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e Chung t6i ky vong Vingroup sé ghi nhan tang truéng Igi nhuan manh trong nam 2026, chu

yéu nhg két qua kinh doanh tich cuc clia Vinhomes. Gia tri doanh s6 ban hang ndm 2026  Gia CP - VND (15/5/26) 228.000
cua Vinhomes dugc dy bao tang 28% svck 1én 262,2 nghin ty dong, nhd céc dy an dang  Vén héa (USDmn): 67.014
trién khai va ba du an md ban mgi. Cac giao dich ban buén dugc ky vong tiép tuc dong  SLCP luu hanh (triéu cp): 7.706

gop chinh vao téng gia tri doanh s6 ban hang. HILCIE ) & g (e el 6.3

. R . L. . . . . e Gia cao/thap 52T (k VND): 226/39,9
» VinFast dudc ky vong sé duy tri tang trudng san lugng manh, vGi doanh s6 6 t6 du kién dat  g1ep T8 3 thang (USDmN): 39,5
270 nghin xe '(+37% svck) va doanh s6 xe may dién dgt 750 ngh‘|n~xe (+85% §vck) trong Ty & SHNN (%): 34
nam 2026. Két qua kinh doanh cua VinFast du kién van ghi nhan 16 trong ngan han, qua  GTNN con dugc mua 20.028,5

do anh hudng tdi I6i nhuan hgp nhat. Tuy nhién, néu ké hoach tai cau truc dé xuat duge ~ (USbmn:
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 0,0

théng qua, déng gop Igi nhuan cua VinFast cé thé dugc cai thién nhd mé hinh it tai san hon
va giam bat ap luc vé chi phi. Bién ddnq qié ¢ phidu
e Chung t6i du bao doanh thu cua Vingroup nam 2026 dat 455,9 nghin ty déng (+37% svck) ==
va NPATMI dat 30,8 nghin ty déng (+171% svck). Lgi nhuan ndm 2026 dudc ky vong chu ™
yéu dén tu (i) ghi nhan doanh sé bat dong san ti Green Paradise, Ocean Park 2&3, Royal
Island, Wonder City va cac du an khac; va (i) 22 nghin ty déng hé trg tai chinh ti Cha tich. ,
Loai trif khoan hé trg nay, LNST nadm 2026 dudc udc tinh dat 14,5 nghin ty déng, so v&i ...
muc 16 7,3 nghin ty déng trong ndm 2025. :
e Theo quan diém cua chung téi, Igi nhuan cla Vingroup tiép tuc dugc dan dat bdi mang bat
déng san, véi cac hoat ddng ma ban du an va ban hang dang dién ra. Kha nang hién thuc
héa Igi nhuan van phu thudc I8n vao hiéu qua ban hang bat dong san, déc biét 1a cac giao
dich ban buén, cling nhu kha nang thodi vén tai san va hé trg tai chinh dinh ky ti Cha tich.
e Chung t6i duy tri khuy&n nghi phan bé VIC vdi ty trong thap hon muc ty trong trong chi sé.
Bén canh ky vong nang hang thij trudng, VIC dang ndi I&n 1& mét trong nhiing c6 phiéu

Nguén: SSI Research

Théng tin cd ban vé cong ty ]
VinGroup la tap doan tu nhan I6n nhat
tai Viét Nam, hoat dong kinh doanh

hudng Igi tir dinh hudng chinh sach ngay cang hé trg khu vuc kinh té tu nhan trong nudc.
Ty trong von héa clia VIC hién da tang Ién khoang 28% trén HSX, qua do thic day nhu cau
tai can bang danh muc tif ca nha dau tu t6 chiic va ca nhan. Trong béi canh nhiéu nha dau
tu van dang ndm gilr dudi muc ty trong tham chiéu, nhu cau gia tang vi thé cé thé tiép tuc
tao hé trg ky thuat va duy tri luc cau déi véi cd phiéu trong ngén han.

trén ndm linh vuc trong tdm, bao gém
Cong nghé - Cong nghiép, Thuong mai
Dich vu, Ha tdng, Nang Iugng xanh va
Thién nguyén Xa hoéi (hoat dong dong
gop cho xa hdi nhu gido duc, cham séc
suic khoe, giao théng céng cong). Cac
thuong hiéu cua Tap doan VinGroup

Diém nhan tai chinh

VIC ghi nhan doanh thu thuan Q1/2026 dat 104,4 nghin ty déng (-36% so vd&i quy trudc, +24%
svck) va NPATMI dat 7,3 nghin ty déng (+56% so véi quy trudc, +4% svck). Lgi nhuan
Q1/2026 chu yéu dugc hé trg bdi su cai thién 8 mang bat déng san va khach san du lich, cung
v3i khodn tai trg 5 nghin ty déng tif Chu tich. Bién Igi nhuan gop tang Ién 24,9% trong Q1/2026,
so Véi 22,8% trong Q1/2025 va 23,0% trong Q4/2025, chu yéu nhd ghi nhan cac giao dich
ban budn c6 bién Igi nhuan cao hon.

Céc rui ro giam gia chinh bao gdm: (i) tién d6 md ban du &n cham hon ky vong va ty 1& hap
thu thap hon du kién, dac biét tai cac thi trudng Cép 2, cé thé anh hudng kém tich cuc dén xu
hudng ghi nhan doanh s6 ban hang; va (i) VinFast tiép tuc ghi nhan cac khoan 16 16n, trong
khi 16 trinh dat diém hoa vén cé thé kéo dai hon ky vong.

ndi tiéng khap ca nudc nhu Vinhomes,
Vinpearl, Vinmec, Vinschool cing nhu
VinFast, thuong hiéu xe dién tién
phong cuia Viét Nam.

