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Bao cao phan tich lan dau
VIC. Tap doan Vingroup — Cong ty Co phan
San HOSE - Niém yét 19/09/2007 - B4t dong san & da nganh

TOM TAT NHAN PINH

Vingroup (VIC) |a tap doan kinh t& tu nhan Ién nhat Viét Nam — téng tai san 1,309 triéu ty déng (49,7 ty USD, 30/06/2026),
dan dau sdau linh vuc tiéu dung Ion. Nam 2025 doanh thu dat 331.838 ty déng (+75,5%), loi nhuan trudc thué 26.437 ty
(+58,0%). 6 thang dau 2026 xac nhan chuyén bién c6t 16i: 1ai kinh doanh c6t 16i 23.968 ty (70% loi nhuan truéc thué
34.400 ty, +208%), |i rong cd dong me 15.988 ty (+165%). Dai lai, bang can doi day don bay: ng vay 356 nghin ty, chi phi
vay ~10,9%/nam, ky han 3,2 nam. V& dinh gid, cé phiéu dang giao dich & P/E 84,5 lan va P/B 10,5 [an — gap nhiéu Ian lich
str cta chinh minh. Ching téi danh gia mac du cac mang kinh doanh cla Vingroup déu cai thién manh trong nhirng ndm
gan day, tuy nhién méat bang gia cé phiéu hién tai da ting manh va phan anh truéc phan nhiéu ky vong cta doanh nghiép
— nha dau tu can nhac ky trudc khi giai ngan vao co phiéu.

LUAN PIEM PAU TV

61 Hé sinh thai tiéu dung khong dai thu 92 Quy dat va co may bat dong san
San phadm Vingroup phu trén 90% ré chi tiéu hd gia
dinh Viét Nam, gii vi tri s6 1 & ca sau nganh [6i. D
lieu khach hang hgp nhat tir nha &, xe, béan Ié, y t&,
gido duc tao lgi thé ban chéo ma khong doanh nghiép
nao trong nudc sao chép dugc.

63 VinFast thu hep 16 nhanh e 4 Kha nang huy déng vén hiém cé

La doanh nghiép Viét Nam duy nhat tiép can dong
thoi ngén hang trong va ngoai nudc, trai phiéu ndi dia
va thi trrong von qudc té€. Danh sach nha dau tuw gém
QIA, GIC, Temasek, KKR, Warburg Pincus, SK,
Hanwha, LG Chem, ADB.

Vinhomes nam quy dat 39.000 ha, 32 khu d6 thi da
trién khai. Mang bat dong san mang vé 188.505 ty
doanh thu va 75.166 ty loi nhuan goép nam 2025 —
nguon tién chinh nudi toan bd hé sinh thai va tra ng.

Doanh sG xe dién tdng tr 7.000 xe (2022) lén
197.000 xe (2025), muc tiéu 300.000 xe nam 2026.
Bién lgi nhuan gop cai thién tr -64,8% (2023) lén
-28,3% (2025) nhds quy mo.

RUI RO CHINH

91 Pinh gia rat cao so vai lich str va véi chinh cac cong ty con
P/E 84,5 lan, P/B 10,5 lan, trong khi gia tri thi trvong céc khoan s& hitu tai Vinhomes, Vinpearl, Vincom Retail va
VinFast cong lai chi khoang 652 nghin ty — bang 36% von hoa VIC.

92 Ganh nang nog vay va chi phi lai
Ng vay 356 nghin ty, l3i vay 6 thang 17.788 ty. Ky han binh quan 3,2 ndm vdéi vay ngan han ~136 nghin ty dao han
trong 1 nam, budc tap doan phai déo ng lién tuc.

93 Chat lugng lgi nhuan phu thudéc khoan muc ngoai kinh doanh chinh
Ca nam 2025 lgi nhuan kinh doanh ¢t 16i chi 3.629 ty, trong khi loi nhuén trude thué 26.437 ty — phan chénh léch dén
tlr hoat déng tai chinh va céc khoan chuyén nhuong khéng lap lai.

0 4 Nhu cau vén Ién tir cAc mang méi chua tao dong tién
VinFast 16 gop 31.869 ty nam 2025; VinSpeed va VinEnergo dang d4u tu, chua c6 doanh thu. Dong tién dau tu 2025
am 139.928 ty, bu dap chu yéu bang vay ng mdi.

THONG TIN GIAO DICH CO CAU SO HOU CHi TIEU TAI CHINH
Gia (28/09/2026) 231.900 d/CP  Tap doan Dau tu Viét Nam 32,6% 331.838ty
Doanh thu 2025A .
Vén héa 1.800.051 ty dong  VinSpeed 10,8% dong
SLCP luu hanh 7.762,2 triéu CP  Ong Pham Nhat Vuong 9,1% ;;‘:;:6 dong me 11.350 ty dong
52T cao / thap 256.100 / 85.000 C6 dong sang lap khac 7,4%
EPS 2025A 1.462 dong
P/E - P/B (hién tai) 84,5x/10,5x C8 déng nudc ngoai 3,2%
ROE 2025A 8,0%
EPS 2026E (TCBS) 3.432 dong
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1. H6 so doanh nghiép

1.1. Tong quan tap doan

Tap doan kinh té tu nhan I16n nhat Viét Nam — téng tai san 44,7 ty USD, dan dau sau linh vuc

Tap doan Vingroup — Cong ty C6 phan (m& VIC) tién than |a Cong ty C6 phan Thuong mai Tong hop Viét
Nam, thanh lap ngay 03/05/2002 véi von diéu lé ban dau 196 ty dong. Goc ré cua tap doan bat dau tir nam
1993 khi Technocom duoc lap tai Ukraina, trd vé Viét Nam ndm 2000, Ian luot khai sinh thuong hiéu Vinpearl
(2001) va Vincom (2002). Nam 2012, Vinpearl sap nhap vao Vincom hinh thanh Tap doan Vingroup nhu hién
nay. Co phiéu VIC niém yét va giao dich trén S& Giao dich Chirng khoan TPHCM tir thang 9/2007. Dén ngay
15/07/2026, vén dieu 1& dat 77.621,86 ty dong, tuong (g 7.762,2 tridu 8 phidu luu hanh.

Vingroup hién la doanh nghiép tu nhan I6n nhat Viét Nam xét trén tong tai san, doanh thu va quy moé lao
dong. Tai 30/06/2026, tong tai san dat 1,309 triéu ty déng (49,7 ty USD) — gap khoang 371 lan so véi thai
di€ém niém yé&t nam 2007. Doanh thu hop nhit nam 2025 dat 331.838 ty d6ng, twong duong 12,7 ty USD hay
2,6% GDP danh nghia cua Viét Nam. Tap doan cung céac cong ty lién két str dung khoang 230.000 lao ddng,
hién dién tai toan bo cdc tinh thanh, va |a nha tuyén dung tu nhan trong nudc 16n nhat ca nudce.

TONG TAI SAN DOANH THU 2025 SO LAO PONG LINH VUC DAN PAU
1,309 tr.ty 331.838 ~230.000 6
49,7 ty USD - 30/06/2026 ty dong - +75,5% so véi 2024 gom ca cong ty lién két bat dong san, xe dién, nghi

dudng, ban Ié, y t€, gido duc

Dbiém khac biét 16n nhat cua Vingroup la d6 pha cua hé sinh thai. Theo cong bo cula tap doan, san pham va
dich vu Vingroup hién dién & cac nhém chi tiéu chiém trén 90% ré chi tiéu hé gia dinh Viét Nam (quy moé
khodng 269 ty USD nam 2025). Trong d6, nhém mua sam — ban |é chiém 38% r6 chi tiéu, nha & va do thi 20%,
du lich — gidi tri 17%, phuong tién di chuyén 13%, y t&€ 3% va giao duc 2%. Mot ho gia dinh dé thi Viét Nam c6
thé song trong can hd Vinhomes, di xe VinFast, mua sdm tai Vincom, khdam bénh & Vinmec, cho con hoc
Vinschool va nghi dugng tai Vinpearl — mirc do bao pht vong doi tiéu dung ma khong doanh nghiép néi dia
nao khac dat duoc.

B Tong tai san Vingroup qua cac nam
ty USD - quy déi theo ty gid 26.357 VND/USD tai 31/03/2026
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Nguén: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026 (bdo cdo tai chinh hop nhéat theo VAS)
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Puong tang trudng tai san phan anh kha ré ba giai doan phat trién. Giai doan 2007-2017 la chu ky bat déng
san va ban |é thuan tuy, tai san tang déu tir 0,1 1én 7,5 ty USD. Giai doan 2018-2021 danh dau budc ngoat
cOng nghiép vdi su ra doi cua VinFast va VinUniversity, tai san nhay vot [én 13,7 ty USD (2018) réi di ngang
quanh 16 ty USD trong ba nam dich bénh. Giai doan 2022-nay la chu ky tdng tdc manh nhat: tai sén gan nhu
gap ba, tir 21,9 ty USD (2022) Ién 49,7 ty USD (gilra 2026), di cung viéc md thém hai tru c6t hoan toan mdi la
VinSpeed (ha tang duong sat) va VinEnergo (nang lugng xanh). Day cling chinh la giai doan quy m6 ng vay
cua tap doan tédng nhanh nhat — noi dung dugc phan tich chi tiét tai muc 3.10 va 3.11.

1.2. Cau tric tap doan & ty lé sé hitu
Sau tru cét, trong do bon thanh vién da niém yét trén HOSE va mét trén NASDAQ

Vingroup dugc t6 chirc theo séu tru cdt: Cong nghiép — Cong nghé, B4t dong san va Dich vu, Ha tang, Nang
lugng xanh, Van héa va Thién nguyén xa hoi. Diém can luu y khi doc bao céo tai chinh hop nhéat 1a ty 1é sé hiru
hiéu dung giira cac tru cot rat khac nhau: Vingroup ndm chi phéi tuyét déi tai Vinhomes va Vinpearl, chi
phGi vira du tai VinFast, nhung chi con ty 1é thi€u sé tai Vincom Retail, VinSpeed va VinEnergo. Hé qua |a ba
don vi sau khéng dugc hgp nhat vao bao cédo cua tap doan, du van mang thuong hiéu va dinh hudng chién
luge chung.

Hai nhém rat khac nhau vé vai tro dong tién. Nhom thir nhat — Vinhomes, Vinpearl, Vincom Retail cung y té
va gido duc — la nhém dang tao tién: ban hang, cho thué, thu hoc phi va vién phi déu dédn. Nhdm tha hai —
VinFast, VinSpeed, VinEnergo — dang & giai doan tiéu vén: xay nha mady, mua thiét bi, giai phdng mat bang,
chua hodc mdi bat dau tao doanh thu. Toan b6 cau chuyén tai chinh cta Vingroup giai doan 2026-2030 xoay
quanh viéc nhém thir nhat cé tao da tién dé nudi nhdm thi hai va tra 1i vay hay khong.

Nhém tao tién — nén tang cua tap doan Nhém tiéu von — ky vong cua tuong lai
Vinhomes dong gop 188.505 ty doanh thu va VinFast da tao doanh thu I6n (91.050 ty ndm
75.166 ty lgi nhuan gop nam 2025. Vinpearl va 2025) nhung van 16 gop 31.869 ty. VinSpeed va
Vincom Retail tao dong tién cho thué va dich vu VinEnergo chua phat sinh doanh thu, dang trong
on dinh, it phu thudc chu ky ban giao. Vinmec, giai doan chuén bi d4u tu. Do ty |é s& hiru dudi
Vinschool, VinUni quy m6 nhd hon nhung doanh 20%, hai don vi nay nam ngoai pham vi hgp nhat
thu dinh ky, tang déu 13-15%/nam. bdo cdo tai chinh cua Vingroup.

Tru cot Bat dong san &

Dich vu Linh vuc hoat dong Niém yét
Vinhomes (VHM) Phat trién nha &, khu do thi, van phong 73,5% HOSE
Vinpearl (VPL) Khach san, nghi dudng, céng vién giai tri, sén golf 85,6% HOSE
Vincom Retail (VRE) Trung tdm thuong mai cho thué 18,8% HOSE
VEFAC / VEC Trung tdm trién 1am, quan ly san van déng 850% —
VinNewHorizon Dudng ldo, chdm s6c ngudi cao tudi 650% —

Ty Ié s6 hitu hiéu dung tai ngay 31/03/2026 theo cdng bé cua Vingroup. Vingroup ndm 85% tai VEFAC — c6ng ty me cua VEC.
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Cac tru cot con lai Tru cot Linh vuc hoat dong SG hiru  Niém yét

San xuat 6 t6 dién, xe may dién, xe

VinFast (VFS Cong nghié 50,7% NASDA
(VFS) g nghiép buyt dién Q

VinMetal Cong nghiép San xuat thép 98,0% —

Green SM (GSM) Co6ng nghiép Taxi dién va nén tang goi xe 50% —

. R R R . VinSmart Future, VinSOC, VinCSS, .
Nhém cong nghé Coéng nghiép VinRobotics. VinMotion 51-100% —

VinSpeed Ha tang Phat trién duong sat cao téc 10,0% —
. . Dién mat trdi, dién gio, hydro xanh,
VinEnergo Nang luong xanh o . 19,0% —
pin tich nang
Vinmec - Vinschool - . o Bénh vién, hé thong phd thong, dai
. i Thién nguyén xa hoi 61,4-100% —
VinUni hoc
Xe buyt dién cdng cong phi lgi
VinBus Thién nguyén xa hoi R yt e geongph 100% —
nhuan
i L L V-Culture Talents, VinStudio, V-
Nhom van héa Van hoa 10,0% —

Spirit

Vingroup khéng hop nhét VinSpeed va VinEnergo do ty Ié s& hitu dudi 20%, di hai don vi ndy mang thuong hiéu va dinh hudng chién luoc
chung cua tap doan.

1.3. Bat dong san — Vinhomes, co may tao tién cua tap doan
Nha phat trién bat dong san s6 1 Déng Nam A — quy dat 39.000 ha, 32 khu db thi

Vinhomes la mang I6n nhat va quan trong nhat cua Vingroup, déng gép 52% téng tai san va 57% doanh thu
hop nhat ndm 2025. Cong ty gilt vi tri nha phat trién bat dong san s6 1 Viét Nam theo s6 can nha & da ban Idy
k& (CBRE, quy 1/2026) va s6 1 Pdng Nam A theo v6n héa. Quj dat 39.000 ha (tai 30/04/2026) la lgi thé canh
tranh khé sao chép — da dé phat trién lién tuc khoang 30 ndm theo tinh todn cta cong ty, trong béi canh thu
tuc phap ly dat dai tai Viét Nam ngay cang chat ché va ton thoi gian.

QUY PAT KHU PO THI DA TRIEN KHAI DOANH THU 2025 DOANH S6 CHUA GHI
NHAN

39.000 32 58ty '

ha - tai 30/04/2026 du an trén ca nudc USD - theo cdng bd Vinhomes 1 96'800

ty dong - tai 30/06/2026

Mo hinh phat trién ctia Vinhomes déa di qua bon thé hé san pham rd rét, moi thé hé ma réng quy mé mot bac.
Giai doan 2002-2011 la céac tdba nha hon hop cao cdp trong khu trung tdm nhu Vinhomes Metropolis,
Vinhomes D6ng Khéi. Giai doan 2013-2016 chuyén sang t6 hop d6 thi tich hgp ngay trong ndi do: Vinhomes
Royal City, Vinhomes Central Park. Giai doan 2018-2025 |a cac dai d6 thi quy mo trén 300 ha & vung ven, tan
dung ha tang giao théng mdi: Vinhomes Ocean Park 1-2-3, Vinhomes Grand Park. Tir 2026 tré di, cong ty
hudng t6i cac siéu d6 thi gan ESG va mod hinh phat trién quanh truc giao thong cong cong, tiéu biéu la
Vinhomes Green Paradise (Can Gio) va Vinhomes Global Gate Ha Long.
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Chuoi gia tri khép kin

Vinhomes tu thuc hién toan bo chudi: tao lap quy
dat, quy hoach, thi cong, ban hang, quan ly van
hanh khu d6 thi sau ban giao. Viéc tu chd khau
xay dung gilp rdt ngan tién do va kiém soat gia
thanh — yéu t6 quyét dinh bién Igi nhuan gop
mang bat dong san dat 39,9% nam 2025.

Pai do6 thi "Ocean District" phia Pong Ha Noi

Cum ba du an Vinhomes Ocean Park 1,2 va 3 tao
thanh khu dé thi lién hoan quy mé 1.200 ha — I6n
nhat thi trudng nha & phia Dong Ha N6i. Quy mo
nay cho phép Vinhomes tu tao ha tang, tién ich va
luu luong dén cu, thay vi phu thudc ha tang san
cé.

