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Tong CT May dong luc va May nong nghiép Viét Nam (VEA)

Nganh Oto
Ngay bao cao 28/10/2025
Gia hién tai 39.500 VND
Gia muc tiéu 30.800 VND
Gia muc tiéu gan nhat 42.200 VND
TLtang -22,0%
Loi suat c8 tuc +12,2%
T6éng muc sinh 16i -9,8%
GT vén hoa 52 nghin ty déng
Room KN 26 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 13ty dong
C6 phan Nha nusc 88,5%
SL ¢ phiéu luu hanh 1.328,8tr
Phaloang 1.328,8tr

VEA VNI Peers
P/E (truct) 6,8x 15,8x
PB(Qugannhd) 18x  20x
ROA (trugt) 230% 2,0%
ROE (truct) 24,6% 13,3%

Téng quan Cong ty

VEAM Corp la mét doanh nghiép
nha nudc chuyén san xuat may méc
néng nghiép. Tuy nhién, phan Ién|gi
nhuan dén tu cac cong ty lién két
dan dau trong linh vuc san xuét xe
may va 6té tai Viét Nam, bao gom
Honda Viét Nam, Toyota Viét Nam
va Ford Viét Nam.
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PHTT -9,8%

2024 2025F 2026F 2027F

Doanh thu (ty déng) 4103 4.309 4.524 4.750
Doanh thu % YoY 7,8% 5,0% 5,0% 5,0%

LN tU CTLK (ty déng) 6.730 7.107 6.575 6.324
LN tu CTLK % YoY 19,3% 5,6% -7,5% -3,8%

EPS % YoY 19,2% 4,5% -7,0% -3,2%
Bién LN gop 15,2% 15,2% 15,2% 15,2%
Bién LN tu HBKD 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Bién LNTT 185,9% 183,8% 163,4% 150,7%
Bién LN rong 179,4% 178,4% 158,3% 145,8%
Gia CP/DT truéc HDTC 7,5x 7,4x 8,4% 7,2x
EV/EBITDA 5,0x 4,8% 5,0x 5,2x
P/E 7,2x 6,9x 7,4x 7,6X
P/B 2,0x 1,9x 1,8% 1,9x
ROE 28,6% 28,7% 25,7% 24,9%

Lgi nhudn tir cac céng ty lién két chiu ap luc bdi cac yéu td bat

Igi sap tdi cha thi truéng

e Chung t6i tiép tuc duy tri khuyén nghi PHU HOP THI TRUGNG va diéu chinh gidm 27% gia muc
tiéu xuéng muc 30.800 déng/cé phiéu déi vai T8ng Céng ty May dong luc va May néng nghiép
Viét Nam (VEA). Chung t6i diéu chinh giam 14% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-
29 (v6i cac muc thay d8i lan luct 1a +5%/0%/-14%/-24%/-29% cho cac nam
2025/26/27/28/29).

¢ Chungtéi dubao téc do tang trudng kép (CAGR) clia doanh s6 ban xe du lich va xe may sudung
déng co dét trong (ICE) tai Viét Nam trong giai doan 2025F-29F sé 1an lugt d muic 2%/-9%, dong
thai chung téi cling cap nhat thai gian dinh gia sang cudi nam 2026 va giam gia dinh tang trudng
cubi tu 5% xubng 1,5% nham phan anh cac thach thuc sap tdi ti chinh sach chuyén déi xanh
ché&t ché& hon va su canh tranh ngay cang gay gat tu xe dién (EV) do VinFast dan dau.

« VEA hién dang giao dich & muc P/E trugt 6,8x, thap han muc trung binh 10 nam cuia cong ty 1a
8,6x, déng thai, muc chi trd c8 tuc clia cong ty cling & kha hdp dan. MUic gia muc tiéu ma chung
t6i dua ra cho VEA tuong Ung véi muc P/E du phong cac nam 2025/26 1an lugt la 5,4x/5,8x, va
Igi suat c8 tuc nam tai chinh 2024 14 12,2%, du kién s& dugc chi tra trong nam 2025.

e Y&u 6 ho trg/rli ro: Ba phuc héi tiéu dung manh hon du kién; quy dinh vé chuyén déi xanh déi
vGi nganh xe dugc ndi Idng han/canh tranh gay gat hon trong thi trudng xe 2 banh va 4 banh;
chinh sach chuyén déi xanh s&p t&i dugc trién khai quyét liét hon du kién.

O t6 truyén théng mat dan thj phan trong bdi canh xe dién VinFast ting trudng: Ching téi diéu
chinh giam du bao thi trusng xe du lich déng co dét trong (ICE) nam 2025 xuéng muc giam 5%
YoY, sau muc tang trudng di ngang trong 9T 2025 do méu xe VF 3 va VF 5 cla VinFast dang nhanh
chong thay thé cac méu xe xang ¢d nhod hang A/B/C. Trong 9T 2025, doanh s8 ban xe dién cua
VinFast da vuot 7% so vai ca nam 2024, cho thay su thuc ddy st dung xe dién nhanh chong va ap
luc thi phan ngay cang tang Ién cac dong xe ICE. Chung téi du bao thi truong sé tiép tuc thu hep
vao nam 2026 khi cac chinh sach uu dai déi vai xe dién ngay cang tang, cho phép VinFast mé réng
thi phan trong khi cac nha san xuét 6 té truyén théng cha dgi mét 16 trinh chuyén di hoan chinh
va can thai gian dé ra méat cac dong san pham dién hoa cé tinh canh tranh.