2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan (ty déng) 161.428 189.068 331.838 455,968 519.346
NPATMI (ty déng) 2.157 11.903 11.350 30.796 30.871
Tang truéng NPATMI (%) -75% 452% -5% 171% 0%
EPS (déng) 556 3.069 1.468 3.982 3.992
ROE (%) 2% 9% 8% 17% 15%
Nd/Vén chu s6 hitu 0.78 0.62 0.75 0.62 0.53
Ty suét cé tuc (%) - - - - -
P/E (x) 80,20 13,21 153,99 56,75 56,61
P/B (x) 1,52 114 11,84 9.73 8,23
EV/EBITDA (x) 3,56 2,52 20,03 15,29 14,25

Nguén: VIC, SSI Research
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Két qua kinh doanh

SO VGi o . R P Bién Igi nhuén
L on . % hoan thanh ké : <

(ty dong) QY2026 QY2025  svek  Q4/2025 Ly hoachnam  Q1/2026 | Q1/2025 | Q4/2025 | 2025
Doanh thu thun 104,352 84,053 241% 162,227 -35.7% 215%
- Doanh thu BDS 60188 55275  8.9% 102,456 -413%
- Mang san xust 27988 15675 785% 40,363 -30.7%
l'ic'\:']ang R S, T 3730 2,489 49.9% 3086  20.9%
Lgi nhuan gép 25938 19,205 351% 37,352 -30.6% 249%  228%  23.0% 15.9%
- Doanh thu BDS 33095 200969 59.9% 41336 -19.9% 55.0%  37.9%  40.3%  39.6%
- Mang san xuat* 10,376  -6,058 74.3%  -7.850  32.2% 283%  -288%  -43% .

. (]
l'ic'\flang A S, A 1,197 442 170.5% 347 244.9% 321%  17.8% 12% 20.0%
tﬁ]'hnggzgrf” hoat dong 1332 9763 16.1% 17,025 -33.4% 109%  11.6%  105%  91%
EBIT 19,060 13,484 413% 17670  7.9% 18.3%  16.0%  109%  16.8%
EBITDA 26973 20,533 314% 27333  -13% 25.8%  24.4%  16.8%  26.3%
Lgi nhuan truéc thué 1537 7382 56.3% 11,254  25% 1% 8.8% 69%  8.0%
Lgi nhuan sau thué 561 2243 1501% 3500  60.3% 16.0% 5.4% 2.7% 22%  3.3%
LS TS VD GO CRNE 7276 6979  4.3% 4672  557% 7.0% 8.3% 29%  3.4%
coéng ty me

Nguén: VIC, SSI Research

*Bjén loi nhudn gdép cua mang sén xuét dugc diéu chinh cdc chi phi lién quan dén sé xe di ban nhung doanh thu chua dugc ghi nhén, cdng nhu céc chi phi
bét thudng khac.

KQKD Q1/2026: VIC ghi nhan doanh thu thuan dat 104,4 nghin ty déng (-36% so véi quy trudc, +24% svck) va NPAT-MI dat
7.3 nghin ty déng (+56% so vdi quy trudc, +4% svck). Loi nhuan Q1/2026 chu yéu dudc hd trg bdi két qua kinh doanh cai
thién cia mang bat ddng san va khach san, cung véi khoan tai trg 5 nghin ty déng ti Chu tich.

Bién Igi nhuan gép tang lén 24,9% trong Q1/2026, so vdi 22,8% trong Q1/2025 va 23,0% trong Q4/2025, chu yéu nhs ghi
nhan cac giao dich ban buén c6 bién Igi nhuan cao hon.

Chi phi 1ai vay tdng |én 6,8 nghin ty déng trong Q1/2026 (+17,3% so vdi quy trudc, +21,4% svck), do ng vay tdng manh trong
nam 2025 dé thanh toan tién st dung dat cho cac du &n BDS va dau tu cho VinFast.

Mang B4t déng san: K& hoach tham vong véi viéc ma ban cac du an quy md I8n

‘ so Vvéi % hoan thanh Bién Igi nhuén

(ty dong) Q1/2026 Q12025  svek Q4/2025 rY kéhoachnm Q12026 | Q12025 | Q4/2025 | 2025
Doanh thu thuan 65114 15698 314.8% 102178 L. . 25%

Lgi nhuan gop 31370 5158 508.2% 34533 -9.2% 48.2%  32.9%  33.8% 30.2%
Lai nhuan tu hoat 31126 5,554 460.5% 34,533 -9.9% 47.8%  35.4%  33.8% 35.3%
déng kinh doanh

EBIT 33288 7,481 345.0% 36937 -9.9% 511%  47.7%  361%  41.8%
EBITDA 33901 7,970  3254% 37732 . L. 521%  50.8%  36.9%  43.3%
tLr?L: gh“a” LIS 30727 3839 700.3% 34517 . 47.2%  245%  33.8% 34.5%
Lgi nhuan sauthué 25,625 2,652 866.3% 28,022 -8.6% 43% 39.4%  16.9%  27.4%  28.3%
NPATMI 25552 2,689 850.3% 27514 -7.1% 39.2%  171%  26.9%  27.3%

Nguén: VIC, SSI Research
KQKD Q1/2026: Lgi nhuan cao hon dang ké so véi ky vong

Vinhomes (VHM) ghi nhan tang trudng manh trong Q1/2026 so vai cung ky, v6i doanh thu thuan dat 65,1 nghin ty déng (-
36% so vdi quy trudc, +315% svck) va NPAT-MI dat 25,6 nghin ty déng (-7% so v&i quy trudc, +850% svck). Doanh thu diéu
chinh, bao gém céc du an dudc trién khai theo hop déng hop tac kinh doanh (BCC) va céc giao dich ban buén, dat 71,5 nghin
ty déng (-37% so v3i quy trudc, +271% svck). Két qua I6i nhuan tich cuc chu yéu dén tU viéc ghi nhan céac giao dich ban
budn tai Ocean Park 2 & 3 va Green Paradise, cung véi ban giao tai Royal Island va Wonder City. Bién Igi nhuan gdp cai thién
manh [én 48,2%, so vGi 32,9% trong Q1/2025, nhd§ ty trong dong gop cao han tu cac giao dich ban bubdn co bién Igi nhuan
cao, du van thap hon muc 45,2% ghi nhan trong Q2/2024.

