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CTCP Pau Tu Phat Trién May Viét Nam (VVS) KHONG DANH GIA
Nganh Ban lé chuyén doanh 2024 2025  2026F 2027F  Diénbién gia c8 phiéu
Ngay bao cao 5/10/2026  Dpoanh thu thuan (ty d6ng) 3.891 8.051 14.460 18784 300%
Gia hiéntai 81.800 VND % svck 71,8% 106,9% 79,6% 29,9% 200%
Lai SUt 6 tuc 0% LNST sau lgi ich CDTS (ty déng) 68 321 637 737 100%
O, O, O, O, O,
GTvén hoa 3,5 nghin ty déng % svck 296,2% 369,3% 98,4% 15,6% 0% L
s e EPS % k® 280,8% ,3% 6% -1,9%
GTGD/ﬂgéy (BOH) 9,4 ty dong © SVC 80,8% 369,3% 86,6% 9% 100%
o . , o BiénLN gbp 7,2% 7,1% 7,L% 7,3%
C6 phan Nha nuéc 0% YTD 1Y 3Yann.
R . a Bién EBITDA 2,9% 4,3% 4,5% 4,6%
SL c6 phiéu luu hanh 43,1triéu WS E VNI
Bién LN tU HDKD 2,9% 4,2% 4,5% 45% conat
6ng quan Cong ty
VVS Peers VNI ia :
Bien LNrong 1.8% 4.0% 4,4% 5.9%  \s I3 mot trong nhiing nha phan
P/E (truct) 5,4x 59x  13,3x EV/EBITDA 16,9x 6,5x 6.5x 6.0x phoi xe tai trung & nang 16n nhat
PIB (hign tai 59 4 : . Viét Nam. Lgi thé canh tranh chinh
(hiéntai) eX aX 9% P/E 41,1x 8,8x 47X 4,8x dén tU (1) quan hé déi tac chién lugc
ROA 96%  42% 24%  PIBO 8,0x 4,3x 1,9% 14x  VOi Sinotruk va (2) mang IuGi chi
nhanh & tram dich vu chuyén nghiép
ROE 85’9% 24,5% 16,']% ROE 21,5% 63,9% 51,4% 33,6% trén toan qu()’c'

phat hanh ¢6 phiéu cho ¢ déng hién hitu

Tiép tuc hudng Igi tir chu ky tang trudng thi truéng xe tai
Nam 2026-2027, chung téi du bao nhu céu xe tai trung & nang tiép tuc ting trudng manh mé nhd nhu cdu mé réng déi xe phuc vu xay
dung va van tai hang hoa, cing nhu cau thay thé theo vong ddi khai thac va tiéu chuén khi thai ngay cang chat ché.

VVS, véi quy md phan phai I1én, quan hé chién lugc véi Sinotruk va mang ludi hdu mai phu réng, sé ti€p tuc hudng Igi ti chu ky tang
trudng tich cuc cua thi trudng xe tai trung & nang tai Viét Nam. Chung t6i du bao san lugng ban xe tang 74%/28% svck trong 2026/2027F,
qua dé ho trg LNST-CDTS tiép tuc tang trudng 98%/16% svck.

Trong trung han, nha may Iap rap VMASS sé 1a dong luc ting trudng méi. Viéc chuyén tU phan phéi sang 1&p rap trong nudc co thé gidp
VVS tham gia sdu hon vao chudi gia tri va cai thién bién LN (xem chi ti€t trang 14)

VVS dang giao dich & P/E trugt 12T 5,4x, thap hon 8% so vdi trung vi clia cac cdng ty cung nganh ma chung téi lya chon. Vai trién vong tich
cuc trong thdi gian tai, chung téi udc tinh P/E du phdng cua VVS dat 4,7x/4,8x trong ndm 2026/2027F.