Hai kénh ban hang song song

Bén canh ban lé t6i nguoi mua cudi, Vinhomes
day manh ban buén cho céc chu dau tu tha cdp
va nha dau tu t6 chire. Kénh ban budn gidp thu
tién nhanh va giam rdi ro t6n kho, dai lai bién Igi
nhuan thap hon va tao thém nguon cung cho thi
truong thir cap.

Danh muc da dang theo phan khuic

Tl nha & cao cap, biét thy, nha phd thuong mai
t&i bat dong san trung cap va nha & xa hoi thuong
hiéu Happy Home. Viéc ma réng xuéng phéan khtc
vira tui tién gidp Vinhomes ti€p can nhém khach
mua & thuc, phl hop dinh hudng chinh sach nha &
cua Chinh phd.

Strc manh thuc su cua Vinhomes nam & su cong hudng véi phan con lai cua hé sinh thai. Mot dai do thi
Vinhomes dugc ban giao kem truong Vinschool, phong kham hoac bénh vién Vinmec, trung tdm thuong mai
Vincom, tuyén xe buyt dién VinBus va ha tang sac VinFast. Goi tién ich tron géi nay vira la ly do ngugi mua
chap nhan murc gia cao hon mat bang khu vuc, vira bdo dam luu luong khach hang cho chinh cac mang dich
vu cla tap doan ngay tir ngay dau van hanh — diéu ma mot cha dau tu don |é phai mat nhiéu nam mdéi xay
dung duoc.

1.4. Cong nghiép — VinFast va hé sinh thai di chuyén xanh
Tir 7.000 xe dién nam 2022 Ién 197.000 xe nam 2025, muc tiéu 300.000 xe ndm 2026

VinFast la hdng san xuat 6 t6 noi dia dau tién va Idn nhat Viét Nam, dong thoi la nha san xuat xe may dién
hang d4au trong nudc. Thanh [ap nam 2017 trén nén tang hop tac céng nghé véi BMW, VinFast da chuyén
hoan toan sang xe thuan dién va trd thanh thuong hiéu s6 1 Viét Nam vé doanh s6 phuong tién trong giai
doan 2024-2025. Liiy ké dén ngay 31/03/2026, hdang da ban giao khoang 480.000 6 t6 (g6m ca xe xang giai
doan dau va xe dién) cung 850.000 xe may dién.

Hai biéu do trén tom tat tron ven cau chuyén VinFast: san lugng tang rat nhanh va mirc 16 trén moéi déng
doanh thu thu hep déu dan. Doanh sé xe dién tang 369% nam 2023, 192% nam 2024 va 102% nam 2025 —
tirc gap 28 Ian chi trong ba ndm. Cung nhip doé, bién lgi nhuan gop cai thién tir -64,8% (2023) 1én -42,5%
(2024) r6i -28,3% (2025). Sang 6 thang dau 2026, doanh thu mang céng nghiép tdng khoang 86% nhung bién
16 gbp tam néi Ién vung -33% khi mang budc vao giai doan tai cau tric san xuat gitra nam. Veé gia tri tuyét
dai, 16 gop nam 2025 ndi rong tir 18.185 Ién 31.869 ty dong do quy mé tang, nhung xu hudng don vi dang di
dang hudng. Muc tiéu 300.000 xe nam 2026 néu dat duoc sé tiép tuc pha loang chi phi cé dinh trén moi xe.
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B San lugng xe dién ban ra

nghin xe - 2026 1a muc tiéu céng ty céng bé
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2026 KH

Nguén: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026

M Bién loi nhuan gop mang cong nghiép

% doanh thu - s6'am la 16 gép

2023 2024 2025 6T/26

Ngubn: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026 (BCTC hgp nhat
VAS)

Nang luc san xuat — 5 nha may

Hai Phong (tir 2018, cong suat 300.000 xe/nam,
tu dong hoa trén 90%); Ha Tinh (tir 2025, 200.000
xe/nam, kem nha may pin 100.000 b&/ndam);
Tamil Nadu An Do va Subang Indonesia (tir 2025,
moi noi 50.000 xe/nam giai doan 1). Ba nha may
méi duoc bé sung trong nam 2026.

Mang luéi va thi truong

447 showroom trén toan cau. L6 trinh mé rong:
Viét Nam (2022) — My, Canada, Durc, Ha Lan,
Phdp (2023) — Philippines, Indonesia, Oman, UAE
(2024-2025) — An D6 (2026). Chién lugc hién tap
trung vao céc thi trudng chau A cé cau trac chi
phi phu hgp hon.

An toan va cong nghé

Pat 5 sao ASEAN NCAP, 5 sao Bharat NCAP (ﬂn
D0), 4 sao Euro NCAP va 4 sao NHTSA (MY). Kién
trdc dién — dién t&r dang chuyén sang mo hinh tap
trung theo vling, phan mém tu phat trién cho phép
cap nhat tlr xa. Hé thong ho tro |ai dat cap do 2+
va 2++, dinh hudng tién téi dich vu taxi tu hanh.

Green SM — dau ra va bé phéng thuong hiéu

Nén tang taxi va goi xe thuan dién véi 200.000 xe,
phua 66 thanh pho tai 4 quéc gia, 15 triéu khach
hang va 51,5% thi phan taxi — goi xe tai Viét Nam
(cudi 2025). Green SM vira la kénh tiéu thu xe
VinFast quy moé Ién, vira gitp ngudi dung lam
quen vai xe dién.

Bén canh VinFast, tru cét cong nghiép con c6 VinMetal (san xuat thép, sd hitu 98%) nham noéi dia héa dau

vao, cung nhém céng ty cong nghé gém VinSmart Future (dir liéu, tri tué nhan tao, ha tang so), VinSOC va
VinCSS (an ninh mang), VinRobotics — VinMotion — VinDynamics (nghién ctru robot hinh nguai). Day la céac

khodan d4u tu dai han, quy mo doanh thu con nhd nhung thé hién dinh huéng chuyén dich cla tap doan tir bat

dong san sang cong nghiép — céng nghé.
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1.5. Nghi dudng, ban lé, y té va gido duc
Bén mang dich vu tao doanh thu dinh ky, it phu thudc chu ky ban giao bat doéng san

Vinpearl (VPL) la nén tang nghi dudng — giai tri tich hgp 16n nhat Viét Nam va la cong ty du lich niém yét sé 1
xét theo sd phong khach san 5 sao. Hé théng géom 60 co sé tai 20/34 tinh thanh, trong d6 35 khach san va
khu nghi dudng vdi trén 17.500 phong, 16 cong vién giai tri VinWonders trén dién tich hon 780 ha, va 6 san
golf vai 144 duong golf. Nam 2025, Vinpearl ban 2,5 triéu dém phong, dén 10,4 triéu lugt khach cong vién giai
tri va phuc vu 236.000 luot chai golf. Thi phan lan lugt dat 22% phan khic khach san — khu nghi dudng 5 sao
cao cap, 35% thi truong cong vién giai tri tai cac thanh pho I6n va 28% thi truong golf tai cac dia ban trong
diém. Khoang 62% sd phong cho thué thudc sé hitru Vinpearl dugc van hanh bdi hai ddi tac qudc té Melia
Hotels International va Marriott International.

Vincom Retail (VRE) la nha van hanh trung tdm thuong mai s6 1 Viét Nam véi 90 trung tam tai 31 tinh thanh,
téng dién tich san ban 1é 1,91 triéu m2 va khoang 211 triéu luot khach méi nam. Danh muc chia theo b6n mé
hinh: Vincom Center (6 trung tdm, 12% dién tich san, dat tai 16i trung tdm), Vincom Mega Mall (8 trung tam,
34% dién tich, gan véi dai do thi Vinhomes), Vincom Plaza (61 trung tam, 50% dién tich, tai cac khu vuc mét
d6 cao & tinh) va Vincom+ (15 trung tam, 4% dién tich, quy mé céng dong). Hé thong la doéi tac dugc uu tién
cua céac thuong hiéu toan cau nhu Hermes, Dior, Yves Saint Laurent, Swarovski, Karl Lagerfeld va Tommy
Hilfiger. Can luu y Vingroup chi con sé hiru 18,8% Vincom Retail, nén mang nay khong con dugc hop nhat vao
bao cao tai chinh tap doan.

VINPEARL — SO PHONG VINCOM RETAIL — LUQT VINMEC — GIUONG BENH VINSCHOOL — HOC SINH
KHACH

17.500+ 2.428 ~50.700

35 khach san - 19 tinh thanh ~21 1 tr 10 bénh vién - 7 phong kham 56 co sd - 5 tinh thanh

lugt/nam - 1,91 triéu m2 san

Vinmec |la hé thong y té tu nhan hang dau Viét Nam sau hon 14 ndm hoat dong: 10 bénh vién da khoa (2
bénh vién dat chuan JCI), 7 phong kham qudc t€, 1 trung tdm nghién ctru y hoc tdi tao va té bao géc, téng quy
mo 2.428 givong bénh, phuc vu khoang 5,1 triéu luot kham ngoai tra giai doan 2018-2025. Hé thong dat cac
chirng nhan quoc té AABB cho ngan hang mo, 1ISO 15189:2012 va CAP cho phong xét nghiém, hop tac chuyén
mon vdi Cleveland Clinic, AstraZeneca, GE HealthCare, Roche, Penn State va Dai hoc Paris Descartes. Tai giai
thudng Healthcare Asia Awards 2026, Vinmec duoc vinh danh & ba hang muc, trong dé "Hé théng y té cla
ndam — Viét Nam" la ndm thur hai lién tiép.

Vinschool |a hé thong gido duc phd théng tu nhan I6n nhat Viét Nam — quy mé bang ba déi thi ké tiép cong
lai — véi 56 co s& tai 5 tinh thanh, khoang 50.700 hoc sinh va 7.400 gido vién, nhan vién; 19 co s¢ da dugc
Ho6i déng Cac truong Qudc té (CIS) kiém dinh. Phan 16n co s& dat ngay trong cac khu d6 thi Vinhomes — mot
logi thé kép: nha truong cé san ngudn hoc sinh, con du &n bat dong san c6 thém tién ich dé ban hang.
VinUniversity 12 dai hoc tré nhat khu vuc chau A — Thai Binh Duong dat 5 sao QS & 9 hang muc, hién cé
khoang 1.900 sinh vién tir 35 quoc gia, 4 vién chuyén nganh, hop tac chién luoc véi Cornell, University of
Pennsylvania va Nanyang Technological University, dong thoi la noi dat Cha tich UNESCO dau tién cua
Viét Nam.

Ba tru c6t con lai cé quy mo tai chinh nhé hon nhung mang y nghia chién lugc.

www.tchs.com.vn 7 / 42



TECHCOMSECURITIES €

PHAN 1 - HO SO DOANH NGHIEP
VIC - Bao céo phan tich [an dau - 29/09/2026

Ha tang c6 VinSpeed — doanh nghiép tién phong phat trién duong sat cao toc tai Viét Nam. Nang luong xanh
c6 VinEnergo véi giai phap tron goi tlr san xuat (dién mat troi, dién giod, hydro xanh), truyén tai dén phan phai
cho hé gia dinh, khu cong nghiép va khach hang doanh nghiép, cung nang luc san xuéat pin tich nang 4,2
GWh/nam. Van héa goém V-Culture Talents, V-Film, VinStudio va V-Spirit. Riéng VinBus — nha van hanh xe

buyt dién céng cong duy nhat tai Viét Nam theo m6 hinh phi lgi nhuan — da c6 maét tai 5 thanh phdo véi 604 xe
trén 48 tuyén, chay 90 triéu km va phuc vu khoang 176,4 triéu luot khach.

1.6. Lich str hinh thanh & phat trién

1993-2000

2001-2006

2002

2007

2012

2013

2017-2018

2019-2021

2023

2025

Khéi nguén Technocom

Hai thuong hiéu nén
mong

Thanh Iap phap nhan

Niém yét HOSE

Hinh thanh Tap doan
Vingroup

Vuon ra thi truong von
quoc té

Budc ngoat cong nghiép

Tai co cau & tap trung
nguén luc

VinFast niém yét
NASDAQ

Nam bung né quy mo

Technocom dugc thanh [ap tai Ukraina nam 1993, hoat déng trong linh
vuc thuc phdm va sau nay dugc ban cho Nestlé S.A. ndm 2010. Nam
2000, Technocom — Vingroup tr& vé dau tu tai Viét Nam.

Ra mat Vinpearl (2001) va Vincom (2002). Khai truong khu nghi dudng
Vinpearl dau tién tai Nha Trang (2003), Vincom Center Ba Triéu (2004)
va VinpearlLand Nha Trang (2006).

Ngay 03/05/2002: Céng ty Cé phan Thuong mai Téng hgp Viét Nam —
tién than cua Vingroup — dugc thanh lap véi von diéu 1€ 196 ty dong.

Tang von diéu lé 1én 800 ty dong. Ngay 19/09/2007 chinh thic giao
dich trén S& Giao dich Chirng khoan TPHCM. Tong tai san thoi diém
nay khoang 0,1 ty USD.

Sap nhap Cong ty C6 phan Vinpearl vao Cong ty C6 phan Vincom, chinh
thirc mang tén Tap doan Vingroup. Pay la budc hgp nhat tao nén cho
md hinh da nganh sau nay.

Phat hanh thanh cong 200 triéu USD trai phiéu qudc té. Khai truong
Vincom Mega Mall Times City — trung tdm thuong mai I6n nhat Ha Noi
khi d6. Von diéu lé dat 9.286 ty dong.

Thanh 1ap VinFast, khdi cong t6 hop san xuat 6 16 Hai Phong. Von diéu
l& tdng 1én 32.756 ty dong. Téng tai san nhay vot tir 7,5 1én 13,7 ty USD
chi trong mét nam.

Thoai vén mang ban |é tiéu dung va néng nghiép dé don ngudn luc cho
cong nghiép — cong nghé. Thanh lap VinUniversity va VinBus. V6n diéu
|é dat 38.675 ty dong.

VinFast I1én san NASDAQ (ma VFS) — doanh nghiép Viét Nam dau tién
niém yét trén san chirng khoan My theo hinh thirc nay. Doanh sé xe dién
dat 33.000 xe, tang 369%.

Doanh thu vuot 331.838 ty dong (+75,5%), tdng tai san dat 1.118.623 ty.
Vinpearl niém yét HOSE. Thanh lap VinSpeed va VinEnergo. Ngay
23/12/2025 tang von diéu |é |én 77.334,91 ty déng qua phat hanh c6
phiéu tlr nguén von chu sé hitu.
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6 thang 2026 C6t I16i chuyén bién Doanh thu 221.920 ty (+72,3%), lgi nhuan trudc thué 34.400 ty (+208%),

Idi rong c6 déng me 15.988 ty (+165%); |i kinh doanh cot 16i 23.968 ty
— chiém 70% lgi nhuéan trudce thué. Tong tai san dat 1,300 triéu ty dong.

1.7. Co cau co6 dong

S0 hitu ¢6 dac quanh nhom sang Iap — ty Ié nam gii¥ cua khoi ngoai con rat thap

Co c4u s& hitu cta VIC tap trung cao do quanh nha sang lap. Cong ty Cé phan Tap doan D3u tu Viét Nam —
phap nhan do gia dinh 6ng Pham Nhat Vuong kiém soat — nam 32,6%, cung vdi s& hiru céd nhan cia ong
Pham Nhat Vuong (9,1%), ba Pham Thu Huong (4,4%) va ba Pham Thiy Hang (3,0%). M6t dac diém dang chd
y la VinSpeed nam 10,8% c6 phan VIC — c3u tric s& hitu chéo gilra cong ty ha tang va céng ty me. Tinh
chung, nhém cé déng sang lap va cac bén lién quan kiém soat khoang 60% von diéu lé.

Ty |é s& hitu nude ngoai chi 3,2% la mot diém can luu y & ca hai chigu. O chiéu tich cuc, du dia dé khdi ngoai
gia tdng ndm gitr con rat I6n néu Viét Nam dugc nang hang thi trudng va VIC lot vao céc rd chi s6 qudc té.
chiéu nguac lai, mirc tham gia thap cta nha dau tu t6 chire nude ngoai — vén 1a nhém dinh gid ky luat nhat —
cling phan nao ly giai vi sao méat bang dinh gia cta VIC hién céch biét I6n so vdi cac cong ty thanh vién da
niém yét. Viéc VIC khong chia cd tic tién mat ké tlr ndm 2013 (cac dot sau déu bang cé phiéu, gan nhat
thang 8/2021 ty & 12,5%) cling khién c6 phi€u kém hap dan véi dong tién tim kiém thu nhap.