NPAT-MI trong Q1/2026 cao hon dang ké so vai ky vong cla SSI Research, chu yéu nhd déng gép cao han du kién cua cac
giao dich ban buén tai Ocean Park 2 & 3. Lgi nhuan Quy 1 dat khoang 61% du bao ca nam trudc do cla chung toi.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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Doanh s6 ban hang trong Q1/2026 dat 81,7 nghin ty dong (+91% so véi quy trudc, +133% svck), chu yéu dén tif cac du an
Green Paradise va Ocean Park 2 & 3, trong dé ban buén chiém khoang 80% téng doanh s6 va tudng duong khoang 23-27%
ké hoach doanh s6 ban hang ca ndm cua VHM va khoang 50% udc tinh trudc doé clia chung téi.

Tai thai diém cudi Q1/2026, doanh thu ban hang chua ghi nhan tang 1én 201,6 nghin ty déng (+68% svck), clng cb trién vong

IGi nhuan cho cac quy tai.

Biéu dé 1: Doanh s6 ban hang cua VHM giai doan 2022-

2026 (nghin ty déng)
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Ngudn: VHM, SSI Research

Cap nhat danh muc du an
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Bién Igi nhuan gop

Biéu d6 2: Doanh sé chua ghi nhan cua VHM giai doan
2022-2026 (nghin ty déng)
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VHM tiép tuc s& hitu mét trong nhitng danh muc phat trién du an I6n nhat ca nudc, dudc hé trg bdi su két hop gilta cac dai
du &n dang trién khai va cac du an du kién ma ban tai cac thi trudng trong diém gém Ha Noi, TP.HCM, Hai Phong, Quang
Ninh, Ba Nang va Tay Ninh.

, . Diéntich Chidiutuding Ldiichkinhtg TNOAIEMMO 2o \epan 1y

Du an Vi tri (ha) ky ciaVHM  bén/dy klén e
md ban

Golden Avenue Moéng Cai, Quang Ninh 69 VHM 100% 2023 100%

Royal Island Vi Yén, Hai Phong 877 VIC 95% 2024 99%

Wonder City ban Phugng, Ha Noi 133 VIC 99% 2025 98%

Green City Hau Nghia, Tay Ninh 197 VHM 93% 2025 56%

Golden City Duong Kinh, Hai Phong 241  VHM 100% 2025 47%

Green Paradise Céan Gi&, TP.HCM 2,870 VHM 100% 2025 43%
Lang Van Lién Chiéu, Da N&ng 512 VPL 100% 2026
Golden Gate Ha Long Ha Long, Quang Ninh 4121 VHM-VIC 70% 2026
Saigon Park (IUT) Héc Mén, TP.HCM 880 VHM 97% 2026
Quang Hanh (Zone A) C4am Pha, Quang Ninh 322 VIC 99% 2026+
My Lam My Lam, Tuyén Quang 455 VHM 66% 2026+
Global Sportia (Olympic) Ngoc Héi, Ha Noi 9,171 VHM-Partners 35% 2026+
Nham Bién Nham Bién, Bac Ninh 134 VHM 66% 2026+
Leman golf Cu Chi, TP.HCM 200 VHM 100% 2026+
Tan My Tan My, Tay Ninh 930 VHM 76% 2026+
Phudc Vinh Tay Phudc Vinh Tay, Tay Ninh 1,090 VHM-VIG 100% 2026+
Cam Ranh Cam Ranh, Khanh Hoa 1,254 VHM-VIinES 100% 2026+
Cam Lam Cam Lam, Khanh Hoa 10,356 Partners 100% 2026+
Happy Home Nam Trang Cat  Hai An, Hai Phong 28 VHM 100% 2026
Hung Yén Phé Hién, Hung Yén 30 VHM 100% 2026+
Ha Tinh Ha Tinh 84 VHM 66 % 2026+

Ngudn: VHM, SSI Research udc tinh*

Trién vong nam 2026

Trong nam 2026, VHM cé ké hoach ma ban 3 du an 18n, gdm Hai Van Bay va Global Gate Ha Long (déu da md& ban trong
thang 4), trong khi Saigon Park cling chinh thiic kh&i cong trong thang 4. Chung t6i du bao doanh sé ban hang nam 2026
tdng 28% svck 1én 262,2 nghin ty déng, chl yéu nhd cac du an dang trién khai va 3 du an mdi ma ban. Du bao diéu chinh
cla chung tbi cao hdn 62% so v@i udc tinh than trong trudc do, phan anh cac giao dich ban buén da hoan thanh tai Green
Paradise va Ocean Park 2 & 3 trong Q1/2026, cung v&i ky vong vé cac giao dich ban budn sé hoan thanh trong cac quy tiép
theo tU cac dgt md ban mdi.