Y&u t6 ho trg: Nha may VMASS di vao hoat déng s6m hon du kién (xem trang 17).
* Rui ro dau tu: (1) Nhu céu xe tai thap hon du kién, (2) Rui ro tp trung nha cung cép, (3) Ruiro ty gia (xem trang 17)



Téng quan vé Cdng ty
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VVS la mét trong nhiing nha phan phéi xe tai I6n nhat Viét Nam, va la nha phan
phdi chinh thuc cua Sinotruk (tdp doan xe tai ndng hang dau Trung Quéc)

LMD CTCPbPauTuPhat Trién May Viét Nam (HOSE: VVS)

Doanh thu thuan 2025

8- 051 ty déng

Ca cau doanh thu gép

M Binxe-97,5%

Ban phu tung &
dichvuslachla-2,5%

Ca cau Igi nhuan gép

Il B4n xe - 88,8%

Ban phu tung &
dichvustachia- 11,2%

Co cdu cd dong tuong ddi cé dic, trong do
va choéng 6ng Nguyén Vi Tru (nha sang 1ap &
chd tich HDQT) va ba Nguyén Thi Thu Huyén
(phd cha tich HDQT) 1a 8 dong 16N nhéat, sé
hiu ~50% c8 phan.

Viethp‘

LN gbp 2025

572 tydéng

+103% svck

Caocaucddéng

Il csdonglon-58,3%

I s hiunhanude - 0,0%

I S6hiu nude ngoai - 2,7%
Khac - 39,0%

Codongldn TriéuCP %
Nguyén Va Truy

(Sang 14p & Chu tich HPQT) 19.5 4477
CTCP M&A Holding Viét Nam 36 836
Nguyén Thi Thu Huyén

(Pho Chu tich HPQT) 25 51
Ban lanh dao Vitri
Nguyé&n Va Tru Chu tich HBDQT
Kiéu Anh Bao T8ng Giam déc

Nguyén Thj Tam Ké toan trudng

Nganh: Ban [é chuyén doanh
Nam thanh 13p: 2010
Tru sé: Ha Noi

LNST-CDTS 2025

3 2 1 ty déng

+369% svck

Cac cot mdc phat trién

® 2010
Thanh1&p doanh nghiép

® 2022
Niém yét trén UPCoM

® 2025
Chuyén san sang HOSE

® T7/2026
Phat hanh 21,5 triéu c6 phiéu cho ¢6 dong hién
hitu (gia 25.000 dong/CP, ~25% gia trudc
ngay chét quyén)

Vén diéu 1é (ty dong)

431 431

2023 2024 2025 2026F 2027F



San pham chinh cua VVS la xe tai trung & néng, vdi thé manh la hé thdng mang
luGi chi nhanh & tram dich vu phui rong trén toan quéc

Nha cung cap chinh/ San pham:

SINOTRUK

Nha san xuat xe tai
I6n thu 3 Trung
Quéc;

WS 14 dai dién
chinh thuc phéan
phdi & bao hanh
xe cUa Sinotruk tai
Viét Nam

Nhan hiéu phu:
HOWO, SITRAK
San pham:

- Xetai

+ Paukéo

* SO miRomooc

+ Xechuyén dung
¢ Phutung 6td

JAC
Xe tai thung hang
trung & nang

SUNHUNK

So mi Rg mooc

FUSHI

So mi Ro mooc

CIMC
So6 mi Ro mooc

VVS NHAP KHAU TRUC TIEP
Van chuyén dudng b tu Trung Quéc.
P&t hang theo don coc cua khach két hop du
bao ndi bd; hap dong ngoai thuong gia tri I6n,
thanh toan quéc té qua L/C.

Vietcap

Ban hang

Sales

(phong trung bay chuyén dung, cung cap
dich vu tu van vé tai chinh va bao hiém)

hang

Services

vy sUa chlfa luu déng)

Bao hanh & sua chira, chdm séc khach

(quy trinh bao dudng tiéu chuén hoa, dich

khéng qua bén thu 3)

Spare Parts

Cung cap phu tung chinh hdng Sinotruk
(truc ti€p cung cap phu tung cua Sinotruk,

Phan khuc khach hang:

Nha t‘hé‘u xay dung & dy
an dau tu cong

Xe ben, xe bon trén bé tong
Doanh nghiép khai thac
khoang san

Xe chuyén dung, xe tainang

Doanh nghiép van tai &
logistics

Xe dau kéo, xe tai thung nang
Canhan/ Ho kinh doanh
van tai

Xe tai trung, xe tai thung

(d6 phu hién tai: 1tram/150km)

