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& dung két hgp phuong phap chiét khau dong tién tu do cho doanh nghiép (FCFF) va phuong

phép so sanh P/B vdi ty trong 50:50, chung téi xac dinh gia muc tiéu 12 thang clia cd phiéu ANV &
mic 24.400 déng/c8 phiéu. MUc gia nay tuong duong P/E du phdng ndm 2026/2027 13 9,3/8,4 lan
va P/B du phéng ndm 2026/2027 1a 1,6/1,5 1an. Cong véi ¢ tuic tién mat du kién 500 déng/cé phiéu,
téng muic sinh Ii ky vong dat 60% so véi gia dong clfa ngay 02/10/2026.

Dinh gia ctia doanh nghiép dang & muc hap dan so vai nganh va trung binh 5 ndm gan nhat clia
doanh nghiép trong béi canh trién vong tang trudng dai han van dugc duy tr. Cu thé, nhd san
lugng xudt khdu ca tra va ca rd phi cai thién khi doanh nghiép ddy manh mé& réng thi trudng sang
Brazil va My, déng thai thu hep ty trong xuat khau sang céc thi trudng bién gop thap nhu Trung
Qudc, du phéng tang truéng kép (CAGR) doanh thu cé thé dat 9% giai doan 2026E - 2030F. LNST-
CTM sé quay vé muc dinh (d6t bi€n nam 2025) ti ndm 2030, tuong ting muic CAGR 10% trong
giai doan 2027F-2030F (2026E du kién la nam thap diém).

Cac kho khan ngan han ky vong gidam dan nhd gia bét ca gidm va gia ca rd phi phuc héi. Gia bot
c& dugc ky vong giam ti sau quy 2/2027 khi hién tugng El Nifio két thuc. Dong thdi, gia ca rd phi
ky vong s6m tang trd lai theo dién bién gia tai Trung Qudc, khi lugng tén kho ca rd phi Trung
Quéc giam.

Trong trung han, giai doan 2028-2030, Igi nhuan sé cai thién nhd t8i uu hda quy trinh nuéi va
nang cao chat lugng con giéng trong khi gia ban du kién tang theo chi phi dau vao.

Lgi thé canh tranh c6t 16i trong dai han ctia doanh nghiép ndm & ban quyén quy trinh nuéi ca rd
phi gidng kém theo ty | tu chd nguyén liéu cao, v6i 100% tu cung ca tra nguyén liéu, tir 60% tu
cung cd r6 phi nguyén liéu va 100% tu cung thiic an ca.

Ty lé von vay ciia Céng ty duy tri muic an toan khi co cau vay thap véi khoan vay ngén han la cha
yéu, tao diéu kién dé Cong ty duy tri chinh séch tra cé tuc 8n dinh trong dai han.

Rui ro giam gia

Thi phdn tai My va gid bdn cd tra, cd ré phi cia ANV giam sé@u do chju thué chéng bdn phd gid, dp luc
canh tranh gid va nhu cdu thj trudng yéu (kém rdi ro thué'tai Brazil).

Loi nhudn sut giam béi chi phi nuéi tdng cao tirviéc nhdp gidng gid dat/bi bénh hodc trirnguyén liéu
(b6t cd, ba ddu tuong) & ving gid cao va chi phi thirc dn tén dong khi cd chdm tiéu thu.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12 (Ty déng) FY2023 FY2024 FY2025 FY2026F  FY2027F
Doanh thu thuan 4439 4911 6.952 8.250 9.095
Tdng truéng (%) -9% 1% 42% 19% 10%
EBITDA 298 311 1308 1.018 1137
LNST CTM 39 48 999 699 771
Tdng truéng (%) -94% 22% 1990% -30% 10%
Bién rong (%) 1% 1% 14% 8% 8%
ROA (%) 0,8% 1,0% 17,2% 9,3% 9,5%
ROE (%) 1,4% 1,7% 31,6% 18,2% 17,8%
EPS co ban (VND) 300 181 3.748 2,621 2.891
GTSS (VND) 21326 10.488 13.226 15.505 16.910
C6 tuc tién mat (VND) 1.000 500 1.000 500 1500
P/E (x) 62,35 149,41 5,90 7,06 6,40
P/B (x) 0,86 2,56 1,67 1,19 1,09

Nguén: ANV, CTCK Réng Viét. (*) Dua trén gid déng clia ngay 12/10/2026.
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Ty suat sinh 15i (%)

