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Vingroup: Mét sé6 ly do dé nhin nhan tich cwc hon

= HSCda tham dw Hoi nghi Nha dau tw 'Ijhu’é’ng nién g:ﬂa Tap doan Vingroup (dién ra tw
ngay 1 dén 4/10), chudi sy kién bao gom cac chuyén khao sat thwe dia, gap gé BLD
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trong diém; trai nghiém thwc té cong nghé tw lai clia VinFast; cung cac phién thuyét
trinh tir VinEnergo, VinMotion va mé hinh TTTM gan két giao théng cdng cdng dau tién
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nh& kha néng tiép can ngudn vén bén ngoai qua 3 ké&nh chi Iwe: (1) han mire tin dung
tr cac ngan hang trong nuwéc cho VHM va VPL; (2) thi truong vén quéc té, tiéu bidu 1a
dot phat hanh trai phiéu tai Han Quéc gan day; va (3) k& hoach IPO cac cong ty con
tiém nang.

Sw kién: Hoi nghi Nha dau tw Vingroup ttr ngay 1-4/10

Nhém phan tich cla ching tdi da tham dw Hdi nghi Nha dau tw Thwéng nién ctia Tap doan
Vingroup dwoc td chirc trong ndm nay. Pay 1a sy kién thwéng nién két hop gitra khado sat thuc
dia, cac budi tiép xuc voi BLD cla cac cong ty thanh vién cha chét, toa dam chuyen aé cung
nhiéu hoat dong khac (diém nhén nam nay la trai nghiém xe ty 1ai cta VinFast — méng sén xuét
xe dién do VIC s& hiru 50,7% vén). Nhin chung, chuyén khao sat thuwc dia nay da cing cb dang
ké quan diém lac quan ctia chung t6i v& ndng lwc va trién vong thu xép ngudn vén cla toan tap
doan.

Lién quan dén van dé thu xép vén, BLD cho biét viéc duy tri tién dd ban buén BDS kha tich cuc,
song hanh véi kha nang tiép can cac kénh huy dong vén bén ngoai chi lwc: (1) han mic tin
dung ngan hang trong nwéc cip cho VHM va don vi du lich nghi dwéng Vinpearl (VPL; chwa
khuyén nghi, VIC s& hitu 85,6%), (2) thi trwerng vén qudc té véi dot phat hanh trai phiéu dau
tién tai Han Quéc dang trong tién trinh trién khai, va (3) tiém nang IPO cac cong ty con, sé cung
cép da sv linh hoat v& mat tai chinh cho toan tap doan.

Cac dieém nhan chinh (cac yéu t6 ho tror géc nhin tich cwe hon)

Cac dai dw an bat dong san cha yéu do Vinhomes (VHM; VIC sé& hiru 73,5%) phat trién, bao
gdm dw an Sportia (~9.171 ha) va Vinhomes Global Gate Ha Long (~6.200 ha), dang dwoc day
manh trién khai dung tién d8, khéng dinh néng lwc thwe thi dw &n vén ¢ cda Vingroup. Cac giao
dich ban budn hién dang dwgc dam phan tich cwe, dy kién sé tao ra dong tién ngén han dbi
dao nham dap trng nhu ciu vén dai han cho cac dai dw an nay.

VinFast dang dat tién trién r6 rét trong viéc cat gidm chi phi nguyén vat liéu. Két qua buéc dau
cla VinFast tai thj trwong An Dé kha kha quan nhé tam ly chudng cac thwong hiéu phi Trung
Quéc ctia ngudi tiéu dung noi dia, két hop vai chién lwoc dinh vi san phdm & phan khic cao
cAp nham tranh canh tranh tric dién véi cac thwong hiéu ban dia.

GSM (6ng Pham Nhat Vwong — Nha sang lap kiém Cha tich VIC — s& hiru 49%) hién da vuon
Ién thanh nen tdng goi xe cdng nghé so 1 tai Viét Nam. Cong ty da cong b 16 trinh mé& rong
sang 34 qudc gia vao ndm 2030, song hanh cung ké hoach IPO tai Héng Kdng vao nam 2028.
VinEnergo (VIC s& hiru 19%) ciing la tdm diém chi y ndm nay v&i bai thuyét trinh chuyén sau
vé& mang ning lwgng, cho thy tiém nang tré thanh mang ting truwdng tiép theo clia tap doan.
Cubi cung, VinMotion (VIC s& hitu 51%) da trinh di&n cac chuyén déng phirc tap cla robot
Motion 2, minh chirng cho néng lwc cong nghé va R&D cula tap doan, du tiém ndng thwong mai
héa van can thém thoi gian.