B Co cau co dong VIC :
% v6in didu Ié - theo cong b6 méi nhat Co dong Ty 1¢

CTCP Tap doan Pau tu Viét Nam 32,59%
CTCP Puodng sat Cao téc VinSpeed 10,79%
Tép dosn Bautr Ong Pham Nhat Vugng 9,10%
_— VietNam
€8 dong khac 82.59% .
40,13% — Ba Pham Thu Huong 4,43%
Ba Pham Thuy Hang 2,96%

C6 dbng khac 40,13%
_ V|nSpeed
Pham Thay Hang _/

J L Pham Nhat VUcmg Lo , N . . L . »
PhamThu Hucmg Ty 1€ s& hiru cua nha dau tu nudc ngoai chi ¢ muc 3,2% — rat

th&p so vdi room t6i da va so véi cac ¢ phiéu von héa I6n khac
Ngudn: Hé théng dit liéu TCBS trén HOSE. S6 lugng c6 déng dat khoang 47.950.

1.8. Hoi dong quan tri & ban diéu hanh

H6i dong quan tri Vingroup gém tam thanh vién, trong dé ba thanh vién doc lap. Ban diéu hanh do 6ng
Nguyén Viét Quang lam Tong Giam ddc. Bang duéi day tong hop nhan su chi chét & cap tap doan clng ty lé
s hitu ¢6 phan ca nhan.

Luu y: Bang trén téng hop tir hé théng di liéu TCBS va tai liéu céng bé cda Vingroup. Bén canh nhén su cap
tap doan, moi cong ty thanh vién co ban diéu hanh riéng — dang chud y gém ba Lé Thi Thu Thuy (Phé Chu tich
Vingroup, trén 23 nam kinh nghiém), ba Thai Thi Thanh Hai (Pho Chu tich Vingroup), ba Lé Mai Lan (Chu tich
mang gido duc), dng Pham Thiéu Hoa va ba Ngé Thi Huong (diéu hanh cac mang bat déng san va dich vu).
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Chirc vu S4 hitu c6 phan

HOI PONG QUAN TRI

Pham Nhat Vuong Cha tich Hoi déng Quan tri 9,10%
Pham Thu Huong Phé Cha tich H6i déng Quan tri 4,43%
Pham Thudy Hang Phé Cha tich Hi déng Quan tri 2,96%
Nguyén Diéu Linh Phé Chu tich HPQT, Phu trach cong b6 thong tin 0,02%
Nguyén Viét Quang Phd Chu tich H6i déng Quan tri kiém Téng Giam doc 0,02%
Chin Michael Jeawuk Thanh vién Hoi déng Quan tri doc lap -
Ronaldo Dy-Liacco Ibasco Thanh vién Hoi déng Quan tri doc lap =
Ahmad Adil Thanh vién Hoi déng Quan tri doc lap —

BAN PIEU HANH

. Tong Gidam déc - trén 27 ndm kinh nghiém, 13 nam tai
Nguyén Viét Quang Vingroup 0,02%

o Pho T6ng Giam déc - trén 24 nam kinh nghiém, 16 nam tai
Duong Thi Hoan . 0,02%
Vingroup

~ . . K€ todn trudng - trén 22 ndm kinh nghiém, 16 nam tai
Nguyén Thi Thu Hién -

Vingroup
BAN KIEM SOAT & QUAN TRl CONG TY
Nguyén Thé Anh Trudng Ban Kiém soat -
D6 Thi Hong Van Thanh vién Ban Kiém soat =
Nguyén H6ng Mai Thanh vién Ban Kiém soat -

Ngé Thi Nguyét rl:l;u:)déi phu trach quan tri cong ty, Thanh vién Ban Kiém toan _
DPic diém quan tri n6i bat. Doi ngli diéu hanh cé dé gan bé rat cao — phan 16n céc vi tri chd chot da lam viéc
tai Vingroup tir 9 dén 17 ndm, tao su nhat quan trong trién khai chién lugc qua nhiéu chu ky. H6i dong quan
tri c6 ba thanh vién déc lap, dap (ng thong |é quan tri cong ty niém yét. § chiéu nguoc lai, mé hinh van mang
dam dau &n cé nhan nha séang lap: 6ng Pham Nhat Vuong vira 1a cé déng 16n nhat, vira 1a Cha tich, dong thoi
la nguoi truc ti€ép quyét dinh cac khoan dau tu mang tinh dat cugc 16n nhu VinFast, VinSpeed va VinEnergo.
Day vira la diém manh — kha nang ra quyét dinh nhanh va cam két von dai han — vira la rdi ro tap trung vao
mot cd nhan ma nha dau tu can tinh dén.
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2. Boi canh vi mo & cac thi truong

2.1. Kinh té Viét Nam — nén tang truong cho ca hé sinh thai
Tang trudng GDP nhanh nhat Béng Nam A, khu vure tu nhdn duoc dat vao vi tri déng luc

Do Vingroup hién dién & gan nhu toan bo ré chi tiéu ho gia dinh, két qua kinh doanh cla tap doan gan chat véi
strc khoe kinh té trong nudc hon bat ky doanh nghiép niém yét nao khac. B6i canh hién tai kha thuan lgi. Quy
1/2026, GDP Viét Nam tang 7,8% — murc quy 1 cao nhat trong 15 nam, so véi 6,9% cung ky 2025. Lam phat
duy tri & viing kiém soat 3,5%. Von dau tu nudc ngoai giadi ngan dat 5,4 ty USD trong quy 1, cao nhat 5 nam va
tang lién tuc tir mirc 4,3 ty USD cla quy 1/2023.

So Vi khu vuc, khoang céch ting trudng cla Viét Nam dang néi rong. Ngan hang Phat trién Chau A du béo
GDP Viét Nam ting 7,2% nam 2026, cao hon han Indonesia (5,2%), Malaysia (4,6%), Philippines (4,4%) va Thai
Lan (1,8%). Trén tam nhin dai hon, tdc d6 tang GDP thuc binh quén giai doan 2025-2030 cuta Viét Nam dugc
du bao dat 6,6%/nam — cao nhat Pong Nam A, so véi 6,1% cua Philippines, 5,0% cua Indonesia va chi 2,3-
2,5% & Singapore, Thai Lan.

B Tang truéng GDP thuc binh quan 2025-2030 B Tang trudng tiéu dung tu nhan 2025-2030
%/nam - du bao %/nam - du bao
6,6% 10,6%
6,1%
9,0%
5,0% 7,8%
4,0% 6,3% 6,8%
52%
. . I I I
Sing. Théi Lan Malaysia Indonesia Philip. Viét Nam Sing. Malaysia Thai Lan Indonesia Philip. Viét Nam

Nguén: BMi, World Bank, UN, Oxford Economics (theo Vingroup 06/2026) ~ Nguén: BMI, World Bank, UN, Oxford Economics (theo Vingroup 06/2026)

Pinh hudng chinh sach dang ding vé phia khu vuc tu nhan. Nghi quyét 68-NQ/TW ctia B6 Chinh tri va Nghi
quyét 306/NQ-CP cta Chinh pht xac dinh kinh té tu nhan la dong luc quan trong nhat cua nén kinh té. Muc
tiéu dén nam 2030: tang trudng GDP trén 10%/nam, GDP binh quan dau nguai 8.500 USD, ty |1é d6 thi hda trén
50%; dén nam 2050 lan luot l1a 7-7,5%/nam, 38.000 USD va trén 75%. Quy mo GDP du kién tang tir khoang
476 ty USD (2024) lén 780 ty USD (2030), tuong duong 1,6 |an, trong dé ty trong khu vuc tu nhan nang tir
50% lén 55-58%. Ngan sach dau tu cong giai doan 2026-2030 dugc bo tri 8.200 nghin ty dong, gap 2,86 lan
nhiém ky truéc — nguodn luc truc ti€p cai thién ha tang két ndi téi cac dai do thi vung ven ma Vinhomes dang
phat trién.

V&i mot tap doan cé don bay tai chinh cao nhu Vingroup, méi truong |i suét 1a bién sé quan trong khong
kém tang trudng. Chinh sach tién té hién dugc diéu hanh theo huéng hé trg, véi dinh hudng 6n dinh mat bang
|di suat; tang trudng tin dung quy 1/2026 dat 3,2%, tuong duong nhip do cua quy 1/2025 (3,9%).
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Thi truong trai phiéu doanh nghiép ciling da phuc hoi thanh khoan: phat hanh quy 1/2026 dat 24,8 nghin ty
déng, tang 33% so véi cung ky — kénh huy dong ma Vingroup phu thudc dang ké khi trai phiéu noi dia chiém
30,8% tong du ng vay.

2.2. Tang lop trung luu va chi tiéu tiéu dung

Nhom thu nhdp trung binh tang nhanh nhat khu vuc — nén cdu cho ca sau mang cua Vingroup

Dong luc dai han quan trong nhat véi Vingroup khong phai téc d6 GDP ma la téc do hinh thanh tang I6p trung
luu. Theo nghién ctru cta Oxford Economics, quy mé déan so thu nhép trung binh (thu nhap 20.000-70.000
USD/nam) cla Viét Nam tang 8,0%/nam giai doan 2025-2030 — nhanh nhat Péng Nam A, trong khi Malaysia
tham chi suy giam 1,9%/nam va Indonesia gan nhu di ngang & 0,6%. Day chinh la nhém khach hang mua can
hdé Vinhomes, mua xe VinFast, kham bénh tai Vinmec va cho con hoc Vinschool.

Hé qua truc tiép la tiéu dung tu nhan cda Viét Nam duoc du béo tang 10,6%/nam giai doan 2025-2030, dan
dau khu vuc va bd xa Philippines (9,0%), Indonesia (7,8%), Thai Lan (6,8%). Strc bat nay thé hién rd trong ba
nhém chi tiéu ma Vingroup cé san pham.

B Chi tiéu ho gia dinh cho y té va gido duc B Khach du lich va doanh thu du lich quéc té
ty USD - 2026-2030 I3 du bdo triéu Juot va ty USD - 2026-2030 I3 du bdo
9 Yt€ =-¢ Gidoduc @ Luot khach (triéu) -@= Doanh thu qudc té (ty USD)

27,4 285

26,1

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

Nguén: Téng cuc Théng ké BMI, WHO (theo Vingroup 06/2026) Nguén: Téng cuc Théng ké, BMI (theo Vingroup 06/2026)

Y té — chi tiéu ho gia dinh téng tir 6,7 ty USD (2025) lén 11,3 ty USD (2030), tuong duong 9,1%/nam, dugc
thidc d8y bdi dan s6 gia héa va thu nhap kha dung tdng. Gido duc — chi tiéu tang tir 5,4 1én 9,2 ty USD, ciing
9,1%/nam, khi ngay cang nhiéu gia dinh du kha nang chi tra cho gido duc chit luvong cao. Du lich — tong luot
khach tang tlr 21,2 triéu Ién 28,5 triéu luot (5,1%/nam), doanh thu du lich quéc té tir 4,9 1én 6,6 ty USD. Ca ba
nhém déu tdng nhanh hon GDP danh nghia, nghia la ty trong trong ré chi tiéu sé tiép tuc nd ra — diéu kién
thuan lgi cho Vinmec, Vinschool, VinUni va Vinpearl.

Can luvu y mét diém khi doc cac con sé nay: toc do ting cua thi truong khong tu dong tré thanh loi nhuan
cho Vingroup. Trong ba mang nai trén, y té€ va gido duc hién c6 bién Igi nhuan goép lan luot 16,7% va 19,9% —
cai thién cham va quy mo doanh thu van nho so véi tap doan (5.362 ty va 6.691 ty dong nam 2025, cong lai
chua t6i 4% téng doanh thu). D4y la cdc mang cé y nghia chién lugc trong viéc hoan thién hé sinh thai va ho
trg ban bat dong san, hon la déng luc lgi nhuan ngan han.
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2.3. Thi truong bat dong san nha &

Ngudn cung héi phuc, ty 1é hdp thu cao, chinh sach hudng vé dé thi vang ven

Bat dong san nha & la mang dong gop phan 16n Igi nhuan cla Vingroup, nén dién bién thi truong nay quyét
dinh truc tiép két qua tap doan. Birc tranh quy 1/2026 cho thady sy phuc héi rd nhung phan héa manh gitra
loai hinh va gitra hai dau cau.

Chi tiéu quy 1/2026

Can ho6 chung cu ma ban ~8.000 can 4188 can Ha Noitdng 104% so véi cung ky

Ty |é hap thu can ho ~67% ~70%  Cau van theo kip nguén cung méi

Nha thap tang md ban 986 cin 51can  Ha Noi giam 34%, TPHCM giam 6%

Ty lé hap thu nha thap tang ~96% ~1.478% TP.HCM ban ca hang tén cac quy trudce

Ngudn: CBRE, VBMA (theo Vingroup 06/2026). S& liéu TPHCM tinh theo dja gidi mo rong tir quy 1/2026. Ty 1é hap thu trén 100% phan anh
lurong ban vurot nguén cung mé mdi trong ky.
Hai két luan rat ra. Thir nhat, nguén cung can ho dang duoc cai thién manh, dac biét tai Ha Noi, giup nguoi
mua c6 nhiéu lya chon hon — diéu nay lam tdng canh tranh nhung ciing cho thay thu tuc phéap ly du én dang
dugc khoi thong. Thir hai, nha thap tang van khan hiém nghiém trong: TPHCM chi md ban 51 cén trong ca
quy trong khi luvogng hap thu gdp gan 15 Ian con so d6. Pay la phan khic chd luc cua Vinhomes tai cac dai d6
thi viing ven va la noi bién lgi nhuan cao nhat.

Chinh sach dang huéng dong chay vé ding noi Vinhomes cé quy dat. Quy hoach Thd d6 Ha Noi thic ddy mo
hinh d6 thi da trung tam, phat trién quanh truc giao thong céng cong va mé rong mang ludi dudng sat do thi
nham giam méat d6 khu vuc 16i. Chinh sach nha & thuong mai vira tui tién nham vao nhém thu nhép trung
binh khong da diéu kién mua nha & xa hoi, kem wu dai phap ly va tai chinh cho chu dau tu. Ngudng thu nhap
duoc mua nha & xa hoi cling da dugc nang 17-25%, mé rong dang ké tap khach hang cho dong san pham

Happy Home.
Lgi thé quy dat Rui ro hap thu Kénh ban buén
QuYy dat 39.000 ha da hoan tat Quy mo céac dai do thi méi rat Béan si cho chu dau tu thir cap
phan Ién thu tuc la rao céan gia I6n (hang nghin ha). Kha nang giup thu tién nhanh nhung
nhéap 16n nhat. Chi phi va thoi thi trrong hap thu hét lugng chuyén rdi ro ton kho sang thi
gian tao lap quy dat méi hién hang nay dung tién dé la an so truong thir cap va tao thém
cao hon nhiéu so vgi 5-10 nam I6n nhat véi dong tién cda tap ngudn cung canh tranh trong
trude. doan. tuong lai.

2.4. Xe dién, ha tang va nang lugng xanh

Ba thij truong mdéi ma Vingroup dat cuoc, déu dang ¢ dau chu ky tang truong

Ba tru c6t mdi clia Vingroup — VinFast, VinSpeed va VinEnergo — déu nham vao céc thi truong cé toc do ma
rong cao nhung ciling doi hdi von dau tu rat 16n va thai gian hoan von dai. Cac muc tiéu trung hoa carbon cua
khu vuc dang tao hau thuan chinh sach cho ca ba.
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B Quy mo ba thj truong muc tiéu: Viet Nam va ASEAN, 2025 so véi 2030
chi s6 quy déi vé 100 tai ndm 2025 dé so sénh téc dé md rong

@ 2025(=100) @ 2030 (dy bédo)

Xe dién Xe dlen Cao téc Cao toc Nang Iuorng T Nang Iuo?\? T
Viét Nam Viét Nam ASEAN-6 Viet Nam

Nguén: Mordor Intelligence, Land Transport Authority Singapore, Southeast Asia Infra (theo Vingroup 06/2026)

Thi truong Tang/nam Y nghia véi Vingroup

Xe dién Viét Nam (ty USD) 3,1 8,8 19,0%  Thitruong I6i cla VinFast
. ) Dich dén cla nha may

Xe dién ASEAN (ty USD) 4,6 23,6 31,6% R

Indonesia, An bo

Duong cao téc Viét Nam (km) 3.345 5.000 8,4% K&t n6i cac dai dé thi vung ven

Duong cao téc ASEAN-6 (km) 9.953 16.278 10,3% BGi canh ha tang khu vuc

Nang lugng tai tao Viét Nam Khong gian phat trién cua

494 94,6 11,5% .

(GW) VinEnergo

Nang luong tai tao ASEAN B6i canh chuyén dich nan
g eng farte 1251 267,8 13,5% yen dieh nang

(GW) lugng

Xe dién la thi truong cd toc d6 tang cao nhat nhung cling canh tranh gay gat nhat. Quy mé thi truong Viét
Nam gan gap ba trong 5 nam, song VinFast dang phai canh tranh vdi cac hang Trung Qudc co lgi thé quy mo
va chudi cung trng pin ndi dia. Loi thé cta VinFast nam & mang ludi tram sac, hé théng 447 showroom,
thuong hiéu ndi dia va dac biét 1a dau ra 6n dinh tir Green SM. Viéc mé réng sang An b6 va Indonesia — hai
thi trudng ASEAN va Nam A tang trudng 31,6%/nam — |a budce di hop ly vé mat thi trudng, nhung 1am téng
nhu cau vén trong giai doan tap doan da cé don bay cao.