3T 1N 2N
ANV -0,27% -41,87% 16,40%
VN30 Index -2,44% -2,79% 39,98%
VN-Index -3,43% 1,36% 35,52%
Cé doéng I6n (%)
Doan Téi 54,98
Doan Chi Thanh 11,07
Khac 33,95

Giéi han sé hiru NDTNN con lai (%) 46,59

Phong phan tich Nganh Thuy san

phantich@vdsc.com.vn
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PINH GIA

PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gid tri Tém tét dinh gia D";a‘:;“”
WACC 2026 11,6% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 8.218
Chi phi vén cht s hitu 14,5% + Tién mat & tuong duong tai ngay dinh gia 711

Lai suat phi rdi ro 4,5% -Ng -2.422
Phan bu rui ro vén chti s hiu 10,0% Gia tri vén cha s& hiru 6.506
Beta 1 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 266,67
Exit EV/EBITDA 743 Gia tri VCSH trén méi cé phiéu (VND) 24.399

Nguén: CTCK Réng Viét

Dai vai phuang phap dai han, ching t6i sitdung phan bu rdi ro vén chid sé hitu theo Damodaran. Lai suat
phi rai ro theo lai suat trai phi€u Chinh ph 10 nam la 4,5%. Tu d6 chi phi vén chu sé hitu 1a 14,5%, ty &
ng/von ch 1a 28,6%. Tu d6, hé sé chi phi von binh quan gia quyén (WACC) la 11,6%.

Dai véi hé s6 EV/EBITDA muc tiéu, ching téi st dung muic trung binh nganh trong 5 nam qua. Tuy nhién,
chiing t6i ap dung muc chiét khdu 10% so vai EV/EBITDA trung binh nganh, tuong duong hé s6 muc tiéu
dat 7,43 lan.

Ly do EV/EBITDA gidm 10% so v&i trung binh nganh la vi Igi nhuan cta Céng ty cé yéu té chu ky, xuat
phat tir hai nguyén nhan chinh: (1) gia ban ca tra va ca ré phi bién ddng manh, trong khi Céng ty chua c6
Igi thé canh tranh r6 rét trong viéc duy tri muic gia ban cao; (2) ty trong doanh thu gitia cac thi truéng va
san pham c6 thé thay déi dang ké do chinh sach ban hang linh hoat cia doanh nghiép.

Bang 1: Hé sé EV/EBITDA trung binh ciia cic doanh nghiép cung nganh (VND)

Doanh nghiép Quéc Gia San pham 2021 2022 2023 2024 2025 Trung binh 5nam  Trung vi 5 nam
VHC Viét Nam Catra 8,1 51 10,3 9,1 55 7,60 7,83

IDI Viét Nam Catra 14,6 6,4 12,1 10,8 10,4 10,87 10,81

Thai Union ThaiLan Ca bién, tdbm cac loai 10,6 10,1 11,7 9,5 11,1 10,57 10,60
High Liner Foods Canada Ca bién cac loai 8,3 6,7 6,3 53 5,2 6,33 6,30
Nissui Corp Nhat Ca bién cac loai 9,5 7.6 9,8 9,2 99 9,22 9,40
CAMANCHA Canaa Ca bién cac loai 8,6 3,5 5,0 3,5 4,2 4,97 4,59
Trung binh nganh 8,26 8,25

ANV Viét Nam 16,5 4,5 20,0 21,6 6,0 13,72 15,11
EV/EBITDA muc tiéu 7,43

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 2: Bang dd nhay cho Gia tri V6n chi s& hitu ciia ANV trén méi C8 phiéu (VND)

EV/EBITDA
54 6,4 74 84 9,4
6,82% 23.195 26.993 30.790 34.588 38.385
WACC 8,82% 21.095 24.598 28.100 31.602 35.105
10,82% 19.184 22419 25.654 28.889 32.124
12,82% 17.443 20435 23.427 26.420 29412
14,82% 15.853 18.624 21.396 24167 26.939

Nguén: CTCK Réng Viét

DINH GIA NGAN HAN BANG PHUGNG PHAP SO SANH

Dai v6i phuong phép dinh gid ngan han, ching t6i st dung phuong phéap P/B do Igi nhuan ctia Cong ty
bién dong manh theo chu ky. Nguyén nhan chinh dén tir gia ban ca tra va gia ca ré phi cling nhu chi phi
dau vao nhu ba dau tuong, gia bdt ca von mang tinh chu ky cao va dao dong manh gitta cac nam.

Hé s6 P/B muc tiéu dugc xac dinh & muc 1,57 lan, tuang ducng vai mic P/B trung binh 5 nam giai doan
2021-2025 khi doanh nghiép mai tham gia mang ca r6 phi nén con nhiéu du dia tang truéng manh mé

trong giai doan dau.