Mbt diém nhan khac la mé hinh TTTM dinh hwéng phat trién giao théng (TOD) dau tién cla
Vincom Retail (VRE; VIC nam gitr 18,4%), dw kién xay duwng tai cac nha ga doc cac tuyén metro
ctia VinSpeed (VIC ndm giir 10%), hiva hen dinh hinh mét xu hwéng méi cho thi truéng BDS
ban lé tai Viét Nam.

Ban géc bang tiéng Anh ctia bao cdo nay duoc phat hanh vao ngay 7/10.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang Z(ED) ZEXED) L.suét cb tirc (%)

Méi Mé&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F

VHM 69,000 Tang ty trong - 78,500 - 13.8 9.41 7.56 2.07 1.63 4.35 0
VIC 232,000 1g khuyén nghi - - - - 678 107 546 519 - -
VRE 23,800 Mua vao - 40,600 - 70.6 12.3 9.11 1.07 0.96 - -

Gia cé"phié'u tai ngay 6/10/2026.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC

www.hsc.com.vn Powered by FactSet RMS Partners Trang 1

Xin vui I6ng xem néi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Bao cao nhanh vé nganh - Tap doan Ngay 14/10/2026

Nhirng néi dung chinh tai héi nghi nha dau tw
Vingroup

Hoi nghi Nha dau tw nam 2026 ctia Vingroup da dién ra tir ngay 1-4/10, bao gdm céac
chuyén khao sat thuc dia, cac budi tiép xtc véi BLD va cac phién toa dam. Cac diém
nha&n dang chi y gdm: tién d6 kha quan tai cac dai dw an BDS quy mé Ién nhw
Sportia va Global Gate Ha Long; trai nghiém thuc té xe tw hanh cla VinFast; cling
céac bai thuyét trinh chuyén sau gidi thiéu vé VinEnergo, VinMotion va mé hinh TTTM
dinh hwéng phat trién giao théng (TOD) d4u tién ctia VRE. BLD khéng dinh ap lwc
dong tién trong ngan han van trong tdm kiém soat nhd cac kénh huy déng vén da
dang cta VIC, bao gém thi trwéng no' trong nwéc va qudc té, cling nhw tiém nang
IPO cac cbng ty con.

VIC: Pa dang héa nguén von va mé rong chién lwoc

Ké hoach huy ddéng vén nam 2027: BLD da thdo luan vé ké hoach huy dong vén voi
trong tdm dat vao hai kénh chinh.

® Ngan hang trong nwéc: Thi trreong tin dung trong nwéc tiép tuc dbi mat vaéi nhiéu
thach thirc do thanh khoan hé théng bi that chat. Tuy nhién, cac mang kinh doanh
chét lwong nhw Vinhomes va Vinpearl van duy tri kha nang tiép can ngudn vén tin
dung ngan hang. Vinhomes du kién sé tiép tuc huy dong von cha yéu twr thi treong
ndi dia, trong khi VinFast dw kién duy tri co' ciu vay két hop gitra ngudn vén trong
nwéc va qudc té, nhin chung twong déng véi cac nam truéec.

e Thi trwong quéc té: Cong ty dang trong qua trinh phat hanh dot trai phiéu dau
tién tai Han Quéc, véi 13i suat danh nghia 8% bang déng KRW. Céng ty dang can
nhéc ty lé phong ngua rdi ro ty gia &@ mirc phu hgp. Nhin chung, Vingroup duy tri
quan diém cédi m& véi cac kénh huy déng vén qudc té nhdm da dang héa ngudn
tai tro.

Nhin chung, cac kénh huy dong von van duy tri dwoc tinh da dang bat chap bdi canh
thi trwong tin dung ngan hang ndi dia con nhieu thach thirc.

DPon bay tai chinh: Ty 1& ng thudn/EBITDA dao dong quanh mic 3-3,5 1an trong
nhirng n&m gan day. Sau mét loat giao dich tai cAu tric va chuyén nhwong tai san,
ty 1& don bay da gidm xudng con khoang 2-2,5 1an. Trong thai gian t&i, BLD xem mirc
x4p xi 3 14n 1& muc tiéu don bay hop ly.

Kha nang sinh I&i cia VFS: Muc tiéu hoa vén EBITDA hién tai dbi voi mang hoat
dong tai Viét Nam la vao cudi ndm 2027. Mac du cac khoan 16 tuyét déi van dang
tang, ty suét loi nhuan cai thién nhé chi phi nguyén vat liéu va san xuét da giam va
dw kién sé tiép tuc gidm sau hon. Yéu tb thuc day cbt 16i dén tir loi thé kinh té theo
quy mé khi san lwgng xe ban giao lién tuc tang trwdng.