Ha tang va nang lugng la hai dat cugc c6 quy mo von |én nhat va thai gian hoan vén dai nhat. Do Vingroup
chi nam 10% VinSpeed va 19% VinEnergo, hai don vi nay khéng hop nhat vao bédo céo tai chinh — nghta la chi
phi dau tu cua chung chua hién 1én trén bang can doi ké toan cua tap doan. Nha dau tu can theo daoi liéu hai
du én nay co6 huy déng duoc von déc 1ap hay cudi cung van can nguon luc hé tro tir tdp doan me va céc bén
lién quan.
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2.5. Vi thé canh tranh & so sanh véi doanh nghiép cling nganh
Dan dau vé quy mé hoat dong, nhung dinh gia dang tach roi khoi mat bang nganh

Xét vé vi thé hoat dong, Vingroup gan nhu khong cé déi thu tuong duong tai Viét Nam. Khong doanh nghiép
tu nhan nao khac cung lic dan dau & sau nganh, s& hiru quy dat trén 39.000 ha, van hanh 90 trung tam
thuwong mai, 35 khach san, 10 bénh vién va mot hang 6 16 niém yét tai My. Rao can gia nhap khéng nam & von
ma & thoi gian: mot doi thd cé dd tién van can 15-20 nam dé tao 1ap quy dat, xay thuong hiéu va tich Iy
nang luc trién khai twrong duong.

Tuy nhién, khi so sanh trén phuong dién dinh gia, khoang cach gitra VIC va phan con lai cta thi truong la rat
I6n — k& ca vaéi chinh céc céng ty thanh vién do VIC kiém soat.

Ma Doanh nghiép Von héa (ty d) P/E P/B ROE
VIC Tap doan Vingroup 1.800.051 84,5x 10,5x 13,5%
VHM Vinhomes 570.930 7,1x 2,2x 33,5%
VPL Vinpearl 143.464 47,5x 3,2x 7,5%
VRE Vincom Retail 55.445 7,6x 1,1x 15,5%
BCM Becamex IDC 40.417 20,8x 1,8x 9,1%
NVL Novaland 26.543 6,3x 0,5x 9,6%
KBC Do thi Kinh Bac 24.297 21,2x 1,0x 4,7%
KDH Nha Khang bién 17.170 9,8x 0,9x 9,7%

Ngudn: hé théng dir liéu TCBS, s6 liéu ngay 28/09/2026. P/E va P/B tinh trén sé liéu bén quy gan nhat.

Ba quan sat dang chu y tir bang trén. Thir nhat, VIC giao dich & P/B 10,5 lan, trong khi toan b6 nhém con lai
nam trong khoang 0,5-3,2 lan — tirc mdc chénh léch khong phai vai chuc phan trdm ma la nhiéu [an. Thir hai,
Vinhomes — cong ty tao ra phan Ién Igi nhuan cho chinh VIC — lai dugc dinh gia & P/E 7,1 lan véi ROE
33,5%, cao hon nhiéu lan hiéu qua sinh |6i cia cong ty me (ROE 13,5%). Thir ba, von hoa cua VIC (1.800.051
ty) I6n gap hon ba [an von héa Vinhomes (570.930 ty), du Vinhomes chiém hon mét nira tai san va gan nhu
toan bo loi nhuén cot 16i cta tap doan.

Canh tranh trong timg mang van hién hitu. O bat ddng san nha &, cac chu dau tu nhu Becamex, Kinh Bac,
Khang Dién tuy nho hon nhiéu nhung dang dugc dinh gia & P/B quanh 1,0-1,9 Ian, phan anh mét bang chung
cta nganh trong nude. & ban 18, Vincom Retail ddi dién vai chudi trung tam thuong mai cta Aeon, Lotte va
Central. 0 xe dién, VinFast canh tranh truc ti€p véi cac thuong hiéu Trung Qudc dang mé rong nhanh tai
Poéng Nam A véi cau tric chi phi thap hon. G nghi dudng, céc tap doan khach san quéc t& va chu d4u tu noi
dia cung khai thac da phuc hoi du lich. Vi thé dan dau cuta Vingroup la thuc chat, nhung khéng mang nao la
doc quyén.

Tém tat Phan 2. Boi canh vi mo dang thuan loi & hau hét céac chiéu: tdng trudng nhanh nhat khu vuce, tang 16p
trung luu nd ra nhanh nhat, tiéu dung tu nhan tang hai chir sé, chinh sach dat khu vuc tu nhan vao vai tro
trung tdm va dau tu céng tdng gan ba lan.
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Vingroup & vi tri hudng loi truc ti€p va toan dién tlr cac xu hudéng nay. Van dé khéng ndm & trién vong nganh
ma & mirc gia thi truong dang tra cho trién vong dé — ndi dung dugce phan tich tai muc 4.5.

3. Phan tich cac mang kinh doanh & tai chinh
3.1. Két qua kinh doanh 2021-2025

Doanh thu tdng gap ba trong ba nam, nhung loi nhuan khéng tang tuong tng

Nam 2025 1a nam blung nd vé quy mo cua Vingroup. Doanh thu hop nhat dat 331.838 ty déng, tiang 75,5% so
vGi ndm 2024 va gap hon ba lan mirc 101.794 ty cua nam 2022. Lgi nhuan trudc thué dat 26.437 ty dong,
tang 58,0%. Hai dong luc chinh |a ban giao bat dong san tdng manh va doanh sé xe dién tang gap doi.

B Doanh thu va lgi nhuan truéc thué
ty déng - bao cdo tai chinh hop nhat da kiém todn theo VAS

@ Doanh thuthuan @B Loinhuén trudc thué

331.838

189.068

161.428
16.739 26.437

125.688
101.794
I | | [ ]

2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: Hé théng dir liéu TCBS

Diéu dang chu y la lgi nhuan khong tang cung nhip véi doanh thu. Trong khi doanh thu gap 3,3 Ian tir 2022
dén 2025, loi nhuan trudce thué chi tdng gap hon hai lan va loi nhuan sau thué thudc ¢6 déng céng ty me tham
chi di ngang: 11.903 ty (2024) xuéng 11.350 ty (2025), giam 4,6%. Nguyén nhan nam & ba Iép bao mon gitra
doanh thu va lgi nhuan cudi cung: bién lgi nhuan gép mong do mang cong nghiép 16, chi phi lai vay tang
nhanh, va ty |& lgi nhuan phan bé cho ¢6 dong thi€u s6 tai cac cong ty con.

Mot diém can dac biét luu y khi so sanh cac nguon sé6 liéu. Vingroup trinh bay két qua kinh doanh theo co s&
diéu chinh (cong thém doanh thu ban budn bat déng san), trong khi bao cdo ki€m toan ghi nhan phan nay &
muc doanh thu tai chinh. Chénh léch khong I6n vé ty I&€ nhung dd dé tao khac biét khi déi chiéu: doanh thu
2025 1a 331.838 ty theo kiém toan so vai 339.596 ty theo cong bd. Trong toan bd béao céo nay, ching toi st
dung s6 liéu kiém toan lam chuan va ghi r6 khi trich dan s6 liéu diéu chinh cla cong ty.
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Chi tiéu (ty dong)

Doanh thu thuan 125.688 101.794 161.428 189.068 331.838
Loi nhuan gop 34.065 14.694 23.508 27.301 52.683
Bién lgi nhuan gop 27.1% 14,4% 14,6% 14,4% 15,9%
Loi nhuén kinh doanh cot 15i 3.120 -10.631 -2.469 -5.901 3.629
Chi phi lai vay -10.289 -10.758 -17.246 -22.980 -29.160
Lgi nhuén trudce thué 3.146 12.756 13.769 16.739 26.437
Loi nhuan sau thué -7.558 2.044 2.056 5.276 11.065
LNST cé dong cong ty me -2.514 8.782 2.157 11.903 11.350

Ngudn: hé théng dif liéu TCBS. S& liéu theo bao cdo tai chinh hop nhét kiém toan. Trong tai liéu céng bé cua Vingroup, doanh thu 2025
duoc trinh bay & muc 339.596 ty déng do cdng thém phan ban budn bat dong san duoc ghi nhdn vao doanh thu tai chinh — chénh léch
7.758 ty déng so vdi con sé kiém todn.

3.2. Chat luvgng lgi nhuan — lai dén tir dau?

Giai doan 2023-2025 14i chu yéu dén tir hoat déng tai chinh va thu nhap khac; 6 thang dadu 2026 dao chiéu —
14i ¢t 16i chiém 70% loi nhuan trudce thué

Day la phan quan trong nhat trong viéc danh gia Vingroup. Lgi nhuan trude thué cua tap doan dugce cdu thanh
tlr ba 16p: (1) loi nhuan kinh doanh c6t 16i — Igi nhuan gop trir chi phi ban hang va quan ly, tirc phan 1i tir ban
hang va cung cap dich vu thuan tdy; (2) hoat déng tai chinh rong — doanh thu tai chinh trir chi phi tai chinh

(gébm 13i vay), cong 14i/16 tlr cong ty lién két; (3) lgi nhuan khac — chu yéu Ia thanh ly, chuyén nhuong tai san
va khoan dau tu. Vi Vingroup, hai I6p sau chiém ty trong rat Ion.

Cau phan Igi nhuan trudc thué (ty dong) 6T/2026
Lgi nhuan gop 23.508 27.301 52.683 55.434
(-) Chi phi ban hang & quan ly -25.977 -33.202 -49.054 -31.466
(1) Lgi nhuan kinh doanh cét 16i -2.469 -5.901 3.629 23.968
(2) Hoat dong tai chinh rong & lién két -2.437 17.566 4.308 -2.884
(3) Lgi nhuan khac 18.675 5.074 18.500 13.316
Loi nhuan trudce thué 13.769 16.739 26.437 34.400
Ty trong I6p (2) + (3) trén LNTT 118% 135% 86% 30%

Ngudn: bao cdo tai chinh hop nhét kiém toan (2023-2025) va soat xét 6 thang 2026 (30/06/2026) theo VAS. Ldp (1) = lgi nhuén gdp trcr

chi phi ban hang va quan ly. Ldp (2) gém doanh thu tai chinh (trong dé cé phdn ban buén bat déng san duoc ghi nhan tai day) trir chi phi

tai chinh va Iai vay, cdng 14i/16 tir cong ty lién két.
Bang trén cho thay mét thuc t€ ré rang. Nam 2023: kinh doanh cot 16i 16 2.469 ty, nhung Igi nhuan khac
18.675 ty kéo loi nhuan trude thué 1én 13.769 ty. Nam 2024: cot 16i van 16 5.901 ty, phan I6n Igi nhudn dén tir
hoat dong tai chinh (17.566 ty).
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Nam 2025: cot 16i 1di 3.629 ty nhung chi chiém 14% loi nhuén trudce thué 26.437 ty — 86% con lai dén tir hoat
dong tai chinh (4.308 ty) va loi nhuan khac (18.500 ty).

B Lgi nhuan kinh doanh cét 16i so véi lgi nhuan trudéc thué
ty déng - phén chénh Iéch 1a hoat déng tai chinh va loi nhudn khac

@ Loinhuan kinh doanh cot 161 @@ Loi nhuén trude thué

2023 2024 2025 6T/2026

Nguén: Hé thong dir liéu TCBS

Sau thang dau 2026 la budc ngoat ro6 nhat. Lan dau sau nhiéu nam, loi nhuan kinh doanh cot 16i (23.968 ty)
chiém t6i 70% lgi nhuan trudc thué 6 thang (34.400 ty) — ddo ngugc hoan toan so véi ca nam 2025 khi c6t 16i
chi dong gop 14%. Phan con lai dén tlr lgi nhuan khac (13.316 ty), trong khi hoat dong tai chinh rong tham
chi @m nhe (-2.884 ty) do lai vay I6n hon doanh thu tai chinh. N6i cach khac, nira dau 2026 |ai ctia Vingroup
chu yéu dén tir chinh hoat dong ban hang — chat luong lgi nhuan da thay doi vé ban chat so vdi giai doan
2023-2025.

Day la chi bao quan trong nhat nha dau tu nén theo doi trong cac quy t6i: Igi nhuan kinh doanh cot 16i ¢é tiép tuc la nguén lai
chinh hay khong.

Vi sao diéu nay quan trong? Vi lgi nhuan khac tir chuyén nhuong tai san va khoan dau tu 1a nguén hiru han —
mdi [an ban di la mat mot tai sén tao dong tién trong tuong lai. Mét doanh nghiép lién tuc dua vao nguén nay
dé bao lai thuc chat dang tiéu dan vao von géc. Can luu y thém rang 1&p hoat dong tai chinh cta Vingroup cé
tinh hai mat: mot phan doanh thu tai chinh dén tlr ban buén bat dong san — mang tinh hoat déng véi moét chu
dau tu — nhung phan con lai va toan b lgi nhuan khac thi khéng lap lai. D6 la ly do két qua 6 thang dau 2026,
khi phan 16n lgi nhuan dén tir chinh hoat déng ban hang, dang duoc xem la tin hiéu tich cuc nhat trong ho so
tai chinh hién nay cuta tap doan.

3.3. Hai cach tinh EBITDA va khoang cach 55 nghin ty
Cung mét nam tai chinh, hai con s6 EBITDA chénh nhau 2,6 1an — hiéu ding dé khéng doc sai don bay

Khi doc tai liéu vé Vingroup, nha dau tu sé gap hai con s6 EBITDA rat khac nhau cho cung ndm 2025: 90.551
ty déng theo cong bd cla tap doan va 35.294 ty déng theo céch tinh chudn hoa trén dir liéu ki€ém toan. Ca hai
déu khong sai — ching khéac nhau & diém xuat phat.
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Cach tinh Vingroup cong bo Chuan héa
Diém xuat phat Loi nhuén truéce thué LN kinh doanh cét 16i
Gia tri diém xuat phat 26.437 3.629
Codng lai chi phi lai vay +29.160 -
Cong lai khau hao +31.665 +31.665
Diéu chinh chénh léch ty gid va khoan tir thién mot

i +3.289 -
EBITDA 2025 (ty dong) 90.551 35.294
No rong / EBITDA 2,7 lan 7,1 lan
EBITDA / chi phi |ai vay 3,1 an 1,2 Ian

Ngudn: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026 va hé théng dit liéu TCBS. No'rong = no' vay 335.419 ty trir tién va tuong duong tién
cung dau tu ngan han 83.380 ty = 252.039 ty dong.

Khac biét nam & viéc c6 tinh khoan thu nhap ngoai kinh doanh chinh hay khong. Cach tinh ctia Vingroup xuat
phat tlr lgi nhuan trudce thué — von da bao gém 22.808 ty thu nhap ngoai kinh doanh chinh da phan tich &
muc 3.2 — nén phan anh toan bo dong tién tao ra trong nam, ké ca tir chuyén nhuong tai san. Cach chuan héa
xuat phat tlr lgi nhuan kinh doanh c6t 16i (Igi nhuan gop trir chi phi ban hang va quan ly), nén do luong kha
nang tra ng bang chinh hoat déng thuong xuyén.

Hé qua vé danh gia don bay la rat I6n. Theo céch cua tap doan, ty I1é ng rong trén EBITDA la 2,7 [an — muc
dugc xem la an toan véi mot doanh nghiép bat dong san. Theo cach chuan hoa, ty 1€ nay la 7,1 lan — mirc cao
dang ké. Tuong tu, kha nang tra 13i bang EBITDA 1a 3,1 Ian theo céch tinh cta cong ty, nhung chi 1,2 [an theo
céach chuén hoa, tirc loi nhuan cét 16i chi vira du tra 13i vay. Ching t6i cho rang nha dau tu nén theo ddi ca hai
va hiéu rang con s6 that nam gilra hai thai cuc, phu thudéc vao mirc dé bén virng clia cdc khoan thu nhap
ngoai kinh doanh chinh.

Diém tich cuc la khoang céch nay dang thu hep. Nhu da thay & muc 3.2, lgi nhuan kinh doanh c6t 16i 6 thang
dau 2026 da dat 23.968 ty dong — gap 6,6 [an ca nam 2025 chi trong ntra nam. Vi cach tinh chuan hda xuat
phat tir chinh chi tiéu nay, EBITDA chuan hda sé cai thién manh néu tap doan duy tri dugc nhip do lgi nhuan
cOt 16i ctia ntra dau nam. Khi do, ty |1é ng rong trén EBITDA sé giam rd rét ma khong can tra bt no goc, va hai
céach tinh EBITDA sé& dan hoi tu.