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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Tang trudng doanh sé ban hang dudc ky vong chu yéu dén tif cac giao dich ban budn, qua dé cai thién ca kha ndng ghi nhan
doanh thu va téc dd chuyén hoa dong tién trong ngén han. Chang téi cho rang nhu ciu ban 1é cé thé chju mét phan ap luc
trong nam 2026 do lai suat cho vay mua nha duy tri 8 muc cao, qua dé cé thé 1am anh hudng téi nhu cdu mua nha, du tac
ddng nay cé thé dugc bu ddp mot phan bdi cac chuang trinh hé trg Iai suat méi dua ra cia VHM.

Chung t6i ky vong VHM dat doanh thu 6 muic 233,1 nghin ty déng (+52% svck) va NPATMI dat 55,8 nghin ty déng (+33%
svck) trong ndm 2026, dong Iuc dén ti Green Paradise, Ocean Park 2&3, Royal Island, Wonder City va cac du &n dang trién
khai khac. Du bdo Igi nhuan diéu chinh cua ching téi cao hon 34% so véi udc tinh trudc do, phan anh gia dinh ghi nhan ban
buon tich cuc hon.

Biéu dé 3: Doanh s6 ban hang cta VHM giai doan 2023- Biéu dd 4: Lgi nhuan cta VHM giai doan 2022-2027F
2027F (nghin ty déng) (nghin ty déng)
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Ngudn: VHM, SSI Research

Pinh gia: VHM hién giao dich tai muc P/B trugt 12 thang la 2,5x, cao han muc trung binh lich st 5 nam la 1,7x. Chung t6i cho
rang muc dinh gia cao hon nay da phan anh da cai thién cla doanh sé ban hang ti ma ban cac dai du an mdi va tién do trién
khai tich cuc tai cac du an dang phat trién, clng vdéi ky vong tang trudng Igi nhuadn manh trong ndm 2026.

Mang san xuat: Doanh s6 ban xe duy tri da tang trudng
KQKD Q1/2026:

Doanh thu ti mang san xuat dat 28 nghin ty déng (-31% so véi quy trudc, +79% svck), chiém 27% téng doanh thu cla VIC.
L& gdp & muic 10,4 nghin ty déng, tdng 74% so véi muc 16 6,1 nghin ty déng trong Q1/2025. Bién Igi nhuan gop dat -35,5%,
thu hep so v8i muic -38,6% trong Q1/2025. K&t qua cai thién nay dudc thuc day bai s6 lugng xe dién ban giao tang cao hon
svck va cd cau doanh sé dudc cai thién theo hudng tich cuc hon.

Doanh s6 ban xe duy trl da tdng trudng véi s6 xe dién ban giao toan cau trong Q1/2026 tang 61% svck 1&n 58.577 xe, tuy
nhién giam so véi quy trudc ti 86.557 xe chl yéu do yéu t6 mua vu. Co cau san pham dugc cai thién vé chat lugng véi ty
trong déng gop 18n hon ti cac mau xe tdm trung, bao gém VF6, VF7, MPV7 va Limo Green (chiém 42% lugng xe ban giao
trong nudc cua VinFast) so vdi cac mau xe binh dan VF3 va VF5 (chiém 35%). Ca ciu nay hé trg quy mé, ting trudng doi xe
GSM va cung ¢6 thi phan trong nudc.

Xe may dién ghi nhan muc tang trudng san lugng ré nét han vdéi 143.136 xe dugc ban giao (-17% so véi quy trudc, +219%
svck). Nhu cau dudc hd trg mot phan bdi gia xang tdng cao trong boi canh cang thang dia chinh tri kéo dai tai Trung Déng,
trong khi viéc han ché déi vSi xe may chay xang tai Ha Noi cé thé chua tac déng manh do pham vi thi diém hep va chu yéu
vao mdt s6 khung gi6 nhat dinh.

Bién Igi nhudn cé xu hudng cai thién. Trong ndm 2025, bién Igi nhudn gdép cla mang san xuéat cai thién 1én -35,0% tu
muc -42,5% trong nam 2024, trong khi bién Igi nhuan gdép diéu chinh cai thién 1&n -27,7% tu muic -36,9%. L& EBIT ndm
2025 dat 68,1 nghin ty dong, tuong (ng bién EBIT khoang -75% (so vdi bién EBIT nam 2024 & mic -85%).

K& hoach tai cd cau cua VinFast: VinFast Auto Ltd. (VinFast) cdng b6 ké hoach tai cau tric gébm hai budc: tdch mét sé tai san
cla CTCP Thudng mai va San xuat VinFast (VFTP) - vén |a céng ty con cua VinFast - thanh mét thuc thé mdi, sau d6 thoai
toan bd von tai VFTP. VinFast s& chuyén nhudng toan bd cé phan tai VFTP cho nhém bén mua do CTCP Nghién ctiu va Phat
trién DAu tu Tuong lai dan dau, trong dé cé 6ng Pham Nhat Vudng vdi vai trd nha dau tu thiéu sé vdi téng gia tri khoang
13.309 ty déng (khoang 530 triéu USD).

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 4
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Theo ké hoach, CTCP VinFast Viét Nam sé dudc thanh 1ap dé ndm gilt hoat dong R&D toan cau, s& hitu tri tué, hoat déng
hau mai va ban hang, trong khi VFTP sé gill lai tai san lién quan dén hoat dong san xuat tai Viét Nam cung cac nghia vu lién
quan. Viéc hoan tat dé xuat nay phu thudc vao chap thuan cla cd déng va cac bén cho vay, du kién hoan tat vao Q3/2026.