Bang 1: So sanh dinh gia cac cong ty thudéc hé sinh thai Vingroup

Gia cp P/E (I4n) P/B (I4n)
Doanh nghiép  (ngay 6/10) Khuyén nghi e "t‘lzl‘j T";’;‘nag 2026F 2027F 2026F
VHM 69,000 Tang ty trong 78,500 13.8% 9.4 7.6 2.1 16
VIC* 232,000  Khdng khuyén nghi N/m N/m 67.8 1075 56 5.3
VPL* 80,900  Khdng khuyén nghi N/m N/m 495 57.2 35 3.3
VRE 23,800 Mua véo 40,600 70.6% 12.3 9.1 1.1 1.0

Ghi chu: *Theo dw bao clia Bloomberg.
Ngubn: Bloomberg, HSC
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Bang 2: Dién bién gia cd phiéu, cac céng ty thudc hé sinh thai Vingroup
VIC giao dich tich cwc, tang 158,2% trong 1 nam qua

1 thang 3 thang T dau nam 1 nam
VHM -5.3% 5.3% 34.0% 158.2%
VIC -7.4% -10.4% 8.1% 39.5%
VPL -0.2% -2.5% -19.1% -0.1%
VRE -11.9% -14.1% -30.8% -29.6%
Trung binh -6.2% -5.4% -1.9% 42.0%
VN Index -3.4% -4.6% -1.6% 3.7%

Nguén: HSC

Tac dong tir viéc VinFast thoai von khoi cac co s& san xuéat tai Viét Nam: BLD
danh gia dot tai cu tric nay cha yéu la mot bién phap nham tai tao dong vén va téi
wu héa viéc phan bd nguédn lwc, thay vi la mét sw thay déi cin ban trong chién lwoc
kinh doanh. Mrc d6 anh hwéng I&n ty suét loi nhuan gép duoc dw bao khéng dang
k&, do cAu tric chi phi van hanh dwa trén co ché chuyén tiép chi phi két hop bién loi
nhuan cb dinh 5%. Tac ddng lén lgi nhuan thuan sé chi yéu dén t viéc cét gidm chi
phi 1ai vay.

Hop dong tdng thau EPC cho tuyén metro Ha Noi: BLD cho biét phan I&n khéi
lwgng cong viéc EPC sé do Vinhomes ddm nhiém, tan dung nang Iywc xay dwng va
kinh nghiém quan ly nha thau cla Vincon, trong khi VinSpeed sé& déng gép chuyén
mon ky thuat trong linh vire phat trién dwong sat. Tién do thi cong dang dién ra theo
dung ké& hoach, hwéng téi muc tiéu dwa tuyén metro vao van hanh thwong mai vao
nam 2030.

VinMetal (VIC s& hiru 98%): BLD cho biét ly do gia nhap nganh thép cha yeu nham
dap tng nhu cau ndi bo rat lon cla tap doan, tirng bwdc xay dwng nang luc san xuat
va hé trg danh muc dw an bat dong san va ha tang quy mo lon trong tuong lai. Doi
Vi thép xay dwng, nhu cau trung han c6 thé taing manh néu tién do g|a| ngan dau tw
coéng dwoc day manh. Déi véi HRC, trwde tinh trang thiéu hut ngudn cung tai thi
trwdng Viét Nam hién nay, cong ty d&t muc tiéu bu dap sw thiéu hut nay va cung cap
cac dong san pham cé gia tri gia tang cao hon.

VHM: Tién dé trién khai than téc tai dw an Global Sportia

Doanh s6 ban nha Q3/2026: BLD ky vong mét quy kinh doanh kh&i séc nhd doanh
thu ban |é tdng manh, dac biét la tai cac dy an Vinhomes Green City, Vinhomes
Saigon Park va Vinhomes Green Paradise. Luc cau thj truong tiép tuc dwoc cing cb
virng chac nh& dinh hwéng tap trung vao cac san phdm cé gia tri vira phai, cong
hwéng véi strc mua dbi dao tai TP.HCM trong bdi cdnh ngudn cung méi tiép tuc khan
hiém, dac biét phan khic nha & cé tm gia dwdi 10 ty ddng van duy tri ty 1& hap thu
cao.

Cac dw an trong diém giai doan 2026-2028: Cong ty du kién tap trung trién khai cac
phan ky tiép theo clia cac dw an hién hivu, bao gdm Green Paradise, Vinhomes Saigon
Park va Green City tai TP.HCM, Vinhomes Hai Van Bay va Global Gate Ha Long,
cuing mét sb dw an quy md nhé hon tai cac tinh thanh khac. Cong ty ciing lén ké hoach
mé& ban dy an Global Sportia trong cung giai doan, tuy thudc vao tién do6 phé duyét
phap ly.