3.4. Doanh thu va lgi nhuan theo mang
B&t déng san ganh toan bé loi nhuan, céng nghiép bu 16, dich vu tang déu

Phéan tich theo mang cho thay cau trdc lgi nhuéan cda Vingroup rat tap trung. Bat déng san tao ra 75.166 ty |gi
nhuan gbép ndm 2025 trong khi mang céng nghiép 16 gop 31.869 ty — tirc gan 42% loi nhuan gop cua bat
ddng san bi mang cong nghiép hap thu trudce khi tinh dén chi phi ban hang, quan ly va lai vay.
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B Doanh thu theo mang kinh doanh
ty déng - s6 liéu diéu chinh cua Vingroup, da céng phan ban budn bat déng san

@ Batdongsan @ Congnghiép @B Nghiduéng @ Gidoduc @ Yté

303.084

185.219
163.301

28.078 49.696

188.505

120.893 116.450

2023 2024 2025

Nguén: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026 (BCTC hop nhat VAS 2023-2025)

DT 2023 DT 2024 DT 2025 LN gop 2025 Bién 2025
B4t dong san 120.893 116.450 188.505 75.166 39,9%
Coéng nghiép 28.078 49.696 91.050 -31.869 -28,3%
Nghi dudng & gii trf 4.788 8.642 11.476 2.298 48,6%
Gido duc 5.127 5.944 6.691 1.329 19,9%
Y t& 4.415 4.487 5.362 895 16,7%

Ngudn: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026. Bién cua mang nghi dudng la bién loi nhudn gdp da diéu chinh loai trir khdu hao.
Bién mang céng nghiép da diéu chinh chi phi xe da ban ma doanh thu duoc ghi nhan sau.

B Bién lgi nhuan gop theo mang, 2023-2025

- btfe tranh phan héa giita cdc mang

53

-9 Batdong san -@= Nghidudng -@ Gidoduc -@= Yté =-¢ Congnghiép

60% 50,3%
42,3% - 39,9%
e —— —_ 4

30% .-

0%

-30%

___—-'0-——
—

- -42,5%
-60% p— ’

70% -

205 2024 2025

Nguén: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026

Bi€u d6 bién loi nhuan gop cho thdy su phan héa I6n gilra cdc mang — va day chinh la ly do can phén tich
riéng tirng mang & cac muc tiép theo (3.5-3.8). Bat dong san va nghi dudng cé bién cao va cai thién, y té€ -
gido duc 6n dinh & murc vira phai, con cdng nghiép tuy van &m nhung dang thu hep 16 rat nhanh. B6n muc sau

di sdu vao quy mé, hoat déng nam 2025 va trién vong cua tirng mang.

Bat dong san — doanh thu tdng 61,9% nam 2025 sau khi giam nhe nam 2024, phan anh chu ky ban giao I6n
tai cac dai do thi.
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Bién lgi nhuan gop giam tlr 50,3% xudng 39,9% do ty trong ban budn tang, va theo sé liéu 6 thang dau 2026
do tap doan cong bg, bién mang bat déong san dat khoang 59% — miurc cao, cho thdy co cau san phdm ban
giao nghiéng vé dong bién cao.

Cong nghiép — doanh thu tang 83,2% Ién 91.050 ty nam 2025 va tiép tuc tdng khoang 86% trong 6 thang dau
2026. L6 gop ca nam 2025 la 31.869 ty (bién -28,3%); nira dau 2026 bién 16 tam néi 1én vung -33% quanh giai
doan tai cu trac san xuat. Day la mang quyét dinh diém hoa von cla toan tap doan: néu bién gop vé 0%, lgi
nhuén trudce thué hop nhat sé duoc cong thém khoang 30 nghin ty méi nam.

Ba mang dich vu — nghi duéng tang trudng an tuong nhat, doanh thu gap 2,4 lan trong hai nam véi bién gop
diéu chinh cai thién tlr 32,5% Ién 48,6% (2025) va dat khoang 57% trong 6 thang dau 2026, nhg céng suét
phong va chi tiéu ngoai phong tang. Gido duc va y té tang on dinh 13-15%/ndam nhung bién y t&€ dang chiu ap
luwc do dau tu ma réng co sé mdi.

3.5. Mang bat dong san — Vinhomes
CO6 mady tao tién cua tap doan: 52% tai san, 57% doanh thu, bién gdp cao nhat

QUY PAT KHU PO THI DA TRIEN KHAI DOANH THU 2025 DOANH SO CHUA GHI
NHAN
39.000 32 188.505 '
ha - da phat trién ~30 nam du an - vi thé s6 1 Pong Nam ty dong - +61,9% so véi 2024 1 96'800
A ty déng - tai 30/06/2026

Quy mé & hoat dong 2025. Vinhomes déng gop I6n nhat vao két qua tap doan: 52% téng tai san va 57%
doanh thu hop nhat. Nam 2025, mang bat déng san mang vé 188.505 ty déng doanh thu (+61,9%) va 75.166
ty loi nhuan gop — riéng con sd nay da Ién hon toan bé doanh thu clia bat ky mang nao khac. Bién lgi nhuan
gop dat 39,9% ca nam 2025 va duy tri ving cao khoang 59% trong 6 thang dau 2026 nh& co ciu san pham
ban giao nghiéng vé dong bién cao. Piém tua quan trong nhat cho cac ndm téi la lwong doanh s6 da ban
nhung chua ghi nhan dat 196.800 ty dong tai 30/06/2026 — tuong duong 59% doanh thu ca nam 2025, sé
dan dugc ghi nhan khi ban giao.

Vinhomes van hanh song song hai kénh ban hang: ban |é t6i ngudi mua cudi (bién cao, thu tién dan) va bén
buén cho cht dau tu thi cap, nha dau tu td chire (thu tién nhanh, giam rdi ro ton kho, bién thap hon). Su dich
chuyén ty trong gilra hai kénh |a nguyén nhan chinh khién bién gop dao déng manh gitra céc quy.

Trién vong — du an dan dat Trién vong — chinh sach & phan khic

Céc siéu do thi thé hé mdi Ian luot mé ban va ban Dinh hudng do thi da trung tdm, phat trién quanh
giao: Vinhomes Green Paradise (Can Gio), truc giao théng cong céng (TOD) va ma réng
Vinhomes Global Gate (Ha Long), cung cum duong sat do thi dua dong chay vé ding noi
Ocean Park va Grand Park. Quy mé méi du én Vinhomes cé quy dat. Dong nha & xa hoi Happy
hang tram dén hang nghin ha cho phép Vinhomes Home m& rong tap khach hang sau khi ngudng
tu tao ha tang, tién ich va luu lwgng dan cu. thu nhap duoc mua nha & xa hoi nang 17-25%.

Rui ro cia mang. Quy moé md& ban rat |6n dat ra cau hoi vé kha nang hap thu cua thi truong ding tién d6 —
bién sd quyét dinh dong tién cua ca tap doan (xem muc 4.3).

www.tchs.com.vn 21 / 42



PHAN 3 - PHAN TiCH CAC MANG KINH DOANH & TAI CHIiNH

TECHCOMSECURITIES " VIC - Bédo céo phan tich [an dau - 29/09/2026

Kénh ban budn tuy gidp thu tién nhanh nhung chuyén rdi ro ton kho sang thi trudong th cap va tao thém
nguon cung canh tranh trong tuong lai.

3.6. Mang cong nghiép — VinFast & di chuyén xanh

Doanh thu tdng nhanh nhat tap doan, 16 gdp thu hep déu — bién s6 quyét dinh loi nhuan hop nhat

NHA MAY SAN XUAT CONG SUAT 6 TO

5 600.000+

Viét Nam, An D, Indonesia

XE PIEN BAN RA 2025

197.000

xe - +102% so véi 2024

MANG LUGI BAN HANG

447

xe/nam - kem pin 100.000 showroom trén toan cau

b6/nam

Quy mo & hoat dong 2025. Nang luc san xudt gém 5 nha may: Hai Phong (300.000 xe/nam, tu dong hoda trén
90%), Ha Tinh (200.000 xe/ndm kém nha mdy pin 100.000 bd/nam), Tamil Nadu (An Dd) va Subang
(Indonesia) moi noi 50.000 xe/ndm giai doan 1. Doanh sd xe dién dat 197.000 xe nam 2025 (+102%), dua
VinFast |én vi tri $6 1 thi truong 6 to Viét Nam; Ity ké da ban giao khoang 480.000 6 t6 va 850.000 xe may
dién; rieng 6 thang dau 2026 giao 115.916 xe dién. Nén tang taxi — goi xe Green SM vé&i 200.000 xe, 15 triéu
khach hang va 51,5% thi phan tai Viét Nam vira la dau ra quy mo Ién, vira giip ngudi dung lam quen véi
xe dién.

Chi tiéu tai chinh mang céng nghiép

Doanh thu (ty déng) 28.078 49.696 91.050
Loi nhuan gop (ty dong) -18.185 -21.135 -31.869
Bién lgi nhuan gop -64,8% -42,5% -28,3%

Cau chuyén tai chinh cla VinFast la san lugng tang rat nhanh va mirc 16 trén moi dong doanh thu thu hep
déu dan: bién 16 gop giam tir -64,8% (2023) xudng -28,3% (2025). L6 gop tuyét doi van nédi rong do quy mo,
nén day tiép tuc 1a mang quyét dinh diém hoa vén cla toan tap doan — néu bién gop vé muc 0%, Igi nhuan
trudce thué hop nhat duoc cong thém khodng 30 nghin ty moi nam.

Trién vong — quy md & chi phi

Muc tiéu 300.000 xe dién nam 2026 (+52%) ti€p
tuc pha lodng chi phi ¢ dinh trén méi xe. Dinh
hudng tu chu cong nghé va t6i wu chi phi don vi tir
2026 tré di la chia khda dé tién téi hda von gop.

Trién vong — thi truong & cong nghé

M& rong sang An P9, Indonesia, Philippines theo
céch ti€p can hé sinh thai, ra mat mau va phién
ban méi. Lo trinh céng nghé ba budce: nang cap ho
trg lai (ADAS L2++) — phan mém Al tu phat trién
— dich vu taxi ty hanh (robotaxi).

Rui ro cia mang. Canh tranh tir cac hang xe dién Trung Quéc tai Pong Nam A rat gay gét vé gid; viec md rong
ra nudc ngoai lam tédng nhu cau vén ngay khi tap doan da c6 don bay cao. Toc d6 thu hep 16 cé dat ky vong
hay khong |a an s6 1én nhat véi lgi nhuén hop nhat cac nam tdi.
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3.7. Mang nghi dudng & giai tri — Vinpearl

Nén tang nghi duéng sé 1 Viét Nam — doanh thu tdng manh, bién gép cai thién nhanh

KHACH SAN & RESORT CONG VIEN VINWONDERS SAN GOLF DOANH THU 2025
trén 17.500 phong - 20 tinh trén dién tich >780 ha 144 dudng golf ty dong - +32,8% so véi 2024
thanh

Quy mo & hoat dong 2025. Vinpearl la nén tang nghi dudng - giai tri tich hgp 1én nhat Viét Nam vdi 60 co s&
tai 20/34 tinh thanh va la cong ty du lich niém yét s6 1 theo s6 phong khach san 5 sao. Nam 2025, hé théng
ban 2,5 trieu dém phong, don 10,4 triéu lugt khach cong vién giai tri va phuc vu 236.000 luot choi golf. Thi
phan lan lugt dat 22% phan khic khach san — nghi dudng 5 sao cao cap, 35% thi truong coéng vién giai tri tai
céc thanh phd 16n va 28% thi trudng golf tai cac dia ban trong diém. Khoang 62% sé phong cho thué duoc
van hanh béi Melia Hotels International va Marriott International.

Doanh thu mang nghi dudng tang 32,8% nam 2025 va 6 thang dau 2026 tiép tuc bt pha — riéng doanh thu
khach san tdng khoang 41% véi cong suat phong dat 64% va cong vién giai tri don 6,1 triéu lugt khach. Bién
lgi nhuan goép tién mat (loai trir khdu hao) cai thién an tuong tir 32,5% (2023) Ién 48,6% (2025) va khoang 57%
trong 6 thang dau 2026 — thé hién don bay van hanh manh ctia mé hinh nghi dudng khi quy mé I6n dan.

Trién vong — tang trudng 16i Trién vong — diém dén mai

Nang cong sudt phong va luot khach, mé rong thi
truong, tang chi tiéu ngoai tién phong (goi tron
goi, &m thuc, hang luu niém, tour cao cap). Phat
trién mang hoi nghi — su kién (MICE) va tiéc cudi

Ra mat t6 hop Tuyén Quang theo dinh hudng sinh
thai — van hda, mad réng ban do diém dén. Nganh
du lich Viét Nam dugc du bao tang trudng luot
khdach 5,1%/ndm giai doan 2025-2030 (muc 2.2),

thanh nén tang khu vuc. tao nén cau thuan lgi.

3.8.Banlé, y té & gido duc

Ba mang tao doanh thu dinh ky, én dinh — hoan thién hé sinh thai va hé tro ban bat déng san

VINCOM RETAIL —TTTM VINMEC — GIUONG BENH

90 2.428

1,91 triéu m2 - ~211 triéu 10 bénh vién - 7 phong kham 56 co sG - ~7.400 gido vién,
lugt/ndm NV

VINSCHOOL — HOC SINH VINUNIVERSITY — SINH

~50.700
~1.900

tlr 35 qudc gia - 5sao QS

Ban lé — Vincom Retail. Nha van hanh trung tdam thuong mai sé 1 Viét Nam: 90 trung tdm tai 31 tinh thanh,
1,91 triéu m2 san, khoang 211 triéu lugt khach moi ndm, gan 1.000 thuong hiéu khach thué gém Hermes, Dior,
Yves Saint Laurent, Swarovski. Can luu y Vingroup chi con s hitu 18,8% Vincom Retail nén mang nay khéng
duoc hop nhat vao béo céo tai chinh tap doan — du van la mat xich quan trong cta hé sinh thai, mang khach
hang t6i cac dai d6 thi Vinhomes.
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Chi tiéu (ty dong) DT 2024 DT 2025 Bién gop 2025
Y t& — Vinmec 4.487 5.362 +19,5% 16,7%
Gido duc — Vinschool, VinUni 5.944 6.691 +12,6% 19,9%

Y té & gido duc. Vinmec sau hon 14 nam hoat dong cé 10 bénh vién (2 dat chuan JCI), 7 phong kham qudc 1€,
phuc vu khoang 5,1 triéu lugt kham ngoai trd giai doan 2018-2025, hop tac chuyén mon véi Cleveland Clinic,
AstraZeneca, GE HealthCare, Roche. Vinschool |a hé thong ph6 thong tu nhan I6n nhat Viét Nam (quy mo
bang ba dai tha ké tiép cong lai), phan 16n co s& dét trong khu d6 thi Vinhomes. VinUni la dai hoc tré nhat
chau A - Thai Binh Duong dat 5 sao QS & 9 hang muc. C4 hai mang ting trudng 6n dinh 13-20%/ndm véi
bién vira phai, phu hop vai tro dich vu dinh ky.

Triénvong —y té Trién vong — giao duc

Vinmec dau tu nhan luc y khoa, dua vao van hanh Vinschool mé réng mang ludi véi 6 co s6 mai tai
3 co s6 méi va nang cap ha tang thiét bi. Chi tiéu Ha No6i va TP.HCM. VinUniversity trién khai

y t€ ho gia dinh Viét Nam du bao tang 9,1%/nam chuong trinh "VinUni 500" — tuyén giang vién

t6i 2030 (muc 2.2) la nén cau dai han. qudc t&, mé rong ha tang nghién ctru. Chi tiéu

gido duc du bao tang 9,1%/nam t&i 2030.

3.9. Bién dong theo quy & tinh mua vu

Két qua tung quy dao déng cuc manh theo tién dé ban giao bat déng san

Mot dac diém khién viéc theo doi Vingroup theo quy trd nén khé khan la mirc dé dao ddng rat I6n. Doanh thu
quy 3/2025 chi 39.135 ty, trong khi quy 4/2025 dat 162.227 ty — gap 4,1 lan. Nguyén nhan nam & nguyén tac

ghi nhan doanh thu bat déng san: doanh thu chi dugc ghi khi ban giao, nén mét quy c6 nhiéu du an hoan
thanh sé tao dét bién.

B Doanh thu va lgi nhuan kinh doanh cét 16i theo quy
ty déng - sdu quy gan nhat

@ Doanhthuthuan «@= Loinhuan kinh doanh cét 16

162.227

117.568

104.352

Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

Nguén: Hé théng dir liéu TCBS
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Chi tiéu (ty déng) Q2/25 Q3/25 Q1/26 Q2/26
Doanh thu thuan 83.817 46.422 39.135 162.227 104.352 117.568
Loi nhuan gop 19.249 3.415 -7.290 37.352 25.938 29.496
Doanh thu tai chinh 3.882 2.507 33.505 10.569 2.238 23.047
Loi nhuén kinh doanh cot 15i 9.978 -5.139 -17.106 16.919 14.545 9.423
Loi nhuan trudc thué 7.382 3.777 4.024 11.254 11.537 22.863
LNST ¢6 dong coéng ty me 6.979 -941 640 4.672 7.276 8.712

Ngudn: hé théng dif lidu TCBS; quy 2/2026 suy ra tir bdo cdo sodt xét 6 thang trir quy 1/2026.