Ford va Toyota téng thi phan xe 4 banh nh& cac mau xe cét 18i dugc cap nhat phu hgp véi sé
thich nguéi tiéu dung, trong khi thi phan clia Honda gidm nhiét sau muc dinh nam 2024:
Chung téi du phéng san luong ban 1€ xe 4 banh nam 2025 clia Ford va Toyota tai Viét Nam sé lan
lugt tang 19% va 9% YoY (+10% va +13% so vai du bao trudc day cua chung téi), nhd muc tang
trudng manh 20% va 16% YoY trong 9T 2025, dan dat bdi cac mau SUV va ban tai cla Ford cung
cac méu SUV hybrid cua Toyota. Thi hi€u clia ngudi tiéu dung dang chuyén dich tl cac méu sedan
nhoé hang A/B/C/D sang SUV, MPV va ban tai, phu hgp véi cadc dong san phdm hién tai cla Ford va
Toyota va gidm su canh tranh tryuc tiép véi cac mau xe dién do thi clia VinFast. Doanh s6 xe 4 banh
clia Honda dugc ky vong sé& tang trudng dan & muc 5% YoY trong nam 2025 do (1) tang trudng yéu
hon tl muc co s& cao clia 2024, (2) canh tranh cao tU cac dong san phdm mai clia cac doi thu, va
(3) suphu song cua xe dién VinFast.
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Phan khuc xe 2 banh clia Honda déi méat véi ap luc thi trudng sau ndm 2025 do ké hoach cam
xe mdy déng co dét trong trong Vanh dai 1: Chung téi diéu chinh giam 2% du bao doanh s6 xe 2
banh Honda nam 2025 khi chung téi ky vong khéi lugng chitang 3% YoY. Trong 9T 2025, san lugng
ban xe 2 banh cia Honda tang 7% YoY, cham lai dang k& so va&i muc 16% YoY trong 6T 2025, do tadm
ly than trong clia ngudi tiéu dung trudc cac quy dinh vé vung phat thai thap sap téi tai cac thanh
phé 16n. Chang t6i nhan thay nhiing chinh sach nay dinh hinh lai nhu cau trong dai han khi ngudi
tiéu dung chuyén sang xe may dién hoac 6 t6 dé€ di chuyén trong cac thanh phé 16n. Trong khi do,
viéc dién hoa xe 2 banh clia Honda van dién ra cham, véi cac san pham xe dién han ché va lap
trudng than trong trong béi canh cac quy dinh chua chac chan.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 28/10/202512
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Cap nhat vé qua trinh chuyén ddi xe xanh tai viét nam

K& hoach cdm xe may xang tai Vanh dai 1 Ha N&i tao ap luc 16n I&én xe 2 banh cua Honda. K&
hoach cdm xe may chay xang trong Vanh dai 1 Ha Noi tir 2026 tao ra ap Iuc cau trac déi véi doanh
s6 xe 2 banh cuia Honda. Chung t6i ky vong san lugng xe hai banh clia Honda sé bi anh hudng
trong trung han sau khi Chi thi 20/CT-TTg ban hanh ngay 12/7/2025 dua ra |6 trinh loai bo dan xe
may chay xang & Ha Noi, bat dau vai Vanh dai 1 vao thang 7/2026. Lap trudng chinh sach kién
quyét nay lam gia tang nguy ca bi loai bo khai thi trusng déi véi cac mau xe xang, dac biét trong
b&i canh Honda nam gilr han 80% thi phan xe may trong nudc. Nhiing né luc dién hda clia Honda
van con than trong do: (1) toc dé dién hda cho cac mau xe may con cham, vai chi mau ICON e:
dugc ban, thap hon dang ké so vdi cac déi thd nhu VinFast trong viéc tung ra thi trudng dai chung;
(2) chuong trinh cho thué CUV e: van la thi diém quy mé nhé dang trong qua trinh phat trién dé
phU hop hon vai nhu cau thi trusng va pham vi déi pin han ché; va (3) luong ton kho xe ICE du thua
tai cac dai ly HEAD clng c6 18p truang phong thu va ang hé 16 trinh chuyén déi cham hon. Trong
khi do, tam ly than trong clia ngudi tiéu dung da xuat hién sau Chi thi cla Thi tudng, thé hién qua
su sut giam so vai cung ky trong doanh s6 xe 2 banh clia Honda ké t thang 8. Do do, chung t6i du
bao san lugng xe 2 banh clia Honda sé tang nhe & muc 3% trong nam 2025, tiép theo 1a muc giam
manh hon 15,1% trong nam 2026 va 12,1% trong nam 2027 khi qua trinh chuyén d&i xanh anh
hudng tsi doanh s6, déng thai cac sang kién quy dinh chi ti€t hon dugc ky vong sé dudc trién khai
trong giai doan nay, cling tao thém vao ap luc.