O



So vGi déi thu niém yét, VVS cé quy mé I8n nhat va bién EBITDA tuong duong
nha Igi thé tu quan hé déi tac chién lugc véi Sinotruk & dich vu sau ban hang

CONGTY

MO HINH &
TRONG TAM
CHIEN LUCC

SAN PHAM &
THUONG
HIEU CHIiNH

MANG LUOCI
PHAN PHOI

DOANH
THU () VA
BIEN LN
2025

DANH GIA
CUA
VIETCAP

Viethp‘

VVS

+  Phan phoi B2B xe tai trung &
nang

Chubi3S

+ Tiént&ilap rap CKDM

Xe tai trung & nang
Sinotruk

So mi R mooc
JAC, Sunhunk, Fushi, CIMC

Chuyén biét 3S

+ SG hltu 100% hé thdng phan
phoi

+ Dich vu bao hanh, cuu hd 24/7

+ Kho phu tung tap trung

« Boc quyén dich vu bao hanh &
phu tung Sinotruk

7%

Thuén B2B va xe tai trung &
nang. Quy mo I6n. Biém manh 14
(1) quan hé déi tac chién lugc
v@i Sinotruk, (2) dich vu sau ban
hang bai ban & chuyén nghiép

T™T

« LaprapCKD

+ Phan phoi B2B xe tai/ B2C xe
dién

«  Tién tdi phat trién ha tang
tramsac

Xe tainhe & trung
Sinotruk, TMT Clu Long

Xe dién
Wuling, Baojun

Phan manh B2B & B2C

+ Daily xe tai truyén thong
»  Showroomban & xe dién

Il = DT phan phéi xe

Ol

12%

Péi thu VVS vé thuong hiéu
Sinotruk, yéu hon ¢ mang phu
tung & dich vy; bién LN cao nho
I&p réap; rui ro lién quan dén chi
phi dau tu tram sac (xem trang
14)

= DT Dich vy & phu tung

HHS HTL
« Phanphoixetainang < Dailylyquyéncép 1cuaHino
(mang phu) Motors
« Batdongsanlamang < Sanxuétthungxe &hoan cai
chi phoi + Phan phai thiét bi chuyén dung

Xe tai nhe & trung
Hino

Xe tai trung & nang
Dongfeng

Xe chuyén dung tu dong
Tadano, ShinMaywa

Daily Gy quyén cap 1
Dai ly phi tap trung. Quy mé nho

Hé théng dai ly B2B
Paily iy quyén
Dongfeng (manh phia
Bac)

B =DTL3prapxe I = BiénEBITDA

O

Péi thu VWS vé dong
san pham xe tai nang,
nhung Igi nhuén chd yéu
dén tu bat dong san

Il = BiénLN gop®
N 3%
‘)10%

Mb hinh kinh doanh giéng vai VWS
nhat (thuan phan phai xe tai); tuy
nhién quy mé nhd va phan khuc
san pham tuong doi khac



Két qua kinh doanh 2023-6T dau 2026

Vietcap



San lugng xe but pha trong 2024-2025 trong bdi canh nhu cau xe tai phuc hoi
nhd ddy manh dau tu cdng & hoat ddng logistics tadng trudng

Doanh thu gdop mang ban xe

Nghin xe Nghin ty déng

10 10

5 5

0 0
2023 2024 2025

~@— Sanlugng xe ban (trai) [l Doanh thu ban xe (phai)

Doanh thu & bién LN() mang ban phu tung & dich vu stra chita

Nghin ty déng %
0.3 100
0,2
50
0.1 -
0,0 0
2023 2024 2025

Doanh thu gop (trai) —@— Bién LN gop (phai)

Téng doanh thu gop
10
5
0
I Ban xe Ban phu tung & dich vu stra chia

Viethp‘

San lugng xe but pha, kéo doanh thu cét 16i ting manh
Nhu céu xe tai phuc hoi nhd ddy manh dau tu cong, hoat déng
logistics tang trudng va VVS ma réng danh muc san pham, giup
san lugng va doanh thu ban xe tdng manh trong 2024-2025.