Bang trén minh hoa vi sao khéng nén ngoai suy két qua mat quy ra ca nam vdi Vingroup, va ciing cho thay ro
vai tro cla hoat dong tai chinh. Quy 3/2025 16 gop 7.290 ty va 16 17.106 ty tir kinh doanh c6t 16i, nhung van
béo 1ai trudc thué 4.024 ty — hoan toan nho 33.505 ty doanh thu tai chinh (phan I6n la ban buon bat dong
san ghi nhan tai day). Ngay quy sau, doanh thu gap hon bon lan va Igi nhuan gop dao chiéu thanh duong
37.352 ty. Bién do nay khong phan anh su bat 6n cia md hinh kinh doanh ma 1a hé qua ky thuat cia chuan
muc ghi nhan doanh thu bat dong san.

Dién bién nira dau 2026 ciing cd cau chuyén chat luong, nhung can doc ky tirng quy. Quy 1/2026, lgi nhuén
trude thué 11.537 ty dén gan nhu hoan toan tir kinh doanh cot 16i (14.545 ty). Quy 2/2026, loi nhuan trudc
thué vot Ién 22.863 ty nhung phan I6n nhd doanh thu tai chinh 23.047 ty (chu yéu ban buén bat dong san) va
lgi nhuén khac, trong khi |ai cot 16i ha con 9.423 ty. Cong ca nlra nam, 1ai c6t 16i 23.968 ty van chiém 70% lgi
nhuén trude thué€ — mirc lanh manh nhéat nhiéu ndm — song nha dau tu nén theo déi dé€ chéc rang phan cot
16i ti€p tuc la tru d& chinh thay vi cadc khoan tai chinh, chuyén nhuong theo tirng quy.

3.10. Bang can doi ké toan & cau truc tai san
Toéng tai san tang 67% trong hai nam, vén chu s& hitu gan nhu ding yén

Tong tai san Vingroup tdng tir 667.656 ty dong cudi 2023 Ién 1.118.623 ty cudi 2025 va dat 1.309.346 ty tai
30/06/2026 — toc do tang binh quan 29,4%/nam. Trong khi dé, vén chd s& hitru gan nhu khéng déi: 148.222
ty (2023) Ién 151.489 ty (2025), tirc tdng von ven 2,2%. Toan b6 phan tai san tang thém duagc tai trg bang no.
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B Tong tai san va von chu sé hiru B Co cau tong tai san theo mang
nghin ty déng % - co cau tai 31/03/2026 (theo céng bé)
@ Tongtaisan @ Voncha sdhiu
1.309

1.119 Khac

9

B4t dong san
52%

837

668 Y t&€ & giao duc
9 [
Nghi dudng __-

6%

148 154 151 192
Cong nghiép _
[ [ [ 19%

2023 2024 2025 30/6/26
Ngubn: Hé thong di liéu TCBS; 30/06/2026 theo BCTC soét xét Ngubn: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026
Khoan muc (ty déng) Thay déi 2025
Tién va tuong duong tién 27.983 42.582 73.542 +72,7%
DAau tu tai chinh ngan han 6.999 8.719 9.838 +12,8%
Phai thu ngan han 168.115 190.047 267.210 +40,6%
Hang tén kho 92.624 114.090 201.580 +76,7%
Tai san cd dinh 160.409 182.943 195.394 +6,8%
Tong tai san 667.656 836.604 1.118.623 +33,7%
Vay ngan han 116.235 95.189 114.000 +19,8%
Vay dai han 97.018 129.042 221.419 +71,6%
Tong no phai tra 519.434 682.769 967.134 +41,6%
Vén cht sé hitu 148.222 153.834 151.489 -1,5%

Ngudn: hé thdng dir liéu TCBS.

Ba diém néi bat. Thir nhat, hang ton kho ting 76,7% Ién 201.580 ty — chd yéu la bat dong san dang xay dung
va thanh phdm chd ban giao. Pay vira la diu hiéu tich cuc (ngudn hang cho doanh thu cac nam téi) vira |a
ganh nédng von luu dong. S6 ngay tén kho & muc 206 ngay. Thi hai, phai thu ngan han tang lén 267.210 ty,
chiém 23,9% tong tai san — murc rat cao, phan anh phan I4n tién ban hang chua thu vé, déc biét tir kénh ban
buén. Thi ba, ty 1& vén chu s& hitu trén t6ng tai san giam con 13,2% (cudi 2025), tirc tong tai san gap 7,6 Ian
von chd — don bay rat cao so véi méat bang doanh nghiép bat dong san niém yét.

Cap nhat tai 30/06/2026 (bao cao soat xét). Tong tai san dat 1.309.346 ty (+17,0% so véi dau ndm); hang tén
kho tang tiép 1én 284.665 ty va phai thu ngan han 303.176 ty — hai khoan nay chiém 44,9% tong tai san. Pang
chu y, vén chi sé hitu tang manh Ién 191.670 ty (+26,5%) nha loi nhuédn nira dau nam va phan loi ich ¢6 dong
khong ki€ém soét nhay vot tlr 3.923 1én 20.665 ty; dong thai tai san cé dinh giam tir 195.394 xuéng 107.237
ty khi mang san xuat VinFast dugc téi cau tric theo hudng asset-light (chuyén phan I6n nha may khdi bang
hop nhat). Ty 1é vén chu trén t6ng tai san nho d6 cai thién 1én 14,6%.
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3.11. Cau tric ng vay, ky han va chi phi von
356 nghin ty ng vay, chi phi ~10,9%/nam, ky han binh quan 3,2 ndm

Ng vay la bién sd quan trong nhat trong hé so tai chinh cda Vingroup. Tai 30/06/2026, téng ng vay chiu |3
theo bang céan doi dat 355.810 ty déng (vay ngan han 135.759 + dai han 220.051), tang tlr 335.419 ty cudi
nam 2025; néu tinh ca han muc vay quay vong, con s theo cong bé cua tap doan khoang 358 nghin ty. Chi
phi vay binh quan khoang 10,9%/nam va ky han binh quan 3,2 nam; riéng chi phi lai vay 6 thang dau 2026 da
la 17.788 ty dong.

B Co cau ng vay theo loai hinh B Co cau ng vay theo ky han con lai

% - co cau tai 31/03/2026 (theo céng béb) ty dong - tai 31/03/2026 (theo céng bd)

161.426
Khac
38% |

Trai phiéu hoan d0| i
Trai phiéu trong nudc
Vay dai han ngan / - 30,8%
ang 79.635

57.942 50.924

Vay quay vong
8.474

—
— Vay hcp vén Vay quay DUGi 1-3 ndm 3-5nam Trén
vong 1 nam 5nam

Nguén: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026 Nguén: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026

Vé nguén vén, danh muc kha da dang: trai phiéu trong nudc chiém 30,8%, vay hop von 28,6%, vay quay vong
ngan hang 22,2%, vay ngan hang dai han 11,7%, trai phiéu hoan d6i 2,9% va nguon khac 3,8%. Pay la diém
manh thuc sy — Vingroup la doanh nghiép Viét Nam duy nhat ti€p can dong thoi ca bon kénh: ngan hang
trong nudc, ngan hang qudc té, trai phiéu néi dia va thi trudng vén qudc té. Vé dong tién, 81,9% la tién dong,
16,7% la d6 la My (da co6 phong ngtra rdi ro ty gid) va 1,5% ngoai té khac. Vé 1ai suat, 49,0% c6 dinh va 51,0%
tha nai.

Vé ky han, day la diém can theo d6i sat nhat. Ky han binh quan chi 3,7 nédm. Trong d6 79.635 ty la vay quay
vong — vé ban chat phai gia han lién tuc — cong thém 57.942 ty dao han dudi 1 nam, tong cong 137.577 ty
déng, twong duong 38% du ng, can dugc xtr ly trong vong 12 thang. Nhdm 1-3 nam chiém ty trong I6n nhat
VGi 161.426 ty. Chi 8.474 ty c6 ky han trén 5 nam. V&i mot tap doan ma phan |6n tai san la du an bat dong
san va nha may cé vong doi 10—-30 ndm, cau trdc ky han ngan nhu vay tao ra rdi ro léch ky han dang ké: kha
nang tra ng phu thudc vao viéc tiép tuc dao ng thanh céng hon la vao dong tién tao ra tir tai san.

Theo céach tinh cua tap doan, ty Ié ng vay trén EBITDA giam tir 3,9 [an (2023) xudng 3,1 lan (2024) réi tang nhe
Ién 3,7 Ian (2025) va cai thién vé khoang 2,9 lan tai gilra 2026; no rong trén EBITDA lan luot 3,3 — 2,3 — 2,7 va
khoang 2,2 Ian tai gitra 2026. Chi phi vay binh quan di ngang quanh 10,6—11,1%. Nhu da phéan tich & muc 3.3,
néu dung EBITDA chuan hda thi ty I& no rong trén EBITDA nam 2025 1a 7,1 [an thay vi 2,7 [an. Chi tiéu it gay
tranh cdi hon |a ng rong trén téng tai san da trir tién: 24,1% cudi 2025 va khoang 20,3% tai 30/06/2026 (ng
rong ~242.968 ty) — murc khéng qua cao xét trén gia tri tai san, cho thay van dé cua Vingroup la dong tién va
ky han hon la kha nang bao dam bang tai san.
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B Don bay va chi phi vay qua cac nam
/an va % - theo cdch tinh EBITDA cua Vingroup

=» Novay/EBITDA (lan) -@= Norong /EBITDA (an) Chi phi vay binh quéan (%)
3,9 37
-
__-——.._ 3,1 _—-—__.-_--— 29
_—_.__‘_____--—— ——____- ,

13,3% 11,1% 107% ~10%%
o 27 )
23 2,2

2023 2024 2025 6T/2026

Nguén: Vingroup — Corporate Presentation 06/2026

3.12. Dong tién

Dong tién kinh doanh da duong tro lai, nhung chua dd bu nhu cau dau tu

Blrc tranh dong tién cua Vingroup phan anh ding ban chat cia mét tdp doan dang dau tu rdt manh. Nam
2025, dong tién tir hoat dong kinh doanh dat 69.245 ty dong — murc cao nhat lich str va gap 3,3 [an nam
2024, nho thu tién ban hang bat dong san tang manh. Day la chuyén bién quan trong sau khi dong tién kinh
doanh @m 20.012 ty nam 2023.

Tuy nhién, dong tién kinh doanh chi la mét vé. V& con lai — quy mé chi dau tv — mdi quyét dinh tap doan cé
phai vay thém hay khéng. Bi€u d6 dudi day dat ba dong tién canh nhau dé thay rd mdi quan hé giira tién tao
ra tir kinh doanh, tién chi cho dau tu va phan chénh léch phai bu dap bang huy dong vén.

m Dong tién theo ba hoat dong

ty déng
@ Hoat dong kinh doanh @ Hoat dong dau tu Hoat dong tai chinh
101.619
69.245
48.718
25.672 24.115
4.804 20.846 10.934
-14.206 - -20.012 -
Ll 1 L__ 1 LI
-22.384 -20.959 -26.985 -16.843
-139.928
2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: Hé thdng dir liéu TCBS

Van dé nam & quy mo dau tu. Nam 2025, dong tién cho hoat dong dau tv am 139.928 ty dong — gap hon
tam lan nam 2024 va gap doéi dong tién kinh doanh tao ra. Khoang trong 70.683 ty déng giira tién kinh doanh
tao ra va tién chi dau tu dugc bu dap bang dong tién tai chinh duong 101.619 ty, tirc cha yéu la vay ng méi.
Day chinh |a co ché khién ng vay tang tlr 213.253 ty (2023) lén 335.419 ty (2025) trong khi von chu s& hitu
dung yén.
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Dong tién (ty déng)

Hoat dong kinh doanh -14.206 4.804 -20.012 20.846 69.245
Hoat dong dau tu -22.384 -20.959 -26.985 -16.843 -139.928
Trong dé: chi mua sam tai san -36.841 -75.160 -54.548 -48.567 -76.157
Hoat dong tai chinh 25.672 24115 48.718 10.934 101.619
Chénh léch kinh doanh - dau tu -36.590 -16.155 -46.997 4.003 -70.683

Ngudn: hé théng diF liéu TCBS.

Nhin theo chudi 5 ndm, chi duy nhat nam 2024 dong tién kinh doanh dd bt nhu cau dau tu. Bon nam con lai
déu thiéu hut, véi murc thiéu hut ndm 2025 la |6n nhéat. Diéu nay khéng bat thuong véi mot tap doan dang xay
nha may va phat trién dai d6 thi — nhung né c6 nghia la téc d6 giam don bay phu thudéc hoan toan vao viéc
chu ky dau tu cé ha nhiét hay khong. Néu VinFast tiép tuc mé& nha mdy méi va Vinhomes tiép tuc tao lap quy
dat vai tée do nhu 2025, ng vay sé tiép tuc tang bat ké lgi nhuan cai thién t6i dau.

Diém tich cuc la sé du tién mat da dugc cing c6 dang ké: tién va tuong duong tién tang 72,7% 1én 73.542 ty
dong, cong thém 9.838 ty dau tu ngan han. Vingroup déat chinh sach duy tri sé du tién téi thi€u 700 triéu USD
tré lén dé phong ngtra rdi ro thanh khoan — so du tién va tuong duong tién tai 30/06/2026 dat 76.397 ty, cao
hon nhiéu [an ngudng nay.

Sau thang dau 2026 tiép ndi ding dac diém dé. Dong tién kinh doanh dat 49.030 ty déng chi trong nira ndm
(bang 71% ca nam 2025), nhung dong tién dau tu am t6i 147.457 ty — da vuot mirc &m cla ca nam 2025 —
chu yéu do khoang 138.304 ty chi cho gop von, dau tu lién quan dén qua trinh tai cau tric mang san xuat.
Khoang trong tiép tuc dugc bu dap bang vay ng va huy dong von mdi, cho thay nhu cau von cua tap doan van
rat |6n du lgi nhuan dé cai thién.

3.13. Hiéu qua str dung von & chinh sach c6 tirc

Hiéu qua sinh loi thap so vdi quy mé tai san va so vdi chinh cdc cong ty con

VGi tong tai san trén 1,1 triéu ty dong, hiéu qua sinh 1oi cla Vingroup & muc khiém t6n. Nam 2025, ROE dat
8,0% va ROA chi 1,2%. Con s0 nay can dugc dat canh ROE 27,7% cua Vinhomes va 14,8% cua Vincom Retail
— hai céng ty con do chinh Vingroup ki€ém soat. Khoang cach dé cho thdy phan 16n hiéu qua tao ra & cap
cong ty con bi hap thu & cap tap doan bdi chi phi lai vay, chi phi clia cac mang dang dau tu va phan lgi nhuan
chia cho ¢6 dong thiéu s6.
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B ROE va ROA cta Vingroup B ROE so véi cac cong ty thanh vién

53

% - boén quy gan nhat

- ROE - ROA

27,7%
14,8%

5 . =
VRE VPL

2021 2022 2023 2024 2025 viC VHM

Nguén: Hé théng dit liéu TCBS Ngubn: Hé théng dif liéu TCBS

Chi tiéu hiéu qua

ROE 8,3% 1,9% 9,5% 8,0%
ROA 1,7% 0,3% 1,6% 1,2%
Bién lgi nhuén sau thué 8,6% 1,3% 6,3% 3,4%
V6n chd / tong tai san 19,1% 17,0% 16,4% 13,2%
Tong tai san / vén cha 5,2x 5,9x 6,1x 7,6x
Hé sé thanh toan hién hanh 0,9x 0,9x 0,8x 1,1x
S6 ngay t6n kho 312 253 233 206

Ngudn: hé thdng diF liéu TCBS.

Xu hudng cutia bang trén kha ré: don bay tang déu con hiéu qua sinh 16i di ngang. Tong tai san trén von chu
tang tir 5,2 lan (2022) lén 7,6 lan (2025), trong khi ROE dao déng quanh 8-9,5% va ROA giam dan. Hai chi tiéu
c6 cai thién la hé s6 thanh toan hién hanh (ttr 0,8 1én 1,1 [an nhd tién mat tang) va so ngay tén kho (giam tur
312 xudng 206 ngay nha téc d6 ban giao nhanh hon).