Vung phat thai thap (LEZ) tai TP.HCM hé trg nhu cau 6 t& méi nhung canh tranh xe dién phan
nao suy giam hiéu (ng nay: Chung téi du bao doanh sé xe du lich clia nganh trong ndm 2026 sé
ti€p tuc gidm 3% YoY nhung & mic dé nhd hon nam 2025, khi LEZ clia TP.HCM thuc déy cac giao
dich thay thé mua xe sém hon, nhung su canh tranh manh mé tu xe dién da lam giam phan nao
tac dong nay, do phan I&n cac nha san xudt 6 to truyén théng van dang cham thich Ung vai xu
hudng chuyén déi xanh. Thanh pho co k& hoach bt dau LEZ dau tién vao 2026 tai khu vuc trung
tam, va Cong van 2846/UBND-DT gan day kéu goi xay dung 16 trinh chi ti€t cho viéc chuyén ddi
cung vdi cac chinh sach hd tro trusc ngay 5/12/2025. Cac du thao hién tai uu tién han ché xe tai
diesel hang nang, xe 6 t6 ICE dudi tiéu chudn Euro 4, va xe may ICE dudi tiéu chudn Euro 2, vai viéc
ma& réng Ve phia ranh gisi Vanh dai réng hon vao 2031 va cac tiéu chuén that chat hon sau do. Déi
véi Honda, Toyota va Ford, rui ro tuan thu 14 téi thiéu bdi vi tat ca cac mau xe mdi dugc dang ky tu
2022 da dap ung Euro 5 theo Quyét dinh 49/2011/QB-TTg; do dé, chinh sach nay chd yéu thuc
d&y viéc thay thé cac xe cl khong tuan thd. Tuy nhién, dong luc nay bj giam bdt bdi su canh tranh
xe dién ngay cang tdng, dang chuy la tu VinFast, dugc thuc d&y bdi da ban hang manh mé clia xe
dién nhd cac chuong trinh khuyén mai tich cuc va cac chinh sach tai chinh hé tro.

Dy thao muc tiéu tiéu thu nhién liéu trung binh doanh nghiép (CAFC) 2030 cla Viét Nam
budc cac nha san xuat 6 td chuy&n hudng sang hybrid va xe dién. Du thao muc tiéu CAFC trung
binh doanh nghiép nam 2030 cla Viét Nam 1a dudi 4,83 1it/100 km thic d&y cac nha san xuét 6 td
chuyén husng sang hybrid va xe dién. Chung téi ky vong tang trudng doanh sé clia Honda, Toyota
va Ford s& phuc héi vao 2027, sau khi tang téc ra mat cac mau xe hybrid va xe dién sau khi chi tiét
vé 16 trinh chuyén dgi va muc tiéu CAFC ré rang hon trong nam 2026. Hién tai, Viét Nam dang tham
van du thao tiéu chudn CAFC trung binh doanh nghiép, yéu cau dudi 4,83 1it/100 km vao 2030, dat
rayéu cau tuan thu nghiém ngat hon va, budc cac doanh nghiép phai diéu chinh 16 trinh san pham
theo hudng uu tién xe hybrid va xe dién d& dap Ung quy dinh. Trong tinh huéng nay, Toyota dang
& vi thé tot nhat véi dong san phadm hybrid rong rai tai Viét Nam (Yaris Cross HEV, Corolla Cross
HEV, Innova Cross HEV, Corolla Altis HEV) va ké hoach ndi dia hoa san xuat hybrid tru6c nam 2028;
Honda d4 bat d4u hybrid hoa cac dong xe chui luc véi CR-V e:HEV va Civic e:HEV, phu hap vai chién
lugc thuc ddy ban xe hybrid trén thi trusng toan cau. Ford hién tai chua co mau xe hybrid nao
dugc bantai Viét Nam, nhung vdi (1) xe ban tai hybrid co stiic mua tét trén toan cau (Ranger PHEV),
(2) dong san pham dién hoa réng réi & Chau Au (Puma MHEV, Kuga HEV/PHEV, Explorer EV), va
(3) Territory Hybrid da co mat tai Philippines, ciing vai méau EV Mustang Mach-E hién da cé mat
tai Viét Nam, chung téi ky vong nhiéu bién thé hybrid va EV cla Ford sé gia nhap thi trudng ngay
khi 16 trinh chuyén dgi va muc tiéu CAFC dugc hoan thién va b3 sung nguén cung tai khu vuc
ASEAN vGi muc gia phu hgp vai thj trudng nay.
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Hinh 1: Dy thao L8 trinh quy dinh chuyé&n ddi xe xanh tai Ha Néi va TP.HCM

Céc méc s A
tho gian Ha Noi TP.HCM
2025 Théang 7/2025: Chi thj 20/CT-TTgthiét1ap  Thang 12/2025: Bdo cdo két qua cac duy an
I&nh c&m xe may chay b&ng nhién liéu hda  nghién cu Khu vic Phat thai Thap (LEZ) cla
thach vao nam 2026. TP.HCM, dua ra |6 trinh chi tiét hon cho viéc
chuyén d&i cung v6i cac chinh sach hé trg
Thang 9/2025: Dé xuét 115 tram sac mai  trusc ngay 5/12/2025.
déhé trg Chi thi 20/CT-TTg.
2026 1/7/2026: Cam xe may chay bang nhién  1/1/2026: Thiét Iap LEZ tai khu vyc trung tam
liéu hoa thach trén Vanh dai 1Ha Noi. TP.HCM. Han ché hoac cam xe tai diesel néng
va 6 té dong co dot trong khéng dat tiéu
chudn khi thai Euro 4, xe may cbéng nghé
khong dat tiéu chuén Euro 2.
2027 B4t budc kiém dinh khi thai déi vai tat ca cac
phuong tién di chuyén trong khu vyc trung
tadm TP.HCM; cadm bat ky phuong tién khéng
du tiéu chudn nao di vao LEZ.
2028 1/1/2028: C&m xe méay chay bang nhién liéu
hoa thach, han ché s dung & té ca nhan
chay bang nhién liéu hoa thach trén Vanh
dai1vaVanh dai 2 Ha Noi.

