky vong VOS sé tiép tuc trién khai tham gia vao cac
goi thau cung clp than trong quy 4/2025-2026.
Trong quy 4/2025, VOS cho biét da tham gia du thau
véGi téng gid tri cac goi thau khoang 5 nghin ty dong.

Van tai: -7%/ +12% svck nam 2025/2026

gia cho thué va tang san lugng khai thac.

2022 2023 2024 2025F 2026F

I San luong van chuyén (tréi)
—8— Gia binh quan (phai)

Nam 2025, san lugng/gia thué tau du kién giam
2%15% svck trong 2025; sau do phuc héi 11%/1%
trong 2026, Nnhg doi tau mdi, tre hoa giup cai thién

Nghin tan Nghin déng/tan
8 1 - 400
6 - - 300
4 - - 200
5 | - 100
0

Vleth p Nguén: VOS, Vietcap. Chu thich: 2025-2026F = du bao 2025-2026 cua Vietcap; TMDV = thuong mai dich vu



Viéc mo rong & tré héa dodi tau du kién sé ho trg VOS tang kha ndng canh
tranh, mé rong pham vi hoat dong va cai thién gia thué tau trong tuong
lai

Chién lugc phat trién déi tau B& sung nganh nghé KD

A ] ) - Uu tién phat trién tau cho dau/hda chat do « e e . e
Zg‘ﬂfrzg:%:\?: chd canhtranh trong khu vuc khéng qualén g%f:\g ky thém nghe sua chua tau
« Tau hang khé van chuyén hang XNK & ndi dia

cho cac tép doan, téng cong ty trong nudc
(than, xi mang, clinker, sat thép) Eﬁ[}g tI;yutt?lzr: rr:ﬁ:r?]h nghé 3315: Sira

« Duy tri tau cd Handysize san co (1) tu chu bao dudng - dau tu doi tau
« Du kién dong mdi val/hodc mua resale
va/hoac mua lai:

DPa dang hoa kich thudc

tau & tré hda doi tau 1) ti€t kiém chi phi dai han

(
(2) dadang hoa ngudn thu
Sélugng Loaitau Kich thudc/Trong tai Ty éGL:aUnS1IlDJ7téu) (3) hoan thién chudi gia tri van tai tau
‘ . khép kin (tU van tai dén dich vu ky
4 Taudau MR/~50.000 DWT <8 <52 thuat)
Tau Ultramax/
4 hangroi 62.000-66.000 DWT =10 =40
o Tau 1,000 TEUs <15 <20
container

+ Dukién ban tau Vosco Unity (21 tudi, hét khdu hao, dén han 1én da T9/2026; dau
gia knhai diém 250 ty dong) trusc DHCD 2026
« Ban & thué lai 1-3 tau hang rGi Supramax (trong vong 3-5 nam)

T6i uu dong tién bang thanh
ly/ban & thué lai tau hién tai

Vleth p Nguén: VOS, Vietcap. Chu thich: XNK = xuét nhap khu, KD = kinh doanh 12



LN qua do6 du bao giam trong 2025 trudc khi phuc hdi 113% svck vao nam 2026

Chung t6i thén trong du bao VOS sé ban tau Vosco Unity trong
2026; qua do ghi nhan thu nhap tu thanh ly tau & TSCDM khoang
100 ty (chu yéu tu tau Vosco Star) va 250 ty (chu yéu ti tau Vosco
Unity) ndm 2025 va 2026

400 ~
300 ~
o

_C
S 200 -
E
100 A
0 |

2022 2023 2024 2025F 2026F

B Thunhap tuthanhly tau & TSCD khac

LNTT 2025/2026F dat 128 ty dong (-69% svck)/273 ty dong (+113%
svck). Bién LNTT 2025F giam 3 diém % do gia cudc suy yéu, tang
kh&u hao tu tau mai, thu nhap thanh ly giam; réi phuc hoi nhd hiéu
qua khai thac tau mdi va lai ban tau Vosco Unity nam 2026