Chinh sach c¢é tirc. Vingroup khong chia c6 tirc tién mat ké tir ndm 2013. Cac dot phan phdi sau dé déu bang
co phiéu, gan nhat thang 8/2021 véi ty 1é 12,5%. Thang 12/2025, tap doan phat hanh cd phiéu tlr ngudn vén
cht s& hitu, ndng von diéu |é tir 38.804 ty l1én 77.335 ty déng — ban chét |a chia c6 phiéu thudng, khong tao
dong tién cho c6 dong. Tap doan céng bd chinh séach ¢6 tirc "than trong va linh hoat", phu thudc ké hoach
tang trudng, nhu cau dau tu va cac diéu kién rang budc tai chinh trong hop déng vay. Véi nhu cau von dau tu
nhu hién nay, kha nang chi tra c6 tire tién mat trong ngan han la thap — nha dau tu nam gilr VIC hau nhu chi
ky vong vao chénh léch gia.
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4. Trién vong, rui ro & dinh gia

4.1. Ké hoach 2026 cua Vingroup
Muc tiéu doanh thu 485.000 ty dong va loi nhudn sau thué 35.000 ty déng

Vingroup dat ké hoach 2026 rat tham vong: doanh thu hop nhat 485.000 ty dong, tang 46% so véi 2025, va
Igi nhuan sau thué 35.000 ty dong — gap 3,2 lan muc thuc hién nam 2025. Néu dat duoc, day sé la nam
c6 lgi nhuan cao nhat lich sir tdp doan va dua bién loi nhuan sau thué 1én khoang 7,2% tlr mic 3,3% cua
nam 2025.

MUC TIEU XE PIEN 2026

300.000

xe - +52% so v6i 2025

MUC TIEU DOANH THU MUC TIEU LNST 2026 DOANH SO CHUA GHI

2026 35000 NHAN
485'000 ty dong - gap 3,2 lan 2025 1 96'800

ty dong - +46% so v6i 2025 ty dong - tai 30/06/2026

Co sd cua ké hoach kha cu thé. Vé bat dong san, tap doan dua vao lugng doanh sé da ban nhung chua ghi
nhan doanh thu dat 196.800 ty dong tai 30/06/2026 — twong duong 59% doanh thu ca nam 2025, phan Ién
sé duagc ghi nhan khi ban giao trong 2026-2027. D&y la nén tang chac chan nhat clda ké hoach. Bén canh dé
|4 cac dot md ban mdi qua ca kénh ban [é va ban budn, tap trung vao khu do thi theo chuan ESG, mod hinh
phat trién quanh truc giao théng cong cdng va nha & xa hdi hudng t6i nguoi mua & thuc.

Cong nghiép & cong nghé

Cung cd vi thé trong nudc, dong thai mé rong
sang An Do, Indonesia va Philippines theo cach
ti€p can hé sinh thai. M réng thi truong tiém
nang bang mau xe va phién ban méi. Day manh
nghién ctru phat trién va hogp tac chién luge nham
tw chd céng nghé dai han, ho trg cai thién cau tric
chi phi tir 2026 tra di.

Bat dong san

Dua trén cac du an Ién va luong doanh sé chua
ghi nhan 196.800 ty (30/06/2026). Thic day md&
ban méi tai cac thanh pho trong diém qua ca hai
kénh ban |é va ban buén. Tap trung khu d6 thi
chuan ESG, m6 hinh gan giao théng cong cong va
nha & xa hoi tai khu vuc tédng trudng cao, két noi
tot.

Nghi duong & giai tri

Tang trudng qua nang céng suat phong va lugt
khach, mé& rong thi truong, tang chi tiéu ngoai tién
phong (gdi tron goi, &m thuc, hang luu niém, tour
cao cép). Phat trién mang hoi nghi — su kién va
tiéc cudi thanh nén tang khu vuc. Ra mat t6 hop
Tuyén Quang theo dinh huéng sinh thai — van
héa.

Y té & gido duc

Cung cd vi thé Vinmec qua dau tu nhan lucy
khoa, dua vao van hanh 3 co sd méi va nang cap
ha tang thiét bi. Vinschool md rong mang ludi véi
6 co s& méi tai Ha Noi va TP.HCM. VinUniversity
trién khai chuong trinh "VinUni 500" — tuyén giang
vién qudc té va ma rong ha tang nghién clru.

Panh gia cua chung t6i vé tinh kha thi. Muc tiéu doanh thu 485.000 ty la cé co sd: chi riéng lwgng doanh s6
chua ghi nhan 196.800 ty cong vdi da tang cia mang cong nghiép (doanh thu 6 thang tang khoang 86%) da
|&p phan 16n khoang cach. Muc tiéu lgi nhuan 35.000 ty la phan thach thirc hon — né doi hdi mang cong
nghiép thu hep 16 gop déng ké va bién bat déng san duy tri & vung cao.
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Sau thang dau 2026 da hoan thanh 45,8% ké hoach doanh thu va 59,7% ké hoach loi nhuan sau thué — tién
do vuot troi, du phan 16n lgi nhuan don vao nira dau nam.

4.2. Du phong két qua kinh doanh

Chtng t6i du phong loi nhuan trén moi ¢ phiéu tang manh ndm 2026 va tiép tuc cai thién

Chung t6i du phong loi nhuén trén mdi c6 phiéu cda VIC dat 3.432 déng nam 2026, tang 134,7% so vai muc
1.462 dong cua nam 2025, tuong tng loi nhuan sau thué thudc cé dong céng ty me khoang 26.600 ty déng.
Budc nhady 2026 phan anh phan Ién nén lgi nhuan da cai thién thuc té trong nira dau nam. Tur 2027 trd di toc
d6 ting van duoc duy tri: +20,1% (2027), +46,8% (2028), +12,7% (2029) va +7,3% (2030), dua loi nhuan trén
mdi cd phiéu lén 7.313 déng vao ndm 2030.

B Lgi nhuan trén moéi co phiéu — thuc hién va du phéng
doéng - cot nhat la du phdng cua TCBS

7.313

6.816
6.049
4.120
3.432
1.533 1.462
I
2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Nguén: Hé théng dit liéu TCBS

Chi tiéu du phéng (TCBS)

Lgi nhuén trén moi cd phiéu (dong) 3.432 4.120 6.049 6.816 7.313
Tang trudng +134,7% +20,1% +46,8% +12,7% +7,3%
Gia tri s6 sach méi cd phiéu (d6ng) 22.443 26.564 32.613 39.430 46.743
ROE 16,6% 16,8% 20,4% 18,9% 17,0%
Bién lgi nhuan gop 18,0% 20,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Bién lgi nhuan tr HDKD 6,0% 8,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Ng vay / EBITDA 5,2x 3,7x 2,5x 2,2x 1,9x
P/E tai gia 231.900 dong 67,6x 56,3x 38,3x 34,0x 31,7x
P/B tai gia 231.900 d6ng 10,3x 8,7x 7,1x 5,9x 5,0x

Nguén: du phéng cua TCBS. P/E va P/B duoc tinh lai theo gid dong cura 231.900 déng ngay 28/09/2026.
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Du phéng cta chung toi da tién gan hon téi ké hoach cua tap doan. Murc lgi nhuan sau thué thudéc c6 dong
cong ty me khoang 26.600 ty d6ng cho nam 2026 van thap hon muc tiéu 35.000 ty dong loi nhuan sau thué
hop nhat ma Vingroup cong bd, nhung khoang céch da hep lai dang ké so véi cac du phong trudc — mot
phan vi két qua nitra dau 2026 vuat ky vong. Can luu y hai chi tiéu nay khac co sé tinh: muc tiéu cla tap doan
la lgi nhuan sau thué toan bo (gom phan c6 dong thi€u s tai cdc cong ty con), trong khi du phdng cua ching
t6i 1a phan thudc c¢6 déng cong ty me.

DPiém sang trong du phéng la 16 trinh giam don bay va cai thién hiéu qua. Ty |é no vay trén EBITDA dugc du
phdng giam déu tlr 5,2 lan (2026) xudng 1,9 lan (2030) — chu yéu nhg EBITDA tdng chir khéng phai nho tra
b6t ng gbc. Diéu nay phu hop véi logic da phan tich & muc 3.3: khi Igi nhuan kinh doanh c6t 16i cai thién,
khoang céach gitra hai cach tinh EBITDA thu hep va ho so tin dung cua tap doan tu cai thién. Dang chu y, ROE
du phéng cai thién lén ving 16,6—20,4% giai doan 2026-2030 (so vdi 8,0% nam 2025) — néu dat, hiéu qua
sinh |Gi sé tiém can nhém bat dong san hang dau, phan anh ky vong mang céng nghiép thu hep 16 va bién loi
nhuan chung tang dan. Pay ciing la mic ky vong cao ma nha dau tu can déi chiéu véi kha nang thuc thi.

4.3. Rui ro chinh

Sdu nhom rdi ro, xép theo murc dé can theo déi

Phan nay téng hop cdc rdi ro trong yéu rut ra tlr phan tich & ba phan trude. Ching t6i sap xép theo thir tu muic
dé can theo doi, trong d6 hai nhém dau — dinh gia va ddo ng — 1a nhitng yéu t6 cé thé tac déng nhanh va
manh nhat t6i nha dau tu nam gitr ¢6 phiéu VIC.

Trong sau rui ro trén, ching t6i cho rang rdi ro dinh gia va rai ro dao ng la hai yéu t6 can theo doi sat nhat.
RUi ro dinh gid mang tinh thi trudng va cé thé hién thuc hda nhanh; rdi ro ddo ng mang tinh c4u tric, phu
thudc diéu kién thanh khoan cua hé théng ngéan hang va thi truong trai phiéu. Nguoc lai, rai ro hap thu bat
dong san va rai ro tr mang céng nghiép dang cé xu hudng cai thién dua trén sé liéu 6 thang dau 2026.
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01 - Rui ro dinh gia

Ca phiéu dang giao dich 8 P/B 10,5 lan — gép
khoang 4,0 [an murc binh quén 2,6 Ian cua chinh
giai doan 2020-2024. Gia da tang khoang 165%
trong 12 thang qua; lgi nhuan bon quy gan nhat
c6 cai thién thuc (EPS 2.744 déng, gan gap doi
murc 1.462 cua ca nam 2025) nén da tang duoc
ho trg mot phan bai két qua. Tuy vay, P/B van cao
gap nhiéu lan lich s&r — néu boi sé quay lai vung
cl, murc diéu chinh gia sé rat Ion.

02 - Rui ro dao no va lai suat

137.577 ty dong — 38% du ng — can xur ly trong
12 thang, gém 79.635 ty vay quay vong va 57.942
ty ddo han dudi 1 nam. 51% du ng co lai suat tha
ndi, nén moi 1 di€ém phan tram tang 1ai suat lam
chi phi |ai tdng thém khoang 1.800 ty déng/nam.
Néu thi truong trai phiéu doanh nghiép trong nudc
gap truc trac, ap luc sé don vé ngay.

03 - Rui ro hap thu bat dong san

Hang tén kho tang 76,7% lén 201.580 ty va phai
thu ngan han 1én 267.210 ty — hai khoan nay cong
lai chi€ém 41,9% téng tai san. K& hoach 2026 phu
thudc vao viéc ban giao va thu tién dang tién do.
Quy mo céac dai do thi méi rat I6n; néu sirc mua
cham lai hoac kénh ban buén gap kho, dong tién
sé hut ngay trong nam.

04 - Rui ro tir mang cong nghiép

VinFast 16 gép 31.869 ty nam 2025 va tiép tuc |6
gop khoang 27.600 ty trong 6 thang dau 2026.
Canh tranh tlr cac hang xe dién Trung Qudc tai
Pong Nam A rat gay gét vé gid. Viéc md rong
sang An D6 va Indonesia lam ting nhu cau vén
ngay trong giai doan tap doan da c6 don bay cao.
Diém hoa von cua VinFast 1a bién sé quyét dinh
lgi nhuan hop nhat.

05 - Rui ro chat lugng lgi nhuan

Subt ba ndm 2023-2025, phan 16n loi nhuén trude
thué dén tir cac khoan ngoai hoat dong kinh
doanh chinh — nguén hiru han vi mai Ian chuyén
nhuong la mat di mét tai san tao dong tién. Sau
thang dau 2026 da cho tin hiéu dao chiéu tich cuc
(13i c6t 16i chiém 70% lgi nhuan trudce thué), nhung
can thém vai quy dé khang dinh day |a xu hudng
bén virng ch khong phai hién tuong don [é.

06 - Rui ro tap trung va cau trac so¢ hiru

Céc quyét dinh dau tu quy moé rat I6n (VinFast,
VinSpeed, VinEnergo) gan chat véi ca nhan nha
sang lap. Cau truc s& hitu chéo — VinSpeed nam
10,8% VIC trong khi VIC nam 10% VinSpeed — lam
viéc danh gia dong von gilra cac phap nhan trg
nén phurc tap. Ty |é s& hiru nudce ngoai chi 3,2%
cho thay nha dau tu t6 chic qudc té con dé dat.

4.4. Pinh gia tham chiéu — so véi chinh lich str

P/B 10,5 Ian, gap khoang 4,0 Ian murc binh quan giai doan 2020-2024

Véi mot tap doan co lgi nhuan bién dong manh va phu thudéc khoan muc ngoai kinh doanh chinh nhu
Vingroup, chi s6 P/E bi nhiéu rat nang — dao dong tir am 146,8 lan (2021) t6i 13,2 lan (2024) r6i 116,0 lan
(2025). P/B la thuéc do én dinh hon dé€ so sanh theo thai gian, vi gid tri s6 sach it bién dong dét ngot.
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B P/B cua VIC qua cac nam

1an - gid tri cudi méi nam; cét cudi la mire hién tai ngay 28/09/2026

10,5x
8,9x

3,7x

Binh qu

2,6x

2021 2022 2023 2024 2025 28/09/26

Nguén: Hé théng dir liéu TCBS

Thoi diém

P/B (Ian) 4,7 3,7 19 1,5 11 8,9 10,5
P/E (lan) 67,8 -146,8 23,8 80,3 13,2 116,0 84,5
ROE 7,0% -2,8% 8,3% 1,9% 9,5% 8,0% 13,5%

Ngudn: hé thdng diF liéu TCBS. P/E ndm 2021 4m do loi nhuén thudc cé déng céng ty me am.

S0 liéu cho thay mot sy thay doi mat bang rat rd. Giai doan 2020-2024, P/B cua VIC dao dong 1,1-4,7 lan
véi mirc binh quan 2,6 lan. T&r 2025 t6i nay, chi s6 nay nhay 1én 8,9 r6i 10,5 lan — tirc gap khoang 4,0 [an mirc
binh quan cua chinh minh trong nédm nam trudc dé. ROE ca nam 2025 dat 8,0% (twong duong murc 8,3% cua
nam 2022 khi co phiéu chi giao dich & P/B 1,9 Ian); du hiéu qua b6n quy gan nhat da cai thién Ién 13,5%, mic
P/B hién tai van cao hon nhiéu [an so véi céc giai doan c6 ROE tuong duong.

Noéi cach khac, thi truong hién tra cho moi déng vén chu sé hiru ctia Vingroup mirc gia cao gap nhiéu lan giai
doan 2022-2024. Mét phan duoc bién minh bdi lgi nhuan dang cai thién thuc (ROE bon quy gan nhat 13,5%
so véi 8-9% cac nam trudc), nhung phan I6n van phan anh ky vong cta nha dau tu vé gia tri tuong lai cla céac
mang chua tao lgi nhuan — VinFast khi hoa von, VinSpeed khi van hanh, VinEnergo khi phat dién. Gia c6 phiéu
tang khoang 165% trong 12 thang qua cho thay phan Ién ky vong dé da duoc phan anh vao gia.

4.5. Dinh gia tham chiéu — so véi tong gia tri cac thanh vién
Gia tri thi truong cdc khoan so hitu niém yét chi bang 36% vén héa cua céng ty me

Vingroup cé mét dac diém hiém gap gilp viéc dinh gia trd nén minh bach hon nhiéu so vaéi céac tap doan da
nganh thong thudng: bon cong ty thanh vién quan trong nhat déu da niém yét — Vinhomes, Vinpearl va
Vincom Retail trén HOSE, VinFast trén NASDAQ. Thi trudng da tu dinh gid tirng mang nay. Chung ta c6 thé
cong lai phan Vingroup sé hitu va so sanh véi von hoa cua chinh VIC.
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Cong ty thanh vién Vén héa VIC s hitu Gia tri phan sd hiru

Vinhomes (VHM) 570.930 73,5% 419.634 HOSE
Vinpearl (VPL) 143.464 85,6% 122.805 HOSE
VinFast (VFS) 195.042 50,7% 98.886 NASDAQ
Vincom Retail (VRE) 55.445 18,8% 10.424 HOSE
Téng gia tri phan sd hitu

nién? 3@1 P = - 651749 —

Vén hda thi trvong cla VIC = = 1.800.051 HOSE

Chénh léch — phan thi
truong gan cho tai san - - 1.148.302 —
chua niém yét

Don vj: ty déng. Nguén: hé thdng dir liéu TCBS va di ligu thi truong ngay 28/09/2026; vén héa VinFast quy déi tir khoang 7,4 ty USD theo
ty gia 26.357 VND/USD. Bang nay so sanh gia tri thi truong cua cdc khoan s hitu, chua trir ng vay & cap cdng ty me.