2030-2031 | Muyc tiéu muc tiéu thu nhién liéu trung binh ctia doanh nghiép (CAFC) dugdc dat & muc dudi
4,831it/100 km vao nam 2030.
Md& rong khu vuc hanché dénVanhdai3Ha MG rong LEZ bao phd Vanh dai 1 TP.HCM vao
Nbi vao nam 2030. nam 2031.

Nguon: Vietcap téng hop

Hinh 2: San lugng ban xe du lich hang thang (nghin xe)
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Nguon: VAMA, Hyundai Thanh Céng, Vietcap; khdng bao gém Mercedes va VinFast
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Hinh 3: San lugng ban xe may hang thang cua Honda (nghin xe)
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Nguén: Honda Vietnam, Vietcap

Hinh 4: Doanh sé ban 6 t6 tai Viét Nam trong nam 2025

Pon vi 6T 2025 YoY 6T 2025 YoY 9/2025 YoY
T6ng sén lugng ban 6 t6 187.215 18% 287.213 8% 34.984 -19%
Theo mang

Xedulich 132.957 14% 201.655 0% 23.899 -31%
Xe thuong mai va xe chuyén dung 54.258 27% 85.558 32% 11.085 32%
Theo nguén géc 0%

CKD 97.476 9% 148.341 0% 17.650 -30%
CBU 89.739 28% 138.872 18% 17.334 -4%

Nguon: VAMA, Hyundai Thanh Céng, Vietcap; kndng bao gém Mercedes va VinFast

Hinh 5: San lugng ban xe du lich va muc tang trudng vé cac nha san xuat chinh

bon vj 2022 YoY 2023 YoY 2024 YoY 2025F YoY
Toyota 92.577 44% 58.511 -37% 65.611 12,1% 71.658 9%
Honda 30.645 41% 23.800 -22% 28.267 18,8% 29.761 5%
Ford 9.977 39% 18.376 84% 19.655 7,0% 24781 26%
Thaco 105.613 35% 78.630 -26% 70.647 -10,2% 68.147 -4%
Hyundai 81.582 34% 57.683 -17% 56.293 -2,4% 53.478 -5%
Mitsubishi 35.281 50% 29.073 -18% 38.501 32,4% 36.668 -5%
Téng nganh xe du lich* 386.783 41%  288.389 -25% 314.193 8,9%  298.483 -5%
VinFast** 27.202 -24% 34.855 45% 97.399 179,4% 150.700 55%

Nguén: VAMA, Hyundai Thanh Céng, Vietcap. Luu y: (*) Khong bao gém Mercedes va VinFast; (**) S6 lugng
xe dién VinFast giao dugc lam tron dén hang nghin va dy bao nam 2025 dugc I8y tl nhém chuyén vién phan
tich theo déi ¢ phiéu VIC.

Hinh 6: Thj phan xe du lich cla cac nha san xuét

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F
Toyota 25,2% 23,6% 23,4% 23,9% 20,3% 20,9% 24,0%
Honda 10,8% 8,3% 7,9% 7,9% 8,3% 9,0% 10,09
Ford 4,6% 3,4% 2,6% 2,6% 6,4% 6,3% 8,3%
Thaco 21,0% 25,3% 28,5% 27,3% 27,3% 22,5% 22,8%
Hyundai 22,8% 24,9% 22,1% 211% 20,0% 17,9% 17,9%
Mitsubishi 9,1% 9,1% 8,6% 9,1% 10,1% 12,3% 12,3%
Céac héng khac* 6,5% 5,3% 7,0% 8,0% 7,7% 11,2% 4,7%

Nguon: VAMA, Hyundai Thanh Céng, Vietcap (* khdng bao gém Mercedes va VinFast)
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Du bao ndm 2025: Chung t6i tdng du bao tang trudng Igi nhuan
tl céng ty lién két 1én 6% YoY dua theo téng trudng tich cuc
cua Ford va Toyota trong 9T 2025

Hinh 7: Du bao nam 2025 cua Vietcap

Ty dong 2024 Du bao YoY Dubao Gia dinh clia Vietcap ddi véi du bao nam 2025
2025 2025 diéu
diéu chinh/dy
chinh bao cii
Doanh thu 4.103 4.309 5% 8%
LN tU HBKD 50 53 5% 165%
LN ti CTLK 6.730* 7.107 6% 10% * Chung t6i diéu chinh céac gia dinh vé san lugng ban hang

toan thi trudng du phong nam 2025, theo dé du kién phan
khuc xe du lich giam 5% va phan khuc xe may tang khiém tén
0,5% YoY.