Giao dich dudc dinh gia khoang 13.309,6 ty déng (khoang 530 triéu USD) dua trén gia tri s6 sach cla tai san rong hop nhat
theo VAS sau khi tach (tai ngay 31/03/2026), do d6 ky vong khéng ghi nhan khoan 14i/16 tai chinh cho VIC. Doanh sé ban xe
tiép tuc dugc ghi nhan tai VIC/VFS trong khi VFTP hoat ddng vdi vai trd nha san xuat theo hop déng. Dé xuét tai co cau cho
thay y dinh cla VinFast trong viéc chuyén sang md hinh van hanh it tai san han (“light-asset model), qua dé dudc ky vong
lam giam &p luc chi phi dau tu, han ché tac ddng Ién Igi nhuan hgp nhat va cai thién ty 1& don bay cua VIC.

Sau khi chia tach, nhu cau von dau tu trong ndm 2026 dugc dy bao bao gom 0,5 ty USD (so véi ké hoach ban dau la 1ty
USD) cho cac nha may & nudc ngoai (An Do, Indonesia va My) va thiét bi, cing 0,6 ty USD (+50% svck) cho chi phi R&D.
Cung vdi cac khoan 16 hoat ddng dang tiép dién, su hd trg ti Cha tich nhiéu kha nang van la can thiét.

IPO GreenSM (Vingroup s hitu 5%) c6 thé hd trg VFS. Green SM (GSM) hién diing dau thi phan goi taxi ca nudc, déng thai
m& rong sang Lao, Indonesia va Philippines. Doanh s6 ti GSM déng gép 871 triéu USD cho VFS trong nam 2025, tudng Ung
V3i 27% tbng san lugng xe dién ban giao. Viéc GSM cé thé tu huy dong vén déc 1ap sé giam bét ap luc tai chinh cho Vingroup.

Chung t6i ky vong doanh s6 ban xe sé tiép tuc duy tri da tang trudng trong nam 2026, véi doanh sé xe dién dat 270 nghin
xe (+37% svck) va doanh s xe may dién du kién tdng Ién 750 nghin xe trong ndm 2026 (+85% svck). Chung téi udc tinh
mang san xuat ghi nhan 16 EBIT ndm 2026 & muc -48,5 nghin ty déng.

Bang. Céac khoan hé trg da cdng bé tif cac bén lién quan danh cho VFS

Khoan hé trg Pdi tac Gia tri Tinh trang thuc hién
Thoa thuan tai trg (thang Pham Nhat Vugng (ca N y ba tai trg khoang 1,3 ty USD; con khoang 0,7 ty USD chua tai
11/2024) nhan) Lén t&i 2,0 ty USD trg
Ban IP Novatech (nam Pham Nhat Vugng (ca % A . o oK
2025) nhan) ba nhan 1,6 ty USD Hoan tat
o ) Pang luu hanh; 40 nghin ty déng da dudc chuyén déi trong
C6 phiéu uu dai DPS1- CTCP Tap doan Khoang 5 ty USD quyén Igi nam 2025 L ) )
DPS5 Vingroup kinh té DPS5 chua dugc chuyén doi; tinh dén cudi nam 2025,
Vingroup nam gilt 6 ty c6 phiéu DPS5 dang luu hanh
Quyén chon ban DPS2 o Zfozgp el Khoang 969 triéu USD Vingroup c6 thé yéu cu VFS mua lai khi EB do han
G6i hé trg cho VFS (khoan CTCP Téap doan . 5 iai A , . ; y e A
vay) Vingroup 1,4 ty USD ba giai ngan 0,8 ty USD; khoang 0,6 ty USD chua giai ngan
Nguén: VFS, SSI Research

bon vi 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
S6 lugng xe may dién ban giao 60.000 72.468 70.977 406.498 750.000 900.000
S6 lugng xe dién ban giao 7.400 34.855 97.399 196.919 270.000 315.000
Doanh thu Ty déng 13.058 28.104 49.704 91.050 135.661 165.753
EBIT Ty déng -33.078 -33.958 -42.199 -68.113 -48.526 -23.144

Nguén: VFS, VIC, SSI Research
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Khéch san, du lich: Cac chi sé hoat ddng tiép tuc cai thién

KQKD Q1/2026: Doanh thu mang khach san, du lich dat 3,7 nghin ty déng (+21% so véi quy trudc, +50% svck). Bién Igi nhuan
gop tang lén 32,1%, t muc 1,2% trong Q4/2025 va 17,8% trong Q1/2025, nhd cai thién cac chi s6 hoat déng, bao gém (i)
s6 dém phong ban tang 28% svck, doanh thu/phong (RevPAR) tang 38% svck va ty |& 1ap day tdng 18n 65% (+12 diém phan
tram svck), dudc thic ddy nhd thi trudng Nha Trang (+19 diém phan trdm) va Pha Quéc (+15 diém phan tram); va (ii) lugng
khach dén VinWonders tang 18% svck cung vé8i doanh thu trén méi lugt khach tang 22%. EBIT trong Q1/2026 dat 516 ty
dbéng, cai thién dang ké so véi muc 16 EBIT 345 ty déng trong Q4/2025 va 231ty déng trong Q1/2025.

Biéu d6: Ty Ié Iap day khéch san Biéu d6: S6 ludng khach dén VinWonders
70% 65% 12000 ° 400%
590% 350%
57%
60% sa, 10000 300%
49%
50% 46% 8000 250%
200%
40% 6000 150%
100%
30% 4000 o ° 50%
[ ] o [ ]
0%
20% 2000 ®
° ° -50%
10% 0 -100%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1Q26
0% 2 . . " " N .
2024 1025 2025 3025 4025 1026 Tong lugng khach (nghin, trai) ® Tang trudng (phai)

Nguén: VPL, §SI Research

Ké hoach mé réng: Mang Iudi clia Vinpearl hién bao gém 60 cd s6 tai 20 tinh thanh, bao gém 35 khach san véi han 17.525
phong khach san va khu nghi dudng, 15 cdng vién chi dé va td hgp vui chdi giai tri, 1 hoc vién cudi ngua, 6 san golf va 3
trung tdm am thuc va hoi nghi. VPL du kién khai truong mét té hgp giai tri tich hdp tai My Lam, Tuyén Quang trong ndm 2026,
bao gbm mét khach san 235 phong, VinWonders va san golf.