Ty déng %

800 -~ - 40
600 - 30
400 - N - 20
200 - 10
2022 2023 2024 2025F 2026F )
Bién EBITDA (phai) [l LNTT (trai)
—e— Bi&n LNTT (phai)
Vietcap

TU quy 1/2025, VOS bat déau gia tdng ng vay, chu yéu dé dau tu tau
mai. Trong boi canh trién khai ké hoach ma réng doi tau, du ng du bao
chigiam 1% svcq trong quy 4/2025; va giam 43% svck trong 2026 sau
khi thu dugc dong tién ti viéc thanh ly tau Vosco Unity

1.0 -

2 0,8 A

3

S 06 A

< 04 A

S 0.2

2023 2024  CuBiquy 2025F  2026F
3/2025

Nongénhan [l No daihan

TU 2021-2024, LNTT thuc té vuct tU 2%-16x LNTT muc tiéu. Tuy
nhién, k& hoach LNTT 2025 kho cé thé dat dudc do KQKD 9T 2025
kem tich cuc va dubao VOS sé ban tau Vosco Unity trong 2026

Ty déng
800 -
400 -
01 28% 82%
-400 A
2021G  2022G 2023G 2024G 2025G  2025F

Bl % LNTT thuc té so vdi ké hoach@

Nguén: VOS, Vietcap. Chu thich: Chu thich: 2025-2026F = du bdo 2025-2026 cua Vietcap; 2021-2025G = ké hoach/muc tiéu dé ra cla 13
VOS; (1) TSCP = taisan co dinh; (2) LNTT thuc té cua 2025 la dr liéu 9T 2025



Pinh gia va Rui ro Dau tu

Vietcap



VOS hién dang giao dich vGi P/E trugt 12T 14 22,1 1an. Chung toi tin rang
dinh gia cua VOS sé ducc hudng Igi tu trién vong nganh thuan Igi va tiém
nang gia tang thi phan trong tuong lai

DT

GTVH  thuan PIE | PIBquy
(ty i trugt gan
o Y -, 12T* nhat
dong) 12T (ty (x) )

dong)
MVN TCTHanghaiVietNam 49794 18254 1159 17261 87,3 197 132 5.3 28.9 37
HAH Xﬂ”ta'vaxepdo Hal 9710 5002 1451 14791 2721 236 310 150 9.3 23
pyT VantaiDaukhi 8576 14789 1319 9823 881 9.5 12,2 4,8 8.7 1.0
PVTrans

VFC VantaibiénVINAFCO 3258 1285 1089 355 1614  -427 52 34 91,9 4.8
Trung binh 17.835 9.833 12555 980,7 1522 -7.3 154 7.1 34,7 3,0
Trung vi 9143 9.896 1239 1.080,7 1248  -5.1 12,7 5,1 19,1 3,0
VOS VantaiBiénViétNam 1.750 3.484 67,7 79,1 17,6 6,3 4,2 2.4 22.1 0,9

« Chung t6i da chon loc cac cong ty van tai bién, quan ly va khai thac tau co hoat déng tuong déng véi VOS dé tham chiéu. VOS
hién dang giao dich & muc P/E trugt 12T Ia 22,1 1an, cao haon 16% so véi trung vi P/E clia cac céng ty cung nganh. Muc
dinh gia nay phan anh ky vong cua thj trudng vao tri€én vong nganh van tai bién trong trung han cing nhu kha ndng ma rong
quy mo ddi tau cua cong ty.

+ Chung t6i tin rang dinh gia clia VOS sé& dudc hudng Igi tU trién vong nganh thuan Ioi va tiém nang gia tang thi phan trong
tuong lai. Theo du bao cua chung toi, P/E du phong 2025 va 2026 (diéu chinh cho quy khen thudng & phuc Igi) cua VOS 1an
luct 14 17,0 va 8,0 lan.