Global Sportia (35% lgi ich kinh té): Van chwa nop tién st dung dat; cong tac giai
phéng méat bang dw kién sé& hoan tat trong vong 12 thang téi.

VinFast - San van déng Trong Bong: Dy an dat muc tiéu hoan thanh vao thang
7/2027. Tién do thi cdng: Hang muc két cAu bé tong da hoan thanh khoang 60% va
du kién hoan tat vao ngay 31/12/2026, trong khi cac hang muc két ciu thép dat khodng
20% tién do, du kién hoan thanh truéc ngay 31/3/2027.
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Hinh 3: VinFast - San van dong Tréng Béng Hinh 4: VinFast - San van déng Tréng Péng
D an dw kién hoan thanh vao thang 7/2027 Cac hang muc két ciu bé téng da hoan thanh khoang 60%
i =

ST e
Nguén: VIC, HSC Nguén: VIC, HSC

Ha tang va kha nang két néi: Dy an dwoc phan bd thanh 4 phan khu ha tang noi
khu (tr A dén D), hién cong tac thi cong ha tAng dang dwoc trién khai tai Phan khu A.
Dw an quy hoach 2 depot két ndi v&i cac tuyén Metro sé 1 va sb 2, lién théng San bay
Noi Bai v&i Global Sportia. Trong do, tuyén Metro sé 1 chay xuyén tam qua khu vuc
trung tam thanh phé va tuyén Metro sé 2 ddéng vai tro 1a tuyén két néi truc tiép. Ga
dau méi dwong sét cao téc Bac — Nam ciing dwoc quy hoach ndm trong Phan khu A.
Mét tuyén dwdng truc chinh co 16 gidi 120m sé két néi Quéc 16 21C véi Qubc 16 1A,
phuc vu lwu lwong giao thong di chuyén tir khu virc trung tam thanh phé va hanh lang
Phap Van - CAu Gié.

Cam Lam: Tién s dung dat hién van chwa dwoc thanh toan, do dang ché cdng tac
giai phéng mat bang do chinh quyén dia phwong ddm nhiém, dy kién hoan tét vao
nam toi.

Trién vong ng vay: Quy mé no vay tai trng dw an dwoc dy bao sé giam dan khi
dong tién thu vé tir hoat ddng mé ban cai thién, tao ngudn thanh khoan dbi dao dé
hoan tré cac nghia vu no phat sinh tai dw an. No vay & c&p do tap doan sé phu thudc
vao tién dd chi tra tién s dung dat, nhu cau dAu tw ha tAng va cac khoan chi phi vén
khac.

VFS: T6i wu héa chi phi & tién trinh mé réng quoc té tiép tuc

. ~ « K = R
ghi nhan tien trien
Chi phi dinh mirc nguyén vt liéu tiép tuc ghi nhan sw cai thién dang ké. BLD ey y
sau khi ra mat nén tang mai, chi phi chi phi dinh mére nguyen vat liéu (BOM) ctia mau
xe VF8 mai da dwoc tdi wu hda, tao diéu kién cho cong ty giam gia ban lé tr hon 1,2
ty dong/chlec xubng con khoang 800 triéu ddng/chiéc, giip mau SUV 7 chd nay tr¢
nén dé tiép can hon ddi véi khach hang. Trong khi d6, chi phi BOM cho cac mau xe
\/'F6 va VF7 dwgc ghi nhan da giam 20% trong nam 2025 va dy kién con dw dia dé
toi wu hda sau hon trong nam 2027.

Cap nhat tinh hinh hoat dong tai thi trwong quoc té:

e Thi trwdng An Do dang ghi nhan két qua rat kha quan cung mirc d6 nhan dién va
dén nhan ngay cang cao tlr ngwdi tiéu dung. Trong khi phan 16n cac thuwong hiéu
6 td hién hivu tap trung vao phan khic tdm trung, chién lvgc san phdm cua VinFast
nhdm dén cac dong xe phan khic cao cap dang tao ra nhirng loi thé nhat dinh.
Doanh s ban hang trong thang 8 dat khoang 2.200 xe va riéng thang 9, cong ty
da ban dwoc gan 3.000 xe (ngudn: VAHAN).