Chung t6i udc tinh doanh thu nam 2026 cua VPL dat 16.977 ty dong (+9% svck), trong dé mang khach san, du lich du kién
déng gép 12,7 nghin ty dong (+11% svck) va NPAT-MI du kién dat 3.193 ty dong (+190% svck). Két qua nay dudc thuc day
bai (i) cai thién hiéu qua hoat dong, (ii) ghi nhan doanh thu chuyén nhudng bat ddng san tai Vinpearl Pha Quy va (iii) ghi nhan
khoan Iai bat thusng tU viéc ban tai san trong Q1/2026

Pon vi 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
Vinpearl
Sé phong 7.192 7.916 8.151 .41
S6 dém phong ban dugc Nghin 684 914 1.226 1.500 1.601 2.071
Ty l1é Iéip déy % 47 % 56% 60% 55%
ADR Triéu déng 1,99 2,13 2,31 3,22
Revpar Triéu déng 1,21 1,46 1,37 1,64
VinWonders
S6 co 6 7 8 14 16 17 18
S6 lugt khach triéu 53 5,0 7,8 10,4 1,3 12,7
Doanh thu/lugt khach Triéu déng 0,57 0,56 0,51 0,56
Doanh thu Ty déng 7.173 9.254 14.376 15.539 16.977 24154
- Khach san, du lich Ty déng 7.097 8.612 8.498 11.384 12.653 17.868
Lgi nhuan rong Ty déng 4.230 671 2.550 1.102 3.193 3.686
Nguén: VPL, SSI Research
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Cac mang hoat dong khac

Nang lugng xanh

VinEnergo (Vingroup s& hitu 19%):

Danh muc cac du an nha may dién cua VinEnergo bao gém: nha may dién mét trgi Dién Bién 1 (300MW), cac du an dién mat
tr&i néi Lai Chau (550MW), cung hai du &n dién gi6 tai Gia Lai (Giai doan 1-750MW) va Kién Giang (143MW).

VinSpeed (Vingroup sé hitu 10%):

VinSpeed hién dang trién khai hai du an trong diém:

Tuyén metro TP.HCM - Can Gid: Du an gdém tuyén metro dai 54km, thiét ké téc dd téi da 350 km/h, véi téng muic dau tu udc
tinh 4,1ty USD. Du an khai céng vao thang 12/2025, muc tiéu dua vao hoat ddng ndm 2028. Tuyén metro sé co hai ga — Bén
Thanh (TP.HCM) va Vinhomes Green Paradise (Can Gig).

Pudng sét téc do cao Ha Noi - Quang Ninh: Tuyén dudng sat dai 120km, thiét ké téc dd téi da 350 km/h, vdi tdng muc dau

tu udc tinh 5,4 ty USD. Du &n khai céng vao thang 4/2026, muc tiéu hoan thanh ndm 2028. Biém dau tuyén tai Trung tam
Hoi chd Trién l1am Viét Nam & Vinhomes Global Gate (Ha N6i), diém cudi tuyén tai Vinhomes Global Gate Ha Long.

Capex du kién ndm

Vén diéulé Ty lé sé hiiu cua % sd hitu  Vén gop lay ké cua Vingroup (dén cudi N

S e ax ; 2026 (nghin ty

(nghin ty dong) VIC trong VIC Q1/26) déng)*

VinSpeed 45 10% 10,8% 4,5 -

VinEnergo 28 19% 4,3% 15,2 10

Co caung
Biéu dé: Phan loai ng Biéu d6: Phan loai nd theo ky han (ty déng)
3,8% 2,9% 180.000
' 160.000
. 28,6% 140.000
30'8A’ 120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000
- Vay han
me tin <1nam 1-3 nam 3-5nam >5nam
o dung
22,2% Trai phiéu trong nudc 31.620 74.987 3.958
i . , . Khoan vay hgp von & TPTC 12.109 59.765 40.312
" Trai phiéu hoan doi Khoan vay hdp von Vay NH dai han Vay NH & khac 14.213 26.674 6.654 8.474
. Zay han muc tin Tré‘i phiéu trong Khac ®  Vay han mic tin dung 79.635 - - - -
ung nudéc

Nguén: VIC, SSI Research

Tinh dén cudi Q1/2026, tdng nd cua VIC dat 358,4 nghin ty dong (tuong duang 14,6 ty USD), tdng 6% so v4i dau nadm, trong
dé ng vay bang USD chiém 16,7%. Ty 1& NG/VCSH tang 1&n 2,3x ti muc 2,2x, trong khi tdng ng phai tra/vén chu s hitu tang
l&n 6,7x tU 6,4x so v&i cudi ndm 2025. Chi phi lai vay binh quan TTM ndm 2026 14 10,7%, tudng dudng muc ctia ndm 2025.

NG dén han trong vong 12 thang tSi (khdng bao gém céc khoan vay han muc tin dung 79,6 nghin ty déng) 1a 57,9 nghin ty
déng, trong dé khoang 68% dén han trong ndm 2026. Udc tinh hién tai cia ching téi vé chi phi 1ai vay nam 2026 Ia 31,5
nghin ty dong, tdng 8% svck. Vé ké hoach tai cd ciu ng, ban Ianh dao cho biét phan ng trong nudc du kién sé dugc tai cap
von va gia han, trong khi déi véi cac khoan vay hop vén quéc té&, Vingroup du kién tai cap vén mét nifa sé du ng, phan con
lai s& dugc tra dan ti dong tién hoat déng kinh doanh.