Vleth p Nguén: FiinPro, Vietcap (dit liéu tinh dén ngay 19/12/2025). Chu thich: *chua diéu chinh cho quy khen thudng va phuc Igi. 15



Viéc thanh Iy tau Vosco Unity s6m hon va/hoéc gla cao hon du kién c6
thé I3 yeu td ho trg cho VOS; trong khi dién blen tiéu cuc cua nganh van
tai bi€n va chi phi van hanh 1a nhiing rdiro can luu y

Kha nang Muc do
xayra  AHIginhuan

Thanh ly tau Vosco Unity sém hon va/ho3c gia cao hon dukién Q Q

Yéu to hé trg/ Rui ro dau tu:

Chung tdi than trong du bao VOS sé thanh ly tau Vosco Unity vao nam 2026 vai gia khoang 250 ty dong (tuong ung
gia knai diém dau gia). Trong trudng hgp cong ty thuc hién thanh ly sém hon va/hoac dat dugc muc gia cao hon dy
kién, loi nhuén cua VOS sé dudc ho tro tich cuc.

Chi phi van hanh cao hon du kién O Q

Cac cong udc va tiéu chudn quéc té mdi ban hanh ngay cang dat ra nhiing yéu cau khat khe hon nham bao vé con
ngudi va méi trudng (nhu quy dinh vé cat giam phat thai NO2, SOz...), qua do co thé lam phat sinh chi phi lon lién quan
dén 1ap dat thiét bi, stia chiia va bao dudng doi tau trong trung han. Bén canh do, trong trudng hop gié nhién liéu
tang cao han du kién, chi phi van hanh ctia VOS sé chiu ap luc, ti dé tac dong tiéu cuc dén du bao Igi nhuan giai doan
2025-2026 cua chung toi.

Dién bién tiéu cuc cua nganh van tai bién @ Q

Két qua kinh doanh cua VOS phu thudc 16n vao chu ky nganh van tai bién. Trong trudng hop nhu cau thuong mai
toan cau suy yéu hoac ngudn cung tau tang nhanh hon ky vong, gia cudc co thé giam sau va kéo dai, qua do gay ap
luc I1én doanh thu va bién Igi nhuan cua cong ty.

Vletca p Nguén: Vietcap. Chu thich: AH = Anh hudng, O = kha nang xay ra/ muc dé anh hudng thap nhat, ® = kha nang xay ra/ muc dé anh huéng cao nhat



Vietcap

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Téng Hoang Tram Anh va Vi Minh Buc, xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém cé nhan
cla chung téi doi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khdng co phan thu lao nao clia chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€ép co
lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan ducdc
thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdém chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gobm doanh thu tu
cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé thdng khuyén nghi clia Vietcap
N&i dung chinh trong hé théng khuyé&n nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, ducc

xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat dong thi trudng. Cong thic nay dudc ap dung tu ngay
111/2014.

Céc khuyén nghi binh nghia

MUA T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tic) trong 12 thang téi du bao sé trén 20%

KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao s& duong ti10%-20%

PHU HOP THI TRUGNG Téng loi nhuén c8 déng (bao gém cb tic) trong 12 thang téi du bao sé dao ddng gilia &m 10% va duong 10%
KEM KHA QUAN T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tic) trong 12 thang t6i du bao sé am tr 10-20%

BAN T8ng Igi nhuén c8 dong (bao gém ¢b tuc) trong 12 thang tsi du bao s& am trén 20%

B0 phan nghién ciu dang hoac co thé sé nghién clu ¢8 phi€éu nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly
KHONG DANH GIA do tu nguyén hoac chi dé tuan thu cac quy dinh cla luat va/noac chinh sach cong ty trong trusng hgp nhat dinh, bao
gom khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Hinh ’E’huc dgnb gia na}/ xax ra kh|.cA:hua C,O da)y dALIJ thpng :Eln cq SO .qe xac c{!hh’ Ifhtjyerjﬂngh‘! dau tu hoac gia muc tiéu.
s Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cb phiéu nay.

Tru khi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghj dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia trong tuong lai cé thé lam cho céc khuyén
nghi tam thai khdng khdp véi mic chénh 1éch gitia gia thi trudng clia ¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thyc
hién moét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhat thiét sé dién ra tuong ty cho cac két qua trong tuong lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bat Igi
dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky chiing khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc
hién giao dich ho&c cac yéu cau khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla knu vuc dé dugc giai dap.
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