Mang dich vu sau ban hang tang truéng tét, bién LN cao
TU 2024, VVS tach doanh thu phu tung khoi doanh thu ban xe va
ghi nhan cung doanh thu stia chfa. Nhd mang |ugi 3S réng va doi
ngl k¥ thuat chuyén nghiép, doanh thu mang nay tang 40% svck
trong 2025, trong khi bién LN gop duy tri 8 muc cao 33-39% trong
2024-2025.

Téng doanh thu gép tang 3,6 1an trong 2023-2025
Tiép tuc dugc dan dat bai mang ban xe.

DU déng gop doanh thu con nho, phu tung & dich vy co bién LN
VUGt troi so vdi phan phéi xe, qua do giup da dang hoa nguén [gi
nhudn va tang gia tri khai thac trén mdi xe ban ra.



6T dau 2026, san lugng ban xe duy tri da tang truéng du chua budc vao mua
tiéu thu cao diém, qua do ho trg doanh thu hoan thanh 74% muc tiéu ca nam

San lugng ban xe (Nghin xe)

San lugng ban xe 6T dau 2026 hoan thanh 48% muc tiéu
Duy tri da tang trudng tot va con du dia tang toc trong nlia cudi
n&m khi nhu cau xe tai budc vao mua cao diém (thuong la quy 4).

6T dau 2026

Doanh thu gop va bién LN gop

Nghin ty déng %

10 10 Bién LN gdp tang 240 dcb svck trong 6T dau 2026

Nh& nd luc cuia VVS trong viéc téi uu hda chi phi (nhu quan ly hang

. .\./. 5 tén kho, dam phan chinh sach dau vao uu dai tuong xung Vi
- doanh s6 xe nhap khau), va dich chuyén co ciu san phdm sang
] 0 cac dong xe &dich vu co bién LN cao han.

6T dau 2024 6T dau 2025 6T dau 2026

Il Doanh thu gop ban xe (tréi) —@— Bién LN gbp téng hgp (phai)
Doanh thu gép ban phu tung & dich vu (trai)

Téng doanh thu gop (Ty dong)

Téng doanh thu 6T dau 2026 tang 119% svck
Qua do hoan thanh 74% muc tiéu 2026.

6T dau 2025 6T dau 2026

VietcapA



Lgi thé tin dung thuong mai tir ciing c6 dong tién, cai thién thu nhap tai chinh

va gop phan thuc day tdng trudng LNTT

Phai trd ngusi ban ngan han B Sinotruk Khac

Nghin ty dong
10
5
e
2023 2024 2025 Cubi quy
) 2/2026
Cd cau doanh thu & chi phi tai chinh
Ty déng Ty dong
200 -~ - 100
100 - - 50
U] — — r 0
-100 A - -50
-200 - - -100

6T dau2025 6T dau2026

2024 2025

L6 ty gia (trai)
Chi phi tai chinh khac (trai)
—@~ Lai (16) tai chinh thuan (phai)

I L3i tién gui, trai phiéu (trai)
I L3ty gia (trai)
I Laivay (trai)

LNTT (Ty dong, % so vai LNTT thuc té€ 2025 & LNTT muc tiéu 2026)

600 -
400 A
200 -

2024 2025 6T dau 6T dau

) A 2025 2026
Vietcap

Lgi thé vé dong tién nhé Sinotruk

Nh& diéu khoan L/C tra cham khoang 6 thang, VVS co thé thu tién
t& khach hang trudc knhi dén han thanh toan cho nha cung cap,
qua do tao ra mot nguén von chi phi thap dé hd trg hoat déng kinh
doanh. Phai tra Sinotruk dat ~7,1 nghin ty déng cudi quy 2/2026
(tuong duong 96% t6ng phai tra ngusi ban ngan han).

L3i tai chinh thuan cai thién ré rét nho 1gi thé dong tién
Nh& tin dung thuong mai tu Sinotruk, VVS co thé tan dung lugng
tién nhan roi d& gui tiét kiém va lam tai san dam bao cho cac khoan
vay voi 1&i sut uu dai. Thu nhép 14i tién gli tdng manh da bu déap
dang ké& chi phi 13i vay va 16 ty gia, qua do giup lai tai chinh thuan
cai thién ro rét trong 2025 va 6T dau 2026.