* Chung téi ky vong SUV sé ti€p tuc dugc ua chudng hon
sedan trong dai han, nhd vao (1) su gia tang cla tang I6p
trung luukha gia, va (2) ngudi tiéu dung ngay cang uu tién cac
méau xe co khong gian, tinh tién dung, nhiéu tinh nang céng
nghé va gam xe cao hon. Trong ndm 2024, thi phan clia phan
khuc SUV/MPV trong t8ng xe du lich da tang Ién Ian lugt 14
49%/26% so vai mUc 42%/24% trong nam 2023. Ngoai ra, xe
dién dang nhanh chong thay thé sedan dong co dét trong
trong phéan khuc xe thanh thi ¢ nho, véi su dan dau cua

VinFast VF 3va VF 5.
Honda 5.079 5.980 18% 3%
Toyota 261 545 108% 99%
Ford + khac 396 582 47% 50%
LN ngoai HPKD khac 846 761 -10% -14%
LNTT 7.626 7.921 4% 9%
LNST sau Igiich CDTS 7.361 7.685 4% 9%
Doanh sé ban hang
Xe may Honda 2147 2.202 3% -2% * Chung t6i du bao tang trudng doanh s6 xe may cuia Honda
(nghin chiéc) trong nadm 2025 sé& yéu hon so véi du bao trudc day cla chung

t6i, do tam ly than trong cla ngudi tiéu dung trudc cac quy
dinh vé khu vuc LEZ s&p tdi tai cac thanh phé 16n.

Xe 6t6 Honda 28.267 29.761 5% -1% * Chung t6i du bao doanh sé xe 6 té clia Honda trong nadm
2025 sé ghi nhan muc tang trudng chdm hon so véi Toyota va
Ford. Diéu nay 1& do muic nén cao clia ndm 2024 khi da ra mét
cac méau xe chli chét ha nhiét, cung véi su canh tranh gay gat
hon ti cac déi tha vsi danh muc san phdm ducc cap nhat va
xu hudng ap dung xe hybrid rong rai han.

Toyota 68.015 73.829 9% 13% *Chung t6i du bdo doanh s Toyota ndm 2025 sé tang trudng
manh nhd nhu céu xe hybrid ngay cang tang va hiéu suét tot
cla cac méu Corolla Cross va Yaris Cross.

Ford 42175 50.378 19% 10% * Chung téi ky vong doanh s6 Ford nam 2025 sé duy tri dong
luc viing chac, dugc hd trg bdi cac ban cap nhat mdi clia cac
méau Ranger, Everest va Territory ban chay, vén phu hgp vdi
sd thich cla ngudi tiéu dung.

Nguén: VEA, du bao clia Vietcap. * Lgi nhuan clia cac cong ty lién két nam 2024 bao gom cac khoan dong gop
t&rHonda, Toyota, Ford va cac cong ty lién két khac. Luu y: D& biét dinh nghia, vui long xem phan Thuat ngl &
trang 10.
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Dy bao ndm 2026: Lgi nhudn céng ty lién két dy kién giam 7%

YoY do thach thic vé quy dinh ddi véi xe sir dung déng co dét
trong, canh tranh gay gé't hon tu VinFast

Hinh 8: Du bao ndm 2026 cua Vietcap

Ty dong Du bao Du bao YoY Dubao Gia dinh clia Vietcap ddi véi du bao nam 2026
2025 2026 2026 diéu
diéu chinh/cii
chinh

Doanh thu 4.309 4.524 5% 8%

LN tU HDKD 53 56 5% 165%

LN tu CTLK 7.107 6.575 -7% -7% * Chung t6i diéu chinh giam cac gia dinh vé san lugng ban
hang du phong nam 2026 déi véi ca phan khic xe du lich va xe
may xuéng muc giam 1an lugt 1 3% va 12% YoY.

* MUc giam Igi nhuan ti cong ty lién két chi yéu do Honda va
Toyota. Tinh dén 9T 2025, cac mau xe thudc phan khic
A/BI/CID ctia Honda chiém 39% t8ng doanh s6, cao hon nhiéu
S0 V&i 25% cua Toyota. Khi canh tranh tu xe dién cua VinFast
giatédng va sd thich ngudi tiéu dung chuyén sang SUV vaMPV,
cac phan khuc nang vé sedan nay co kha nang bi anh hudng
tiéu cuc hon, do do doanh s6 clia Honda dugc ky vong sé& chiu
ap lucén hon.

Honda 5.980 5.434 -9% -14%

Toyota 545 536 -2% 71%

Ford + khac 582 605 4% 38%

LN ngoai HPKD khac 761 761 0% -14%

LNTT 7.921 7.392 -7% -6%

LNST sau Igiich CDTS 7.685 7.160 -7% -6%

Doanh sé ban hang

Xe may Honda 2.202 1.869 -15% -21%  *Chung t6i du bao doanh s6 xe may clia Honda sé& giam manh

(nghin chiéc) trong nam 2026, do Iénh cdm xe may déng co dét trong cua
Ha N&i du kién bat dau vao thang 7/2026. Phan Uing chdm cuia
Honda déi vai viéc dién hoa tiép tuc 1a yéu t6 gay suc ép 1én
hiéu suat ban hang.

Xe 6t6 Honda 29.761 29.284 -2% -13%  * Chung téi ky vong khoi lugng xe 6 té cla Honda sé tiép tuc
chiu &p luc do canh tranh ngay cang gay gat tu xe dién cua
VinFast. Tuy nhién, nhu céu gia tang déi vai cac phuong tién
tuén thu quy dinh dé vao khu vyc LEZ clia TP.HCM sé giup bu
dép phan nao sy sut giam nay. Chung t6i cling du bao réng
mot 16 trinh chuyé&n ddi chi ti€t sé& tra nén rd rang hon vao nam
2026, diéu nay co thé hd trg su phuc héi dai han va tai dinh
hudng chién lugc clia Honda.