¢ Indonesia: Trong khi do, VinFast dang ap dung chién lvgc dinh huwéng gia tri dua
trén téng chi phi s& hivu dbi véi cac dong xe c& nhd hon tai Indonesia. BLD nhan
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dinh Indonesia la mét thi trwéng hdp dan nher co cu dan sb tré va tiém nang tiép
nhan xe dién twong déi Ion. Loi ich kinh té trong yéu tir viéc I&p rap xe VinFast tai
Indonesia ndm & muirc chénh léch thué quan gitra xe nhap khau nguyén chiéc va
xe san xuét noi dia. Nh& dé, cac chinh sach wu dai quy dinh dwgc ky vong sé giup
ha gia thanh san xuét thuc té va nang cao nang lyc canh tranh. Ban 1anh dao da
s&m dinh huéng viéc thiét 1ap ndng lwc sén xuat noi dia |a diéu tat yéu, mot phan
nhdm dap (ng cac y&u cau phap ly va mét phan dé téi da héa cac wu dai nay.

e Bén canh do, hé sinh thai GSM dong vai tro la mét loi thé quan trong, gidp nguoi
tiéu dung g& bé tam ly lo ngai vé cw ly di chuyén va nhanh chéng lam quen véi trai
nghiém xe dién.

Chia tach va tai cau tric: Sau thwong vu chia tach/tai ciu trac, gia vén hang ban
khdng chiu tac dong dang ké&. Tuy nhién, mét phan nghia vu ng dwoc chuyén giao ra
khoi cong ty, gitp tiét giam dang ké chi phi lai vay. Do d6, BLD dwdng nhw nhin nhan
dot tai cau tric nay mang lai loi ich kinh té thuc chét.

Chi phi R&D dw kién van duy tri & mlrc cao, v&i ngudn vén tap trung vao: cac nén
tang/dong xe mai; cong nghé pin; hiéu qua nang lwvgng; cong nghé/tinh nang tw hanh;
va phat trién cac san phdm twong lai.

Kiém chirng cong nghé dang tré thanh c6t méc chién lwoc quan trong: Cong
nghé lai tw hanh clng cac cdng nghé tién tién khac tiép tuc la nhirng Ilinh v trong
tam phat trién. VinFast khong dat muc tiéu canh tranh thuan tdy vé gia niém yét. Thay
vao do, trong tam Ia téng chi phi s& hiru va trai nghiém s& hiru toan dién cua khach
hang, bao gébm kha nang tiép can ha tAng tram sac, dich vu hau mai va cac chuwong
trinh wu dai muc tiéu. Bén canh do, VinFast canh tranh théng qua nang Iwc céng nghé
vwot tri, sw khac biét hda san phadm va trai nghiém khach hang toan dién, thay vi
tham gia vao mét cudc chién gia don thuan.

Nhu cau huy déng von trong 12 thang t&i van trong tam kiém soat: BLD cho biét
nhu cau vén ngan han co thé duwoc dap ng nho lwong tien mat dy trlr san co, cac
kénh huy déng n¢ vay va dong tién tao ra tr cac dw an BDS.

GSM: Muc tiéu IPO vao nam 2028

Mé& rong quy md quéc té: Chinh thirc ra mat vao thang 3/2023, GSM hién dang van
hanh tai 8 qudc gia, bao gébm Viét Nam, Lao, Philippines, Indonesia, An B8, Dan Mach,
Kazakhstan va Ha Lan; ddng thoi 1én ké& hoach tham nhap thém 3 thi trwérng méi vao
cudi nam 2026, nang tbng mang lwéi hoat déng 1én 11 québc gia.

Ha tang tram sac ngoai Viét Nam: GSM lwu y réng Viét Nam s& hiru ha tang tram
sac xe dién twong ddi phat trién so véi cac thi trwdng khac trong khu viee Dong Nam
A. Chién lwoc phat trién tram sac sé linh hoat tuy theo tirng thi trwdng. Trong do,
Indonesia va Philippines sé tan dung cac déi tac trong hé sinh thai nhw V-Green va
sy hién dién cla VinFast tai dia phwong. Tai chau Au, GSM sé dwa nhiéu hon vao
mang lwdi tram sac cdng cdng théng qua cac ddi tac toan ciu, mang lai kha nang tiép
can hon 1 triéu diém sac trén toan thé gidi va twong thich hoan toan véi hé théng cua
GSM.

Co cau doi xe: Doi xe ctia GSM hién bao gdm khodng 60% 6 t6 va 40% xe may. Tai
Viét Nam, ty trong gitra ddi xe tw s& hivu va xe cla tai xé hop tac trén nén tang nhin
chung duy tri & mirc can bang. Xe may dién chd yéu duwoc trién khai tai cac thi trwdng
DPéng Nam A, trong khi cac thi trwérng ngoai Dong Nam A du kién sé& van hanh hoan
toan bang 6 t6. GSM da ky théa thuan khung véi VinFast vé viéc mua tdi da 1 triéu 6
t6 dién kéo dai dén nam 2030.