LNTT tang 408% svck trong 6T 2026, vugt muc tiéu

V&i KQKD an tuong, LNTT 6T 2026 da hoan thanh 112% muc tiéu
2026.



Triénvong & Dubao

Vietcap‘



San lugng ban xe 2026-2027 du bao tang manh, dugc dan dat chi yéu nhé nhu
cau van chuyén xay dung phuc vu dau tu cong va tang trudng logistics

Thi trudng xe tai trung & nang, xe dau kéo & chuyén dung

200

) IIIIIIII IIIIIIII IIIIIIII IIIIIIII
0

2026F 2027F 2028F
I Nhu cdu md rong doi xe Nhu cau thay thé déi xe

San lugng & doanh thu ban xe cua VVS

Nghin xe Nghin ty déng

20 20

10 10

0 0
2024 2025 2026F 2027F

~@— sanlugng xe ban (trai) [l Doanh thu ban xe (phai)

Téng doanh thu gop
20 A
15 A
10 + 98%
98%
5 7 97%
O
2026F 2027F
Il Bin xe Ban phu tung & dich vu stia chira

VietcapA

Nhu cau xe tai trung & ning du bao tiép tuc tang, nha:

+ Nhu cdu mé réng ddi xe, tU (1) nhu cau van chuyén phuc vu
xay dung gia tang khi dau tu cdng dugc ddy manh vao cao téc,
sén bay va ha tang logistics; va (2) nhu cau van chuyén hang
héaténgtheoxuétkhéu,FDIVé1$ADT.

+ Nhu c4u thay thé déi xe theo vong doi khai thac, va tu quy
dinh khi thai doi voi xe luu hanh (dugc siét chat tU thang
3/2026)

San lugng ban xe: +74%/28% svck trong 2026/2027F
Trong 8T2026, VVS dé& ban khoang 7,8 nghin xe; trong khi quy 4
thuong la mua cao di€ém - qua do tao du dia dé san lugng ca
nam tiép tuc tdng manh.

Pa tang du kién duy tri trong 2027 nha nhu céu xe tai trung &
nang tich cyc va kna nang gia tang thi phan cua VVS.

Doanh thu gép: +80%/30% svck trong 2026/2027F

Chu yéu dugc dan dat bdi mang ban xe (98% téng doanh thu).
Mang phu tung & dich vu stra chira du kién tiép tuc tang trudng
8n dinh khoang 19%/nam, voi gid dinh nhu cau hau méi tang
theo quy mé ddi xe VVS da ban ra va dé phu mang Iudi 3S.



LNST-CDTS 2026/2027F tang 98%/16% svck nhd san lugng tang, tdi uu chi phi
va doanh thu tai chinh (hé trg bu dap mét phan chi phi vay ti nha may maéi)

Bién LN (%)
8 -

6 .
N / 4.
0=

2024 2025 2026F 2027F

—@— BiénLNgop —@ BiénEBITDA —@— Bién LN hoat dong

Ng vay, doanh thu & chi phi tai chinh

Ty déng Nghin ty dong
400 2
300
200 1
~

0 |

2024 2025 2026F 2027F

=@~ Doanh thu tai chinh (trai)
=@- Chi phi taichinh (trai)

Ng ngan han (phai)
I No daihan (phai)

LNST- CDTS
Nghin ty déng %
1,0 6
4
0,5
] :
0,0 —— 0
2024 2025 2026F 2027F
I LNST-CDTS (trai)
. A
Vietcap —®— Bién LNST-CDTS (phai)

Bién LN du bao tiép tuc cai thién

Nh& nd luc cla VVS trong viéc toi uu hda chi phi (nhu quan ly hang
tén kho, dam phan chinh sach dau vao uu déi tuong xung vaéi doanh
s6 xe nhap khau), va dich chuyén co cau san phdm sang cac dong
xe & dich vu co bién LN cao hon

Ng vay du bao tang theo tién dé dau tu nha may VMASS

Ky vong nhu cdu vén xay dung va mua sdm thiét bi cho nha may
VMASS (xem trang 14) tdng manh tu 2026 va dat dinh gidi ngan
trong 2027. Tuy véy, Igi thé tin dung thuong mai tu Sinotruk du
bao tiép tuc giup giam ap luc von luu dong va dem lai doanh thu tai
chinh (xem trang 10), qua d6 hd trg VWS bu dap mot phén chi phi
tai chinh cho dau tu nha may; nhat Ia trong boi canh 18i suat cao
trong 2026.