Toyota 73.829 72.578 -2% -3% * Chung t6i du bao san lugng ban hang clia Toyota cling sé
do6i mat vai ap luc do canh tranh gia tang tu xe dién cua
VinFast. Tuy nhién, viéc hoach dinh chuyén déi ré rang hon va
nhu c4u gia tang dGi véi cac mau xe mdi dap uUng yéu cau LEZ
clia TP.HCM cé kha nang hé trg phuc hoi da tang trusng sau
nam 2026. Danh muc xe hybrid réng va dan dau cua Toyota,
cung va&i kha nadng dap Ung cac tiéu chuén dai han nghiém
ng&t hon, gilip hang co vi thé tot cho su phuc héi bén viing.

Ford 50.378 52.215 4% 1% * Khac vai Honda va Toyota, chung tdi ky vong da ban hang

clia Ford trong nadm 2026 sé& duy tri viing chéc bat chdp nhiing
tré ngai chung cua thi trudng. Du bao tich cuc nay chu yéu
dén tu (1) Phan khuc ban tai clia Ranger it bi anh hudng bdi su
canh tranh tur cac dong xe dién cua VinFast va (2) nhu cau
manh mé phu hgp vdi sd thich hién tai cia nguai tiéu dung.

Nguén: VEA, dubao cla Vietcap. Luu y: D& biét dinh nghia, vui long xem phan Thuét nglr & trang 10.
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binh gia

Trong Bao cao Cap nhéat nay, chung t6i diéu chinh giam khoang 14% t6ng du bao LNST sau Igi ich
CDTS giai doan 2025-2029 (tuong Ung 5%/0%/-14%/-24%/-29% cho LNST sau Igi ich CDTS
2025/26/27/28/29), dong thai chung téi cap nhat mé hinh dinh gia sang cudi nam 2026.

Chung téi duy tri phuong phap dinh gia theo mé hinh chiét knau c6 tic (CKCT) cho VEA do chung
téi tin rdng phuong phap nay phu hgp vai chinh sach ¢8 tuc 8n dinh clia cong ty (cu thé, VEA gan
nhu chi trd 100% dua trén thu nhap hang nam & cap dé cong ty me). Chung téi cling duy tri muc
chiét kndu 25% trén gia tri vén chl sd hiiu udc tinh clia chiing téi do (1) VEA thiéu kiém soat doi
véi cac cong ty lién két 6 t6 va thong tin cédng b6 han ché vé cac cong ty nay, cling nhu (2) ruiro
nguy cd suy giam gia tri do linh vuc kinh doanh cét 16i ciia VEA phai déi mat vdi su canh tranh gay
géat tu cac san phdm Trung Quéc va thiéu Ioi thé canh tranh. Chung téi cling gidm gia dinh tang
trudng cudi tU 5% xudng 1,5%, phan anh su canh tranh xe dién ngay cang gay gat va nhiing tré
ngai vé quy dinh sép tai dang tao ap Iuc Ién tang trudng co céu cua thi trusng.

Hinh 9: Du béo cé tuc

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LNST saulgi ichCDTS 7.160 6.927 7.041 7.259 7.398
C8 tlc/c8 phiéu (VND) 6.405 7.754 7.250 6.991 7.156
C& tuc da tré (nam duaong lich) 4.820 5.835 5.456 5.261 5.385
GTHT clia cé tuc 5.618 5.966 4.893 4139 3.716
Tich IGy GTHT cua cd tuc 5.618 11.584 16.478 20.617 24.333
Chi phivén Ci M&i CKCT (5 nam) Ty déng
Hé sé Beta 1,0 1,0 GTHT clia c6 tuc 24.333
Phan bu rui ro thi trudng % 8,0 8,0 GTHT cua gid tri cudi (TT 1,5%) 30.177
Ty 1& phiriro % 6,0 6,0 Gia tri von CSH 54.510
Chi phi vén CSH % 14,0 14,0 CG phiéu (triéu) 1.329

Gia trivon CSH/c8 phiéu (dong)  41.022

Pinh gia chiét khau 25,0%

Gia muc tiéu (déng) 30.800

P/E muyc tiéu dy phong 2025/26  5,4x/5,8x

Nguon: Dy bao cuia Vietcap. Luu y: C8 tic dugc tra trong ndm duong lich hién tai dugc 18y tU Igi nhuan rong
clacong ty me VEA trong nam trudc va Igi nhuén ti cac CTLK trong 2 ndm trudc. Diéu nay gidi thich tai sao ty
Ié chi tra trong ndm duong lich cé thé cao hon 100%.