Chung tdi danh gia cac khoan ng ngén han dén han dudc hé trg day du bai kha nang tiép can thi trudng vén trong va ngoai
nudc clia Vingroup cling nhu dong tién thu ti ban bat déng san. Tuy nhién, chung ti luu y mot sé rui ro can theo déi trong
b6i canh mat bang lai suat cao co thé tac ddng tiéu cuc dén thij trudng bat déng san va tao ap luc Ién doanh s6 ban hang.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 7
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Udc tinh & Ludn diém dau tu

Trong n&m 2026, chung téi du bao VIC dat 455,9 nghin ty déng doanh thu (+37% svck) va NPAT-MI dat 30,8 nghin ty déng
(+171% svck). Két qua ndm 2026 du kién dudc thuc ddy chu yéu bai: (i) doanh s6 ban bat ddéng san tif cac du an Ocean Park
2&3, Royal Island, Wonder City, Green Paradise, Hai Van Bay va cac du an khac; (i) khoan hé trg 22 nghin ty déng ti Chu
tich. Néu loai trif khoan tai trg ti Chu tich, Igi nhuan rong nam 2026 udc dat 14,5 nghin ty déng, so véi muc 16 7,3 nghin ty
déng trong ndm 2025. Do han ché vé théng tin hién tai, ching téi chua dua ké hoach tai ca ciu cla VinFast vao du béo.

Theo quan diém cua chung téi, két qua kinh doanh cla Vingroup tiép tuc dugc dan dat chu yéu bsi mang bat dong san, nhg
su déng gop ti cac du an mdi ma ban ciing nhu cac du an dang trién khai. Lgi nhuan van phu thudc I8n vao doanh sé ban bat
déng san (dac biét 1a ban buén), cac giao dich thoai vén tai san va su hé trg tif Cha tich. Trong khi do, hoat ddng san xuét cla
VinFast du kién van ghi nhan 16 trong ngén han, gay ap luc Ién Igi nhuan hdp nhéat cua VIC. Tuy nhién, néu ké hoach tai co
cau dudc phé duyét, déng gop Igi nhuan ti VinFast c6 thé dudc cai thién nhd chuyén sang mé hinh “asset-light”, giam bét ap
luc chi phi.

Chung téi duy tri khuyén nghi phan bé VIC vdi ty trong thap hon mic ty trong trong chi s6. Bén canh ky vong nang hang thi
trudng, VIC dang néi Ién la mét trong nhitng ¢6 phiéu hudng Igi tit dinh hudng chinh sach ngay cang hé trg khu vuc kinh té tu
nhan trong nudc. Ty trong vén hda cla VIC hién da tang 1én khoang 28% trén HSX, qua dé thuc ddy nhu cau tai can bang
danh muc tif ca nha dau tu té chiic va ca nhan. Trong bdi canh nhiéu nha dau tu van dang ndm gilt dudi muc ty trong tham
chiéu, nhu cau gia tang vi thé co thé tiép tuc tao hd trg ky thuat va duy tri luc ciu déi véi cé phiéu trong ngén han.

VIC dang giao dich 6 muc P/E va P/B trugt Ian Iugt 1a 144,6x va 11,4x, cao han muc binh quan 5 ndm 1a 57,6x va 3,3x.

Biéu dd: Co cau doanh thu VIC 2022-2027F (ty dong) Biéu dd: Ldi nhuan VIC 2022-2027F
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40000 L -100%
200.000 30000 -200%
20000 -300%
100.000 10000 L -400%
m 0 B 0 som
0 2022 2023 2024 2025  2026F  2027F
2022 2023 2024 2025  2026F  2027F
. i khach EBIT (ty déng, trai) NPATMI (ty déng, trai)
m  Doanh s San Gigo dyc & CSSK Khac

san, du

BDS xudt lich Bién EBIT (%, phai) ¢ Bién NPATMI (%, phai)

Nguén: VIC, SSI Research

Céc dong tién vao/ra chinh cta Vingroup

(Ty dong) 2026F 2027F
Dong tién vao ti Vinhomes 227.530 248.246
bong gop EBITDA tu Vinpearl 6.229 8.528
Cam két hé trg clia Chu tich 22.000 -
Thoai vén tai san khac/Hb trg bd sung cé thé co 21.000 16.000
Thu nhap lai vay 8.068 7.124
Téng dong tién vao 284.827 279.898
Chi phi Vinhomes -198.845 -195.926
Capex Vinpearl -11.884 -9.662
Capex VinFast + L6 EBITDA -86.876 -44.471
Chi phi lai vay -18.028 -18.028
NG dén han -39.506 -58.793
Téng dong tién ra -355.139 -326.880
Nhu cau tai trg 70.31 46.982
Thay déi ng rong 30.805 -11.811
Nguén: Gig dinh vé Udc tinh cua SSI Research
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng
Bang can ddi ké toan

+ Tién va cac khoan tuong duang tién

+ Dau tu ngén han

+ Céac khoan phai thu ngén han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngan han

+ Céac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ PAau tu dai han

+ Tai san dai han khac

Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong do: vay ngén han

+ Ng dai han

Trong do: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6n gop

+ Thang du von cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén cht & hiu

Téng ng phai tra va vén chi sé hitu

Luu chuyén tién t&

Dong tién tif hoat déng kinh doanh
Dong tién tir hoat déng dau tu
Dong tién tif hoat ddng tai chinh
Luu chuyén tién thudn trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Cac hé sd kha ning thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé sé thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay ton kho