Hiéu qua tai chinh: GSM da ghi nhan tdng gia tri giao dich dat trén 1 ty USD, cUng
muc EBITDA dwong trong nam vira qua. Dang chu y, GSM d& nang ty Ié chia sé
doanh thu trong khuén khd chuwong trinh thué/thué mua xe ngén han I1&n t&i 100%
doanh thu danh cho céc tai xé hoat dong déc quyen trén nén tdng GSM. Chinh sach
nay ap dung déi véi mang kinh doanh nén tang st dung mé hinh thué/thué mua ngan
han, nhdm thu hut thém lyc lwong tai xé va thuc ddy mé rong thi phan trong bdi canh
ap lwc chi phi tai xé ngay cang gia tdng, bao gébm ca bién dong gia nhién liéu. Chinh
sach wu dai nay dy kién sé duy tri hiéu lwc cho dén hét thang 12/2026.
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VinEnergo: M& rong quy mo kinh doanh dwa trén bé phéng hé
sinh thai

Chién lwore: TAm nhin clia VinEnergo 1a déng gop vao ngudn cung nang lwong xanh
ctia Viét Nam véi nhu cau bao tro ban diu dén tir chinh hé sinh thai Vingroup. Trong
tam chién lwoc dat vao nang lwong tai tao va hé théng lwu trir nang lwong pin (BESS)
v&i mirc dd tich hop toan chubi gia tri: T khau phat trién dén s& hiru tai san, phan
phéi/tich hop hé thdng cho dén van hanh. Trong giai doan dau, VinEnergo du kién
chd trong nhiéu hon vao céac dy an dién mat troi do tinh chét trién khai twong déi don
gian, ddng thoi tirng budc xay dwng nang Iwc cho cac dy an phire tap hon nhw dién
gié ngoai khoi. Co ciu cong nghé du kién sé phat trién tw nhién theo thoi gian.

Quy mé, danh muc dw an va niang lwc trién khai: VinEnergo dwoc thanh lap vao
dau nam 2025 va hién dat muc tieu dat 4 GW cbng suét phat dién thwong mai vao
n&m 2027. BLD nhan manh tdm quan trong ctia viéc hoan thanh ké hoach dé ra, déng
thoi khéng dinh néng lwc thwe thi dw &an cla Vingroup la mét loi thé canh tranh cét 16i.

Dia ban hoat dong va mé rong: Viét Nam dwgc xac dinh la thj trid'ng trong tam. Chi
sau hon 18 thang di vao hoat ddng, céng ty da nhanh chéng vuon ra thi trwong khu
vie, chinh thire kién toan bd may nhan sy tai Philippines va 1én ké hoach khdi cbng
nhirng cum dy an dau tién tai nwdc nay vao nam toi.

Cac dv an ndi bat va tién do: Tai mién Bic, cong ty dang trién khai hai dw an trong
diém: cum dién mat troi ndi véi quy mé cong suét dat ~550 MWac song hanh cling
dw an dién mét troi mat dat 360 MW, ca hai déu hwdng t&i muc tiéu chinh thirc hoa
lwdi dién va van hanh thwong mai vao nam 2027.

e Du an Ky Anh duoc thiét ké nhu mot td hop nang lwgng phirc hop két hop dién
mat tr&i mai nha, dién gié va hé théng BESS, bao gédm khodng 50 km ha tAng d4u
ndi lwai dién/truyén tai. San lwong dién du kién sé dwoc bao tiéu béi cac don vi
thanh vién trong hé sinh thai Vingroup.

Tan dung lgi thé hé sinh thai: VinEnergo xem nhu cau tiéu thy noi bo tlr Vingroup
la mc}’g lgi thé canh tranh, véi tiém nang bao tiéu tir hoat dong san xuat clta VinFast,
nhu cau sac xe dién clla GSM, cung cac don vi khac nhw Vinpearl va Vincom.

VinMotion: Man trinh dién 4n twong ctia robot Motion 2

Tién do trién khai cung ké hoach phat trién san pham: VinMotion dwoc thanh lap
vao thang 1/2025 va cho ra mat nguyén mau robot dau tién, Motion 1, khoang ba
thang sau dé. Phién ban Motion 2 tiép tuc dworc trinh lang tai Trién 1am Dién to Tiéu
dung CES 2026, trong khi mau Mini Motion m&i cling vira dwoc ra mét trong thoi gian
gan day. Cong ty cho biét d&t muyc tiéu duy tri chu ky phat tnen san pham nhanh
chéng, v&i cac ban cap nhat 16n dwoc cong bd déu d&n sau mdi vai thang.