Hinh 10: Phan tich dé nhay cua gia muc tiéu cla chung téi déi véi VEA lién quan dén chi phi
vén CSH va tdc dd tang trudng cudi trong dinh gia CKCT cla chung t6i, cac chi sé con lai

khéng dGi
Chi phi vén chu sé hiu

NS 12,0% 13,0% 14,0% 15,0% 16,0%
25 -0,5% 32.700 30.200 28.100 26.300 24.700
] = 0,5% 34.500 31.700 29.300 27.300 25.600
L = 1,5% 36.600 33.400 30.800 28.500 26.600
= 'g 2,5% 39.200 35.500 32.400 29.900 27.700
= 3,5% 42.300 38.000 34.400 31.500 29.000

Nguén: Vietcap
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So sanh cac cong ty cung nganh

Hinh 11: Cac céng ty cung nganh véi VEA

Quéc gia TT TTLNST ROE No PIE Dubdo Dubdo
doanh trugt rong/ trugt P/Enam Igisuat

s6 ban CSH (x) 2025 (x) co tuc
hang nam
truct 2025

Cong ty 6t6 Chau A méi ndi

SAIC MOTOR-A Trung Quéc 26.675 -16% -92% 0% 5% 175,6 15,5 8,7%
HYUNDAIMOTOR Han Quéc 35.772 8% -9% 9% 106% 5,8 5,6 4,7%
KIAMOTORS Han Quéc 31.430 8% -10% 10% -34% 52 54 5,4%
TATAMOTORS An b6 16.999 0% -45% N/A 6% 7,0 7,9 1,6%
MAHINDRA & MAHIN ~ An b6 51.341 15% 15% 18% 97% 31,3 N/A 0,7%
YULON MOTOR Pai Loan 1.157 4% -46% 4% 243% 14,3 20,5 1,9%
DRB-HICOM Malaysia 571 2% -76% 0% 25% 100,8 16,2 1,8%
CHINAMOTOR Pai Loan 1137 2% -43% 8% -4% 1,9 12,1 9,7%
BYD China 120.141 29% 28% 2% -51% 65,3 22,3 1,3%
Trung vi 26.675 4% -43% 6% 6% 14,3 13,8 1,9%
Trung binh 31.691 6% -31% 6% L44% 46,4 13,2 4,0%
Congty xe may Chau A

HERO MOTOCORP An b6 12.745 8% 17% 24% -33% 22,6 22,2 3,1%
BAJAJAUTO An b6 28.724 14% -5% 23% 1% 34,4 27,0 2,7%
YAMAHA MOTOR Nhat Ban 7.522 7% -71% 4% 51% 22,8 14,4 4,5%
LONCINMOTOR Trung Quéc 3.791 29% 139% 18% -55% 16,8 14,2 4,6%
ATLAS HONDA Pakistan 610 28% 43% 51% -164% 10,4 N/A N/A
Trung vi 7.522 14% 17% 23% -33% 22,6 18,3 3,8%
Trung binh 10.678 17% 25% 24% -40% 21,4 19,4 3,7%
Trung vi binh quan 14.872 8% -9% 9% 3% 19,7 14,9 3,1%
VEAM Corp 1.993 14% 20% 25% -51% 6,8 6,9 12,2%

Nguén: Bloomberg, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 28/10/2025)
Dién bién khuyén nghi

Hinh 12: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so véi gia c8 phiéu (dong/cé phiéu)

65,000 -
60,000 -
55,000 -

50,000 - MUA
_I 4,\3/'[;90 44300 MOA o
45,000 - P —— 42.600 42.200

40,
40,000 1, ,MUA MUA o
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30,000 - PHTT

25 ] 30.800

5.000 Market price —Target price

20,000 T T T T T T
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (dién bién gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay dgi vé s6 lugng cd phiéu
dang Iluu hanh)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 28/10/202519



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

Vietcap

Bang thuat ngir

Viét tat Tén day du hodc mo ta

VAMA Hiép hoi cac nha san xuat 6 t6 Viét Nam

VAMM Hiép Hoi Cac Nha San Xuat Xe May Viét Nam

2w Xe hai banh (xe may)

LW Xe bén banh (k& ca xe 6t6 va xe thuong mai)

CBU Xe nhap kn&u nguyén chiéc

CKD Xe nhap kh&u linh kién r&i (xe I&p rap trong nuase)

PC Xe 616, bao gém xe sedan, xe hatchback, xe da dung, xe thé thao da dung

CV Xe thuaong mai, bao gém xe buyt nho, xe ban tai va xe ché hang

Segment A O t6 mini trong phan loai xe 6t6 clia Chau Au hodc 6t6 ¢& nho trong phan loai
Ot6 clia Hoa Ky

Segment B Ot6 nho trong phan loai xe 6t6 clia Chau Au hodc 6td c& nho trong phan loai 6
t6 cua Hoa Ky

Segment C O t6 hang trung trong phan loai xe 6t6 clia Chau Au hodc 6t6 nhd gon trong
phan loai 6t6 clia Hoa Ky

Segment D Ot6 ¢6 16n trong phan loai xe 6t6 clia Chau Au hodc 6té cd trung trong phan
loai 6t6 clia Hoa Ky

SuUV Xe thé thao da dung

MPV Xe da dung

ICE Pong co dét trong (xe chay béng xang)