Cd cdu vén

Vén chl s hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl s& hitu
Ng/Vén chl s& hitu

NG ngén han/Vén chl s& hiiu

Nguén: VIC, SSI Research

2024 2025 2026F 2027F Ty déng
Bao cao két qua kinh doanh
42.582 73.542 68.135 54.661 Doanh thu thuan
8.719 9.838 9.838 9.838 Gia von hang ban
190.047 267.210 297.882 304.876 Lgi nhuan gop
114.090 201.580 300.230 320.495 Doanh thu hoat déng tai chinh
41.042 106.602 146.478 166.838 Chi phi tai chinh
343.536 343.536 343.536 343.536 Thu nhap tir cac cong ty lién két
82.564 21.089 21.089 21.089 Chi phi ban hang
182.943  195.394 235.283 248.267 Chi phi quan ly doanh nghiép
13.033 19.354 19.354 19.354 Lgi nhuan tU hoat ddng kinh doanh
113.358 131.775 131.775 131.775 Thu nhap khéac
27.061 37.988 37.988 37.988 Lgi nhuan trudc thué
21.164 54.251 54.251 54.251 Lgi nhuén rong
440.124 459.850 499.739 512.723 Lgi nhuan chia cho cd déng
836.604 1.118.623 1.322.303  1.369.431 Lgi ich cua c6 déng thiéu s6
505.292 587.455 700.524 726.709
95.189 114.000 114.000 114.000 EPS cd ban (VND)
177.477 379.679 438.208 426.398 Gia tri s6 sach (VND)
129.042 221.419 283.030 271.219 Cé tuc (VND/c phiéu)
682.769 967.134 1.138.732 1.153.107 EBIT
38.786 77.335 77.335 77.335 EBITDA
40.308 2.037 2.037 2.037
44.468 54.277 86.358 19.112 Tang truéng
108 18 118 18 Doanh thu
153.834 151.489 183.571 216.324 EBITDA
836.604 1.118.623 1.322.304 1.369.431 EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chl s& hitu

20.846 69.245 8.844 48.829 Vén diéu &
-16.843  -139.928 -72.781 -50.493 Téng tai san
10.934 101.619 58.530 -1.8Mm
14.938 30.936 -5.407 -13.474 Dinh gid
27.983 42.582 73.542 68.135 P/E
42.582 73.542 68.135 54.661 P/B

Gia/Doanh thu
Ty suat cé tuc

0,78 112 117 1,18 EV/EBITDA
0,48 0,6 0,54 0,51 EV/Doanh thu
0,1 0,14 omn 0,09
2,94 2,54 2,58 2,69 Céc hé s8 kha néng sinh 18
1,73 1,91 2,54 2,45 Ty suét Igi nhuan gop
345,7 2515 226,2 21,8 Ty suét Igi nhuan hoat dong
89,7 57,5 57,5 57,5 Ty suét Igi nhuan rong
233,2 206,4 2641 306 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan
ROE
0,18 0,14 0,14 0,16 ROA
0,82 0,86 0,86 0,84 ROIC
4,44 6,38 6,2 5,33
1,46 2,21 2,16 1,78
062 075 062 0,53
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15.148
11.665
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2025

331.838
279.155
52.683
50.463
47.293
1138
31.065
17.989
7.937
18.500
26.437
11.065
11.350
-285

1.468
19.081
0
55.597
87.262

75,5%
40,0%
40,0%
109,7%
-1,5%
99,4%
33,7%

154
1,8
5,3
0,0%
20
5,3

15,9%
2,4%
3,3%
9,4%
5,4%
7.7%
1,0%
2,7%

2026F

455.968
346.754
109.215
16.135
45.732
980
42.686
24.718
13.195
36.160
49.356
32.081
30.796
1.285

3.982
23.230
0
81.408
14.300

37,4%
31,0%
46,4%
189,9%
21,2%
0,0%
18,2%

56,8
9,7
3,8

0,0%

15,3

3,8

24,0%
2,9%
7,0%
9,4%
5,4%
17,1%
2,3%
6,3%

2027F

519.346
370.159
149.187
14.247
46.712
1.090
48.619
28.154
41.041
9.348
50.389
32.753
30.871
1.882

3.992
27.465
0
85.156
122.665

13,9%
7,3%
4,6%
21%
17,8%
0,0%
3,6%

56,6
8,2
3,4

0,0%

14,2

3,4

28,7%
7.9%
6,3%
9,4%
5,4%
14,5%
2,3%
6,0%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo cdo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan déi véi ching khoan
va/hoéc té chiic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung Iap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc ting chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cla thi trudng trong 12 thang téi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao céo nay, bao gdm ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac nguén théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khéng dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao cao khdng cé bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cdng bé nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dudc
dua ra sau khi da dudc xem xét ky cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dudc biét, vatheoy kién cé nhan cla chung t6i 1a hgp ly trong cac trudng hdp tai thai
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cgo nay co6 thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can théng bao. Bao céo nay khéng va khéng nén dudgc giai thich nhu mét 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cif chiing khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyen vién, g|am déc, nhan vién cua SSI va cong ty con cé thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo cdo nay khong dugc sif dung dudi bét ky muc dich thudng mai nao, va khong dugc cong bé cong khai trén bao chi hay bét ky phuang tién nao khac néu khong dugc sy dong
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich d&n hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuang mai. SSI cé thé c6 thda thuan cho phép sif dung cho muc dich thucng mai hodc
phan phéi lai bao cdo vdi diéu kién ngudi dung tra phl cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tu viéc st dung bao
c4o nay hay néi dung béo céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bé, du béo, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va ty chiu rdi ro.
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