LNST-CDTS: tang 98%/16% svck trong 2026/2027F

Nhd& san lugng ban xe tdng manh va hiéu qua hoat dong cai thién.
Sang 2027, tang trudng Igi nhuan cham lai trén nén cao, dong thoi
chi phi tai chinh tang theo tién dé giai ngan dau tu nha may; tuy
nhién, thu nhap 1&i tUr cac khoan cho vay/tién gui ti€p tuc hé trg bu
dép mot phan ap luc nay.



Tl 2028, nha may VMASS du kién bat dau déng gép doanh thu Iap rap, qua do
dem lai kha nang cai thién bién LN cho VVS

Sinotruk gan day dang cho thay chién lugc chuyén dich mé hinh tu xuat khdu xe nguyén chiéc (CBU) sang chién lugc ban dia hda théng qua hap
tac v&i VS va TMT. Dugi day |a so sanh chién lugc I&p rap ciia nha may VMASS Hai Phong clia VVS va t6 hgp nha may Clu Long ctia TMT:

TIEU CHi

VVS - VMASS Hai Phong

TMT - Sinotruk/ Ctu Long Hung Yén

Pia diém

San pham chinh

Coéng suat/ Quy mé

Chi phi dau tu

Thai gian tri€n khai

Lgi thé

Ruiro

Danh gia cua
Vietcap

Vietcap

KCN Nam Dinh V{, Hai Phong (xay mdi; khu phi thué quan;

gan cang Hai Phong; quy moé: 10,5 ha dat, 52.300 m2 nha
xuséng)

Pa phan khuc (xe tai nang Sinotruk, xe dau kéo, xe ben &
SO mi rg moodc, xe tai nhe/mini, xe van)

15000 xel ném

Doanh thu san xuat dy kién 8.000 ty déng/nam; Doanh
thu xuat khau & phan phdi phu kién du kién 1.400 ty
dong (2029)

1,3 nghin ty déng (von chu sé hiiu: 35%, von vay: 65%)
Khai cong thang 7/2026; dy kién van hanh ti 2028

» Hudng uu dai thué quan clia Khu tu do Hai Phong (khu
FTZ tot nhat Viét Nam hién nay; giam thué nhap knau
phu tung CKD & xuat kndu sang ASEAN)

«  Sinotruk hé trg chuyén giao cdng nghé, hé tra quy
trinh xay dung & van hanh nha may

+ Chua cé kinh nghiém Iap rap. Hiéu qua thuc té phu
thudc vao tién do xay dung, toc doé nang cong suat va
kha nang ki€ém soat chi phi

Van Lam, Hung Yén (néng cap nha may 6 t6 Cliu Long;
xay dung trén quy mé 20 ha ha tang san co)

Phan nang cép sé tap trung vao cabin TX (cho xe tai
nang/ dau kéo), xe tai nhe/trung va xe tai dién/ hybrid

cong suat muc tieu: 10.000 xe/ nam (2027)

Khong cong bé
Du ki€n ra mat xe tai nhe/trung vao quy 4/2026

«  Sinotruk ky hgp tac chién lugc vai TMT tir 2026-2031,
muc tiéu md réng sang phan khuc xe tai nhe/trung va
xe dién

+ Cokinh nghiém CKD 1du ndm

+ Mang Iudi tram sac E-Green don dau xu husng xe tai
xanh

« Canhtranh I6n vé xe dién, tram sac vai cac doi thu I6n
khac trén thi trudng
+ Dé&m von mong