EV Xe dién

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024  2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 4.103 4.309 4.524 4.750 Tiénva tuong duong 412 432 454 477
Gia von hang ban -3.478  -3.652  -3.834  -4.026 Dau tu TC ngan han 13.098  13.871 13.695  13.247
Loi nhuan gép 626 657 690 724 Céc khoan phai thu 3832 2940  3.025 3.176
Chi phi ban hang -89 -93 -98 -102 Hang tén kho 1.251 1.431 1.502 1.577
Chi phi quan li DN -487 -511 -537 -563 TS ngén han khac 129 640 2260 2282
LN thudn HDKD 50 53 56 58 Tong TS ngén han 18.722 19.314 20.936 20.759
Doanh thu tai chinh 858 772 772 789 TS dai han (gbp) 5.651 5.666 5.680 5.695
Chi phi tai chinh -7 -7 -7 -7 - Khau hao 10y ké -4.194 -4.455 -4.716 -4.979
Trong do, chi phi l&i vay -2 -7 -7 -7 TS dai han (rong) 1.458 1.21 964 716
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 6.730 7.107 6.575 6.324 Pau tu TC dai han 6.703 8.008 7.476 7.225
(LO)/I5i khac -4 -4 -4 -4 TS dai han khac 600 600 600 600
LNTT 7.626 7.921 7.392 7.161 Téng TS dai han 8.821 9.819 9.040 8.541
Thué& TNDN -195 -163 -163 -167 Téng Tai san 27.543 29.133 29.976 29.300
LNST truéc CDTS 7.432 7.758 7.229 6.994
Lai ich CD thiéu sb -7 -74 -69 -66 Phai trd ngan han 340 438 468 548
LNST saulgiichCDTS, bao cao 7.361 7.685 7.160 6.927 Ng ngan han 127 127 127 127
Ng ngén han khac 777 777 777 777
T6ng no ngén han 1.244 1.342 1.372 1.452
EBITDA 7.873 8.189 7.660 7.430 Ng dai han 0 0 0 0
EPS bao cao, VND 5.498 5.745 5.343 5.170 Ng dai han khac 51 51 51 51
EPS diéu chinh, VND 5.498 5.745 5.343 5.170 Tongno 1.295 1.393 1.423 1.502
DPS bao cao, VND 4.720 4.820 5.835 5.456 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 86% 84% 109% 106% Vén c6 phéan 13.288 13.288 13.288 13.288
Thang du von CP 0 0 0 0
C6 phiéu quy 0 0 0 0
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Loinhuén git lai 12.749 14.167 14.912 14.090
Tang trudng Vén khac -9 -9 -9 -9
Tang trudng doanh thu 7,8% 5,0% 5,0% 5,0% LgiichCBTS 220 294 363 429
TT LN tu HBKD 19,3% 5,6% -7,5% -3,8% Vén chii sé hiu 26.248 27.740 28.553 27.797
LNTT 17,0% 39%  -6,7% -3,1% Téng cdng ngudn vén 27.543 29.133 29.976 29.300
EPS, diéu chinh 19,2% 4,5% -7,0% -3,2%
CP luu hanh cu6i nam, tr 1.329 1.329 1.329 1.329
Kha nang sinh 1&i
BiénLNTT 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% LCTT (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN tu HBKD 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% Tién dau nam 358 412 432 454
Bién EBITDA 191,9% 190,1% 169,3% 156,4% Lgi nhuan sau thué 7.361 7.685 7.160 6.927
Bién LNST sau Igi ich CBTS 179,4% 178,4% 158,3% 145,8% Khau hao 246 261 262 262
ROE 28,6% 28,7% 25,7% 24,9% Thay d6i von luu déng 602 299 -1.746 -169
ROA 27,2% 27,4% 24,5% 23,6% Piéu chinh khac (3) -8.398 -7.028 -6.517 -6.254
Tién tirhoat déng KD -190 1.216 -841 767
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 133 134 140 140 Chimua s&m TSCD, rong -10 -15 -15 -15
S6 ngay phai thu 369 287 241 238 PAutu, rong 7006 5087 7283  7.024
S6 ngay phai tra 36 37 42 45 Tién tuHD dau tu 6.996 5.072 7.268  7.009
TG luan chuyén tién 466 384 338 333
CGtucdatra -6.738 -6.272 -6.405 -7.754
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 15,0 14,4 15,3 14,3 T&ng (gidm) ng ngén han 0 0 0 0
CSthanh toan nhanh 13,9 12,8 12,5 11,6 Tang (giam) ng dai han -16 0 0 0
CSthanh toan tién mat 10,9 10,7 10,3 9,5 Tiéntircac hoat déng TC khac -0 0 0 0
Ng/Tai san 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% Tién tu hoat ddng TC -6.753 -6.272  -6.405 -7.754
Ng/Vén strdung 0,5% 0,5% 0,4% 0,5%
Ng/Vén CSH -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 T8ng luu chuyén tién té 53 16 22 23
Kha nang thanh toan I&i vay N.M. N.M. N.M. N.M. Tién cudindm 412 432 454 477

Nguén: VEA, du bao clia Vietcap

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn

28/10/2025111



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

Vietcap

Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Nguyén Thao Nguyén, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo c&o nay phan anh dung
guan diém c& nhan clia chung téi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khong co phén thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 28/10/2025112
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+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phudng Cua Nam, Tp. Ha Noi
+84 246262 6999

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cép, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Bién va Nudc

DPinh Thi Thuy Duong

Phé Gidm déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- D6 Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co s hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Dau Tuva Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang t8 chic

Anthony Le

Giam déc

Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang té chic
+84 28 3914 3588, ext 525

anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chau Thién Trdc Quynh
Giam déc diéu hanh

Phong Tu Van Dau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Vietcap

Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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