B Gia tri cac khoan sd hiru niém yét so véi von héa VIC
nghin ty déng - tai ngay 28/09/2026

@ Vinhomes @ Vinpearl @ VinFast @ Vincom Retail @ V&n hod VIC

1.800

652

Gid tri phan s¢ hitu_ Von hoa thi truong
tai 4 cong ty niém yét ctaVIC

Nguén: Hé thdng dir liéu TCBS, dif ligu thi truong NASDAQ

Két qua rat dang suy nghi. Gia tri thi truong bon khoan sd hiru niém yét coéng lai la 651.749 ty déng — chi
bang 36,2% von héa 1.800.051 ty cuia VIC. Phan chénh léch 1.148.302 ty dong (khoang 44 ty USD) la gia tri
ma thi truong dang gan cho toan b6 phan con lai: Vinmec, Vinschool, VinUniversity, VEC, VinMetal, nhém
cong ty cong nghé, phan s& hitu tai VinSpeed va VinEnergo, cung quy dat va tai san chua niém yét — va chua
trlr di ng vay & cap cong ty me.

DE& dat con s6 nay vao bdi canh: hai mang y té€ va gido duc — phan Ién nhat trong nhom chua niém yét — co
téng doanh thu 12.053 ty d6ng nam 2025 vdi loi nhuan gop khoang 2.224 ty. VinSpeed va VinEnergo chua
phat sinh doanh thu va Vingroup chi nam lan lugt 10% va 19%. Nhu vay, mirc 1.148.302 ty dong phan anh ky
vong rat cao vao gia tri tuong lai cta cac tai san chua niém yét, chir kho giai thich bang két qua kinh doanh
hién tai ca ching.

DPay la nhan dinh tham chiéu, khong cau thanh khuyén nghi mua/ban.
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Can néu rd han ché cua phuong phap nay. Thir nhéat, gia ¢ phiéu cla chinh céc céng ty con ciing cé thé dang
cao hodc thap hon gia tri néi tai. Thi hai, phép cong chua trir ng vay rong & cap cong ty me — néu trlr, khoang
cach sé con rong hon. Thir ba, quy dat chua hach toan theo gia thi truong co thé cé gia tri &n dang ké. Du vay,
murc chénh léch 2,8 Ian la qua Ién dé giai thich hoan toan bang céc yéu to ky thuéat.

4.6. Phan tich kich ban
Ba kich ban cho giai doan 2026—-2027 dua trén hai bién sé quyét dinh

K&t qua cua Vingroup trong hai nam t6i phu thudc chu yéu vao hai bién s6: (1) tién do ban giao va thu tién bat
dong san, quyét dinh doanh thu va dong tién; (2) téc d6 thu hep 16 gdp clia mang cong nghiép, quyét dinh loi
nhuan cudi cng. Chung t6i phac thao ba kich ban dudi day.

Than trong Tich cuc

485.000 ty (+46%, dat k&

Doanh thu 2026 ~380.000 ty (+15% ~430.000 ty (+30%

oanh thu y (+15%) y (+30%) hoach)

A e an , o R Gilr viing cao ~59% nhu
Bién gop bat ddngsan  Vé vung 40% nhu 2025 Duy tri 45-50%

6T/2026

A A . . N Tién gan hoa vén, khoang
Bién gop cong nghiép bi ngang quanh -28% Cai thién vé -20% _10%
LNST cé dong cong t
. geonIy  18.000-22.000 ty ~26.600 1y 30.000-35.000 ty
Loi nhuan méi cé . . .
phiéu 2.300-2.850 déng 3.432 dong 3.900-4.500 déng
Chi phi lai vay Téng do lai suat va du ng Di ngang quanh 10,7% Giam nhd co cau lai ky han
P/E . .

/Ewongingtaigia o161y 68x 52-50x

hién tai

Nguén: du phéng va udce tinh cia TCBS. Kich ban co sd tuong ting du phdng chinh thire trinh bay tai muc 4.2.

Piém dang chu y nhat tir bang kich ban la ngay ca trong kich ban tich cuc nhat — tap doan hoan thanh tron
ven k& hoach doanh thu 485.000 ty va mang cong nghiép tién sat di€ém hoa von — thi P/E tai mirc gia hién tai
van & vung 52-59 lan. Day la mirc cao so vai hau hét doanh nghiép niém yét trén thi truong Viét Nam, ké ca
céac doanh nghiép tang trudng nhanh. Nguac lai, & kich ban than trong, P/E 1én t6i 81-101 lan.

Khoang céach gitra hai dau kich ban vé lgi nhuan la rat rong — tir 18.000 t6i 35.000 ty dong, tirc chénh nhau
khoang 1,9 lan. Nguyén nhan |la don bay hoat dong cua Vingroup rat cao: mang céng nghiép cé quy mo
doanh thu trén 90.000 ty, nén mdi 5 diém phan tram thay ddi bién gdp cla riéng mang nay da tao ra chénh
léch khoang 4.500 ty déng lgi nhuan. Cong thém bién dong bién bat dong san, két qua cudi cung co thé léch
rat xa so véi du phong trung tam.
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Tong két. Vingroup la doanh nghiép c6 vi thé hoat déng vuot tréi va dang cho thay dau hiéu cai thién thuc
chat & phan 16i — 6 thang dau 2026 la giai doan dau tién trong nhiéu ndm ma phan 1én loi nhuan dén tir chinh
hoat dong ban hang (lai cot 16i chiém 70% lgi nhuén trude thu€) thay vi tir cdc khoan chuyén nhuong, va hiéu
qua bdn quy gan nhat tiép tuc cai thién (ROE |én 13,5%). Bang can doi van day don bay vaéi ky han ng ngan,
nhung kha nang tiép can von cua tap doan la hiém cé tai Viét Nam. Van dé then chdt khong nam & chat lugng
doanh nghiép ma & murc gia thi truong dang tra: P/B 10,5 Ian so véi binh quan lich st 2,6 lan, va von hoa gap
2,8 lan tong gia tri thi trudng cac khoan s& hiru niém yét. Nha dau tu can tu dénh gia liéu phan chénh léch nay
co tuong xirng vai gia tri cac tai san chua niém yét hay khong. Pay la nhan dinh tham chiéu, khong cau thanh
khuyén nghi mua/ban.

5. Phu luc — Nguon dir liéu & bao cao tai chinh
5.1. Nguon dir liéu & luvu y phuong phap

Co so sé liéu, quy ude trinh bay va cac dinh nghia dung trong bdo cdo

Nguon dir liéu. Bdo cdo s dung hai nhéom nguén chinh. Thi&r nhat, cdc thong tin hoat dong va sé liéu do
Vingroup tu c¢éng bé trong tai liéu "Vingroup Corporate Presentation” thang 6/2026 — gém quy mo hoat dong
tirng mang, san luwgng, thi phan, co cau ng vay theo loai hinh va ky han, cung cac muc tiéu ké hoach 2026. Thi
hai, s liéu tai chinh va dinh gia tir hé théng dir liéu TCBS, dua trén bao cdo tai chinh hop nhat da kiém toan
theo Chuan muc K& toan Viét Nam (VAS) cho cdc ndm 2021-2025 va bao céo tai chinh hop nhat soat xét 6
thdng 2026 (30/06/2026), cung dif liéu thi truong tai ngay 28/09/2026.

Luu y vé hai co sé doanh thu. Vingroup trinh bay két qua kinh doanh theo co s& diéu chinh — cdng thém phan
ban buén bt déng san vao doanh thu — trong khi bdo cédo ki€ém toan ghi nhan phan nay & muc doanh thu
hoat dong tai chinh. Do d6 doanh thu 2025 |a 331.838 ty dong theo kiém toan so vai 339.596 ty theo céng bo
clia cong ty. Trong toan bo béo céo, ching toi |y s6 liéu kiém toan lam chuan va ghi ro khi trich dan sé liéu
diéu chinh cua cong ty.

Cac dinh nghia quan trong. Loi nhuan kinh doanh cét 16i = loi nhuan gop trir chi phi ban hang va quan ly, tic
phan i tr ban hang va dich vu thuan tdy, chua gém hoat dong tai chinh (muc 3.2). EBITDA chuan héa
(35.294 ty, 2025) xuat phat tir loi nhuan kinh doanh cot 16i cong khau hao, khéac véi EBITDA theo cach cta
tap doan (90.551 ty) von xuat phat tir loi nhuén trude thué va cong lai ldi vay; chénh léch dugc giai thich chi
tiét & muc 3.3. No rdng = tdng ng vay trir tién, tuong duong tién va dau tu ngan han.

Pham vi hop nhat. Can luu y ba don vi mang thuong hiéu Vingroup nhung khéng dugc hop nhat vao béo céo
tai chinh do ty 1é s& hitu dudi 20%: Vincom Retail (18,8%), VinSpeed (10%) va VinEnergo (19%). Cac so liéu tai
chinh hgp nhat trong bao cdo nay vi vay khéng bao gom két qua cutia ba don vi ndi trén, du ching van thudc hé
sinh thai va dinh hudng chién luge chung cla tap doan.

Gigi han. Ba bdo céo tai chinh & cac muc sau duoc trinh bay dudi dang rat gon nham phuc vu theo ddi nhanh;
mot s6 khoan muc chi tiét da dugc gop lai. Nguoi doc can tham chiéu bao céo tai chinh hop nhat day du do
Vingroup céng bé khi can sd liéu chi tiét & cap khoan muc. Cac du phong la udc tinh ctia TCBS va c6 thé sai
khéac so véi thuc té.
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5.2. Két qua kinh doanh hgp nhat

Pon vi: ty dbéng - s liéu kiém todn theo Chudn muc K€ todn Viét Nam

KET QUA KINH DOANH 2023 2024 2025
Doanh thu thuan ban hang & cung cép dich vu 161.428 189.068 331.838
Gia v6n hang ban -137.919 -161.767 -279.155
Loi nhuan gop 23.508 27.301 52.683
Doanh thu hoat dong tai chinh 20.502 47.925 50.463
Chi phi tai chinh -22.841 -31.208 -47.293

trong dé: chi phi lai vay -17.246 -22.980 -29.160
L4i/16 tir cong ty lién doanh, lién két -98 849 1.138
Chi phi ban hang -12.514 -18.054 -31.065
Chi phi quan ly doanh nghiép -13.463 -15.148 -17.989
Lgi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh -4.905 11.665 7.937
Thu nhép khac 22.133 10.069 25.161
Chi phi khac -3.458 -4.995 -6.661
Lgi nhuéan khac 18.675 5.074 18.500
Téng lgi nhuan ké toan trudc thué 13.769 16.739 26.437
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép -11.713 -11.463 -15.373
Loi nhuan sau thué 2.056 5.276 11.065

Loi ich ¢8 déng khong kiém soat -101 -6.627 -285

LNST cé déng cong ty me 2.157 11.903 11.350

Nguén: bdo céo tai chinh hop nhét kiém toan theo Chudn muc Ké'toan Viét Nam, hé théng diF liéu TCBS. Pon vi: ty dong.

Bang két qua kinh doanh cho thay rd hai dac diém da phan tich & Phan 3. Thir nhat, doanh thu tang vot 75,5%
nam 2025 nhung loi nhuan sau thué cé déng cong ty me gan nhu di ngang (11.903 ty xudng 11.350 ty), do
bién loi nhuan gép mdng (15,9%) va chi phi 1ai vay I6n (29.160 ty). Thi hai, loi nhuan thuan tir hoat dong kinh
doanh theo VAS (7.937 ty) va lgi nhuan khac (18.500 ty) cung dong gdp vao lgi nhuan trude thué — cho thay
phan thu nhap ngoai ban hang thuén tdy van chiém ty trong dang ké.
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5.3. Bang can doi ké toan hop nhat (rat gon)

Pon vi: ty déng - tai ngay 31/12 moi ndm

BANG CAN DOl KE TOAN
A. TAI SAN NGAN HAN

Tién va céc khoan tuong duang tién

Dau tu tai chinh ngan han

Céc khoan phai thu ngan han

Hang ton kho

Tai san ngan han khac
B. TAI SAN DAI HAN

Céc khoan phai thu dai han

Tai san co dinh

Bat dong san dau tu, d& dang & tai san dai han khac
TONG CONG TAI SAN
C. NQ PHAI TRA

No ngan han

trong dé: vay & ng thué tai chinh ngan han
No dai han
trong dé: vay & ng thué tai chinh dai han

D. VON CHU SG HOU

Vén gép cua chd sé hitu

Thang du, quy & Igi nhuén chua phan phoi

Loi ich ¢6 déng khéng kiém soét

TONG CONG NGUON VON

2023
343.536
27.983
6.999
168.115
92.624
47.815
324.119
8.237
160.409
155.473
667.656
519.434
401.298
116.235
118.136
97.018
148.222
38.786
74.955
34.481

667.656

2024
396.480
42.582
8.719
190.047
114.090
41.042
440.124
82.564
182.943
174.617
836.604
682.769
505.292
95.189
177.477
129.042
153.834
38.786
98.610
16.438

836.604

Ngudn: bao cdo tai chinh hop nhét kiém toan theo Chuan muc K& toan Viét Nam, hé théng di liéu TCBS. Pon vi: ty déng.

2025
658.772
73.542
9.838
267.210
201.580
106.602
459.850
21.089
195.394

243.367

Y

.118.623
967.134
587.455
114.000
379.679
221.419
151.489

77.335
70.231
3.923

1.118.623

Bang can doi ké toan phan anh ré dac diém da phan tich & Phan 3: t6ng tai san tédng gdp 1,7 lan trong hai

nam lén 1.118.623 ty dong, trong khi von chd s& hiru gan nhu ding yén quanh 148-154 nghin ty. Toan bo
phan tai san tang thém duoc tai trg bang ng, dua ty 1é ng phai tra trén tdng ngudn von lén 86,5% cudi ndam

2025. Hang tén kho va phai thu ngan han — hai khoan muc I6n nhat bén tai san — cing nhau chiém gan mot

nlra tong tai san, phan anh lugng von khéng 16 dang nam & céc du an bat dong san dang xay dung va tién

ban hang chua thu vé.
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5.4. Luu chuyeén tién té hop nhat (rat gon)
Pon vi: ty déng - theo phuong phdp gian tiép

LUU CHUYEN TIEN TE 2023 2024 2025
Loi nhuéan trudc thué 13.769 16.739 26.437
Kh3u hao va phan bé 17.606 22.627 31.665
Chi phi lai vay 17.246 22.980 29.160
LN tir HDKD trudc thay d6i von luu déng 40.291 32.283 59.137
Thay d&i von luu dong, 13i vay & thué da tra -60.303 -11.437 10.108
Luu chuyén tién thuan tir hoat dong kinh doanh -20.012 20.846 69.245
Chi mua sam, xay dung tai san co dinh -54.548 -48.567 -76.157
Céc ludng tién dau tu khéc, rong 27.563 31.724 -63.771
Luu chuyén tién thuan tir hoat dong dau tu -26.985 -16.843 -139.928
Tién thu tir di vay 115.658 157.706 287.550
Tién trd ng goc vay -77.620 -151.150 -185.355
Céc ludng tién tai chinh khac, rong 10.680 4.378 -576
Luu chuyén tién thuan tir hoat déng tai chinh 48.718 10.934 101.619
Luu chuyén tién thuan trong ky 1.721 14.938 30.936
Tién va twong duong tién dau ky 26.213 27.983 42.582
Tién va tuong duong tién cudi ky 27.983 42.582 73.542

Ngudn: bao cdo tai chinh hop nhét kiém todn theo Chuan muc K& toan Viét Nam, hé théng dit liéu TCBS. Pon vi: ty déng.

Bdo cdo luu chuyén tién té cho thdy dong tién kinh doanh da cai thién manh, dat 69.245 ty déng nam 2025,
nhung bi 1an at bdi quy mo dau tu (chi dau tu rong 139.928 ty) va nhu cau déo ng khéng 16: riéng ndm 2025,
tap doan vay mai 287.550 ty va tra ng goc 185.355 ty déng. Chinh vong quay vay — tra nay, chir khong phai
dong tién tao ra tur tai san, mdi la yéu 10 quyét dinh kha nang thanh khoan cda Vingroup trong ngan han —
nhu da nhan manh & muc 3.11 va 3.12.
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Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid 14 déng tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va c6 thé thay d6i.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khéng phai khuyén nghi ddu tu. Nha dau tu tu danh gid va chju trach nhiém déi véi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khi khdng bao dam két qua trong tuong lai; déu tu ludn cd rui ro, k€ ca mat von.

Trong pham vi phdp ludt cho phép, TCBS khdng chiu trach nhiém dbi vdi tén that phat sinh tir viéc su dung bédo cdo. Bao cdo thude s& hitu
cla TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chap thudn bang vén ban.
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