Motion 2: VinMotion nh&n manh rang chét lwong va do tin cay la yéu té mang tinh
quyét dinh d& Motion 2 c6 thé thuc hién cac tac vu thuc té trong thdi gian dai. Robot
duoc thiét ké co kha nang tw ding day sau khi nga, trong khi tram dbi pin tire thi cho
phép thay pin nhanh va tiép tuc van hanh véi thoi gian gian doan gan nhw khong dang
ké. Cong ty cling dang th&r nghiém kha nang van hanh lién tuc va d6 bén phuc hdi khi
bi xd ddy, bao gém bai kiém tra chiu lwc day I&p di lap lai kéo dai khoang ba gid.

VRE: Céng b6 mé hinh TTTM dinh hwéng phat trién giao
thong (TOD) dau tién

Chién lwoc: VRE du kién hop tac cung VHM dé phat trién cac TTTM tai cac khu d6
thi m&i va dai d6 thi tich hop, noi ky vong mang lai ty suét sinh 1&i hdp dan cung hiéu
qué kinh t& cao. BLD ky vong dong lwc tang trwdng hién tai sé chi yéu dén tir danh
muc TTTM hién hiru, dwoc cling cd béi ty 1& 14p day cao hon va mirc ting trudng gia
thué. Nhin chung, su két hop cla cac dong lwc trén c6 thé tao luc déy giip danh muc
mat bang ban I1& hién hitu dat mirc tang trwdng doanh thu 10%.

VRE dang phaét trién cac TTTM theo md hinh phat trién dé thi dinh hwéng giao
thong (TOD), tich hop cac diém dén ban 1& véi cac dau méi giao thdng I6n. Vi du,
Vincom Mega Mall Ha Long dwoc két néi truc tiép véi Ga Ha Long théng qua tang 3
va tang 4 ctia TTTM, cho phép hanh khach tiép can nha ga thuan tién déng thoi tao
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Iy lvgng khach ghé tham TTTM. VRE hién c6 4 TTTM theo m6 hinh TOD trong danh
muc dw an dang trién khai.

Ké hoach mé rong va danh muc dw an: Cong ty dy kién khai trwong thém 1-2 TTTM
trong n&m 2027, trong khi danh muc dy an dai han bao gébm 737.000 m? quy dat da
dam bao phap ly va 980.000 m? dang trong giai doan nghién ctru kha thi. Dbi véi phan
khuc nha phé thwong mai, VRE huéng dén viéc gidi quyét cac bai toan khé ctia khach
thué, d&c biét 1a sw khan hiém mat bang dd Ién cho cac thwong hiéu quéc té va clra
hang flagship. Trong khi cac thwong hiéu nay thwérng yéu cau dién tich tir 3.000-5.000
m?, cac can shophouse don 1é thwdng chi c6 dién tich vai trdam mét vuéng. Do do,
VRE cho phép ghép céc can lién ké thanh khong gian lién théng quy mé Ién hon. M6
hinh tich hop khéng gian nay da dugc thi diém thanh céng tai Ocean Park 2. Tai day,
mot chubi kinh doanh bia I&n thué tron géi cum 6 cén shophouse lién k& dwoc ghép
khéi ddng bd dé téi wu dién tich khai thac. BLD cho biét dot mé ban phan khuc nha
phé thwong mai cé thé dwoc kich hoat sém nhét tir nlra cudi nam 2027, tiy thudc vao
bdi canh méi trwéong 13i suét thuan lgi hon.

Co cu tong dién tich san (GFA) theo m6 hinh TTTM: Vincom Center chiém 12% tong
GFA, Vincom Mega Mall chiém 34%, Vincom Plaza chiém 50%, va Vincom+ chiém
4%.

Murc tang gia thué: Gia thué trén toan danh muc TTTM hién hiru dy kién tdng khoang
3-5% mdi ndm. Cac TTTM dau bang cé thé dat mirc tang trwédng cao hon, chang han
trén 10% tai VCC Bdng Khéi, du nhém nay chi chiém mét ty trong nhé trong danh muc
(khoang 10 TTTM). Xét trén co s& twong dwong, da tang trwdng gia thué dw kién sé
duy tri 6n dinh & mirc mét con sé thap dén trung binh, bam sat mirc binh quan chung
cla toan thi trwong. Viéc khai trwong cac TTTM meoi dy kién sé tao ap lwc lén gia thué
binh quan, do chién lwoc m& réng dang dich chuyén t cac vi tri trung tdm sang khu
virc ngoai trung tam va cac khu dé thi maoi.