V@i TMT, suic khoe tai chinh yéu (16 10y k& 143 ty dong tai thai diém cudi thang 6/2026) co thé gay can tré TMT

trong viéc md réng quy mé nha may

+ V@i VVS, viéc chuyén tu phan ph0| sang Iap rap trong nuac co thé giup VVS tham gia sau han vao chudi gia tri va cai
thién bién LN. Tuy nhién, hiéu qua thuc té cla nha may chua dugc kiém ching va can thém thai gian dé danh gia



Pinh gia & Rui ro dau tu
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VVS dang dugc hudng Igi ti chu ky tang trudng tich cuc clia nhu cau xe tai
trung & nang, vdi P/E du phong co thé dat 4,7x/4,8x trong 2026/2027F

. LNST- Ng vay P/E P/B quy

cénat G;I't\{H tDL;I:l:::_ Svck CbTS Svck rong/ ROE ROA truct gan

ongty e y) (tr:, dong 9 tuotiart (%) VCSH (%) (%) 12T nhat

ongr - ttydong (ty déng) (%) (x) (x)

T™™T Ot6 TMT 417 1971 -222 709 NM 2313 359 42 5.9 1.8

HHS DAu tu DV Hoang Huy 3931 1084 509 22 994 -06 02 0.1 178.1 0.4

HTL O1t6 Trusng Long 236 884 700 433 1783 733 245  11.0 55 14

Trung binh 1528 1313 329 454 395 1013 202 51 63,2 1,2

Trung vi 417  1.084 509 43,3 395 733 245 4,2 59 14

WS zg‘r‘:" PhatTrienMayViet ;.51 11843 1102 6519 5951 506 859 96 54 2.2
P/E trugt 12T P/E du phong 2026F()

9,4X 4L,7x

cao hon dang ké so véi trung vi nganh

« VVSdang giao dich 6 P/E trugt 12T 5,4x, thap hon 8% so véi trung vi clia cac cong ty cing nganh ma chung téi lua chon.

+ VVS dang huédng Igi tir chu ky tang trudng tich cuc cua nhu cau xe tai trung & nang, dugc hé trg bai ddy manh dau tu ha
tang, nhu cau van tai va vi thé dan dau trong phan phéi xe tai nang Sinotruk. Trén co sé do, chung t6i du bao Igi nhuén tiép tuc
duy tri & mUc cao va udc tinh P/E du phong 2026/2027F 1an luct dat 4,7x/4,8x (da diéu chinh cho tac déng pha loang tu dot phat
hanh cd phiéu cho cd déng hién hiiu thang 7/2026*).

- Trong trung han, nha may Iap rap VMASS la déng luc tang trudng mdi. Viéc chuyén tU phan phéi sang 1&p rép trong nudc co
thé giup VVS tham gia sdu han vao chudi gia tri va cai thién bién LN; tuy nhién, hiéu qua thuc té sé phu thudc vao tién do xay
dung, téc dé nang cong suéat va kha nang kiém soat chi phi, dac biét khi trién vong nhu cau xe tai sau giai doan cao diém dau tu
céng (sau 2027) hién van chua dd co sé dé danh gia .

phéat hanh ¢8 phiéu cho c8 dong hién hiu
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Nhu cAu xe tai thap hon dukién, rui ro tp trung nha cung cép, varuiro ty gia

la
nhifng yéu té can theo ddi khi dau tu vao VVS

A Nha may VMASS di vao hoat déng sém hon du kién

Hién tai chung téi dang du bao nha may VMASS sé bat dau ghi nhan doanh thu tlr 2028. Néu nha may hoan thanh va bat dau dong gop doanh
thu s6m han gia dinh ca s, VWS co thé ghi nhan tang trudng doanh thu va Igi nhuén cao hon du bao, nha san luong 1&p rap tang sém va bién
LN cai thién khi tham gia s&u hon vao chudi gia tri. 1

KHA NANG XAY RA e=mem MUC DO ANH HUONG == emam e

v Nhu c4u xe tai thap hon du kién

Hién tai, chung toi du bao 2027-2028 la giai doan nhu cau xe tai dat dinh, chd yéu nhd déng luc tir dau tu cong, hoat ddng xay dung - van tai
va nhu cau thay thé xe. Tuy nhién, néu tién do giai ngan dau tu cdng cham hon ky vong, hoat déng van tai suy yéu hodc chu ky thay thé xe
dién ra cham hon du kién, nhu ciu thuc té co thé thdp hon du bao, qua do anh hudng dén san lugng ban xe, tang trudng doanh thu va bién LN
claVVs.

KHA NANG XAY RA == emem MUC DO ANH HUONG = e e o e

v RUi ro tap trung nha cung cap

VVS phu thuéc I16n vao Sinotruk déi véi nguén xe tai trung, xe tai nang va xe chuyén dung nhap khdu nguyén chiéc. Do do, gian doan nguén
cung, thay déi chinh sach thuong mai gilra Viét Nam va Trung Quéc, hoac diéu chinh diéu khoan phan phai tu Sinotruk co thé anh hudng dang
k& dén san lugng ban hang va bién LN cua cong ty. Tuy nhién, theo quan diém cla chung t6i, rdi ro nay phan nao dugc giam thiéu nhé quan
hé hap tac dai han vai Sinotruk, diéu khoan thuong mai tuong déi linh hoat va hé théng tén kho, phu tung va dich vu 3S hé trg nguén thu sau
ban hang. o ) ' o 7

KHA NANG XAY RA emem MUC DO ANH HUONG == e an «

WV ruiroty gia
VVS phu thuéc I6n vao xe nhap khau tu Sinotruk va tin dung thuong mai badng ngoai té, nén USD/VND tang co thé gay ap luc Ién gia vén va
phat sinh 16 ty gia, dac biét khi USD dang manh trd lai. VVS cho biét cong ty sirdung céng cu phong hd va diéu chinh gia ban dé giam bat tac
dong, song hiéu qua thuc té van can theo dai. . . , . .

KHA NANG XAY RA == eses MUC DO ANH HUONG == en e
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N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam

tuyét déi clia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia

hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi trusng. Céng thiic nay dugc ap dung tu

ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi

MUA
KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

BAN

KHONG DANH GIA

binh nghia

T8ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang téi du bao sé
trén 20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé&
duong tir 10%-20%

T8ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang téi dy bao sé&
dao dong gila @m 10% va duong 10%

T8ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang téi dy bao sé&
am tu10-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cd tuic) trong 12 thang téi du bao sé&
amtrén 20%

BO phan nghién cliu dang hodc co thé sé& nghién cuu ¢ phiéu nay
nhung khong dua ra knuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén
hoé&c chi dé tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach céng ty
trong trudng hop nhat dinh, bao gém khi Vietcap dang thuc hién dich vy
tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén céng
ty do.

Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé déy du thong tin co s6 dé xac
dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia
muyc tiéu trusc do, néu co, khdng con hiéu Iuc doi véi c8 phiéu nay.

Xac nhan clia chuyén vién phan tich

Chung t6i, Téng Hoang Tram Anh va Vi Minh Blc, xac nhan réng nhiing
quan di€ém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém ca
nhéan clia chung t6i déi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang
khong cé phan thu lao nao clia chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay
gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chat
lugng, tinh chinh xac cuia nghién cuu, va doanh thu cuia cong ty, trong do
bao gbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gisi t6
chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing knuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia trong tuang lai co thé 1am cho cac khuyén nghj tam thai khdng khdp voi
muc chénh [&ch gilta gia thi trusng clia ¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mot cach linh hoat.
Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong quéa khirkhdng nhat thiét sé& dién ra tuong ty cho cac két qua trong tuong lai. Ty gid ngoai t& c6 thé anh hudng bat loi dén gid tri, gia hoac Igi nhuén

cla bat ky chimg knoan hay cdng cu tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén lién

hé vai don vi dai dién kinh doanh ctia khu vuc dé dudc giai dap.



. A
Vietcap
LIEN HE

Phong Nghién cuiu & Phan tich
Phong Nghién clu & Phan tich
+84 28 3914 3588

research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Ching khoan & Bao hiém

- Huynh Thi Hong Ngoc, Trudng phong, ext 138
- V4 Thé Quén, Trudng phong, ext 364
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VG Minh Buc, Pho Gidm doc, ext 363
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Anthony Le
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