Ty lé 1ap day: Ty |é I4p day toan danh muc dat khodng 89% vao cubi Q2/2026, cho
thay van con dw dia dé cai thién. Cac TTTM mai khai trwong trong 2 nam qua dat ty
l& 1ap day khodng 95-99%, vwot muc tiéu ndi bd tir 90-95%, do cong ty wu tién téi wu
hoéa co ciu khach thué va kich hoat strc sbng thwong mai cho TTTM.

Li thé canh tranh twong quan trwéc cac nha phat trién va van hanh TTTM nwéc
ngoai: VRE nhan dinh thé manh canh tranh then chét ndm & tbc dé tang truéng, quy
mé mé rong nhanh chéng va hiéu qué van hanh, véi ty 1& dién tich cho thué thuan
trén tdng dién tich san dat trén 70%, so v&i mirc khoang 50-60% clia cac cong ty cling
nganh.

Lai tir tién dat coc: Cac khoan tién dat coc tai cac bén lién quan, bao gébm Vinhomes
va Vingroup, nhdm dam bao quyén phat trién quj dw an TTTM ~737.000 m?2 va quy
hang shophouse mé& ban, mang lai ngudn doanh thu tai chinh v&i mirc lai suat danh
nghia 12%/nam.

VPL: Co s& dwéng lao dau tién, Vin New Horizon Tuyén
Quang, dw kién ra mat trong Q4/2026

M6 hinh dwéng lao: Vinpearl chuén bj tham gia phan khuc duéng ldo dusi thwong
hiéu Vin New Horizon, van hanh theo mé hinh Cong dé‘mg Huwu tri Cham séc Lién tuc
(CCRC) tich hop toan dién nham da dang héa hé sinh thai dich vu. Co s& dau tién,
Vin New Horizon Tuyén Quang, quy md 222 can hé dwdng lao, toa lac tai Tuyén
Quang va duy kién ra mét trong Q4/2026. Cong ty tap trung khai thac phan khic khach
hang c6 thu nhap trung binh, tép khach hang ma BLD danh gia dang c6 nhu ciu twong
déi Ién. M6 hinh dwoc ky vong sé tdi wu héa strc manh cOng huwédng tr hé sinh thai
dich vu da tang va toan dién clia Tap doan Vingroup. Ngoai Tuyén Quang, cong ty
cling 1&n ké& hoach phat trién thém cac co s& dwéng 140 tai Can Giéy, Ha Long va Cam
Lam.

Ty & 1ap day tai Viét Nam co thé dat 70-80% dbi v&i cac co sé da di vao giai doan
van hanh 4n dinh. Dé téi wu hoa hiéu suat str dung trén toan danh muc du lich nghi
dwéng, Vinpearl dang trién khai nhiéu sang kién nham giam thiéu tinh mua vu. Minh
chirng tiéu biéu la cum té hop y té dwdng 130 tai Phi Québc, noi cong ty cha dong kich
cau mang du lich MICE trong mua thap diém. Song song dd, phan khuc khach du lich
dam cw@i va cac doan khach inbound tir An D6 dong vai tro tru cot nguén thu nho dac
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tinh it nhay cam voi diéu kién thoi tiét mua mua, qua d6 bao toan ty 1& 1ap day phong
& mirc cao va on dinh.

Nang Iwc canh tranh cét 16i cta Vinpearl: Thé manh vwot troi cGa Vinpearl ndm &
mod hinh siéu quan thé tich hop, két hop hai hoa gitva lwu tra, vui choi gidi tri, san golf
va am thuc trong cac quan thé nghi duéng quy md Ién. Tai Phi Quéc, cac diém dén
gidi tri nhw VinWonders va Vinpearl Safari gip gia ting gia tri dinh vi bdng cach mé
réng trai nghiém vui choi va kéo dai théi gian lwu tra ctia du khach. Chién lwgc nang
cao hiéu qué van hanh: Vinpearl tiép tuc da dang héa thj trwéng khach ngudn véi
trong tdm hwéng dén phan khic khach quéc té duwong dai, nhém déi twong thwong
cé mirc chi tiéu cao va thoi gian lwu trd dai ngay hon. Cong ty ciing né lwc mé rong
thu hat nhu cau MICE quéc té trong cac giai doan thap diém nham cai thién ty 1& 14p
day quanh nam.

Murc dé tw tin déi véi dw an VinWonders Céan Gid: BLD lac quan vé trién vong dai
han cta dai dw an VinWonders Can Gid nho vij thé don dau ngudn cung cong vién
giai tri quy md tAm c& vén dang rat khan hiém tai mién Nam, d&c biét trong ban kinh
di chuyén dwérng bo ly twéng tlr TP.HCM.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2026.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

iNSC

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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