Ngoai ra, khi so sénh vé&i cdc doanh nghiép cing nganh, ANV xting dang dugc dinh gia véi muc P/B cao

hon nhd sé hiru ROE cao nhat nganh.

Bang 3: Do nhay cho Gia tri Vén chii s& hitu ciia ANV trén méi C6 phié€u theo P/B (d6ng/cd phiéu)

P/B
Gié tri s6 sach (VND) 0,57 1,07 1,57 2,07 2,57
2026F 15,511 8914 16.669 24.425 32.180 39.935
2027F 16969 9.752 18.236 26.721 35205 43.689

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang 4: Chi sé P/B trung binh (lan) ctia cdc doanh nghiép kinh doanh ciing nganh va hé sé ROE

Quéc Gia San pham 2021 2022 2023 2024 2025 P/B Trung binh 5 nam ROAE 2025 (%)
VHC Viét Nam Catra 1,76 1,55 1,52 1,76 1,31 1,58 16
IDI Viét Nam Catra 1,13 0,78 0,82 0,68 0,54 0,79 4
Thai Union ThaiLan Ca bién, tém cac loai 1,36 0,88 1,14 1,09 1,24 1,14 10
High Liner Foods Canada Ca bién cac loai 0,98 0,77 0,68 0,76 0,80 9
Nissui Corp Nhat Ca bién cac loai 0,87 0,81 1,02 1,07 1,27 1,01 10
CAMANCHA Canaa Ca bién cac loai 0,42 0,59 0,49 0,36 0,93 0,56 12
Tongwei Trung Quéc Ca ro phi 4,72 2,53 1,75 2,01 2,32 2,67 (22)
2?2’3;9 WESIIERD oo e @Aneah 150 183 164 123 178 1,59 3
Trung binh nganh 1,59 1,22 1,20 1,11 1,27 1,28 3
ANV 1,69 0,96 1,45 1,83 1,94 1,57 32
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Vui lIdbng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Bang 5: Gia muc tiéu uéc tinh ciia ANV
Phuong phap Gia Ty trong Poéng gop
P/B muc tiéu tai 1,57x 24416 50% 12208
FCFF 24.398 50% 12.199
Gia muc tiéu
-Tuong duaong P/E 2026 (lan) 9,31
-Tuong duang P/B 2026 (lan) 1,57
+ROAE 2026 18,2%
Nguén: CTCK Réng Viét
Két hgp hai phuong phap véi ty trong 50:50, chiing tdi xac dinh gia cé phiéu cho muc tiéu trong 12
thang t6i @ muic 24.400 d6ng/cd phiéu. Mirc gia nay tuong duong P/E du phéng cho nam 2026/2027
12 9,3/8,4 1an va P/B du phéng 2026/2027 la 1,6/1,5 lan. Nha ddu tu c6 thé dua vao bang phén tich dé nhay
cta chung téi dé dua ra quyét dinh ddu tu pht hop véi khdu vi rdi ro cia minh.
Rui ro déi véi khuyén nghi
Thi phan cta ANV tai thi trudng My ti€p tuc sut gidm do anh hudng clia thué chéng ban pha gia déi vai
ca tra clariéng ANV.
Nhu cau tiéu thu yéu tai cac thi trudng dan dén gia ban giam trong khi chi phi nuéi tang.
Sau day, chung téi trinh bay cac khia canh ctia ¢8 phiéu ANV, hé trg cho phan dinh gia nhu sau:
MUC LUC

A.PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2026-2030F

Tham khao trang 5

B. KQKD Q2/2026 VA UGC TiNH Q3/2026 CUA ANV

Tham khao trang 17

C.PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP

Tham khao trang 22

1. T8ng quan doanh nghiép

Tham khao trang 22

2. Hoat déng kinh doanh cét 16i

Tham khao trang 22

2. Chuéi gia tri doanh nghiép

Tham khao trang 23

PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DPOAN 2026-2030F

Tham khao trang 25

PHU LUC 2 - CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUGNG PONG VGI ANV

Tham khao trang 27

PHU LUC 3 - QUY MO THI TRUGNG THUY SAN

Tham khao trang 30

PHU LUC 4 - QUY MO THI TRUOGNG CA RO PHI

Tham khao trang 32

PHU LUC 5 - QUY MO CAC MANG KINH DOANH CON LAI

Tham khao trang 33

PHU LUC 6 - MOI TUGNG QUAN GIUA GIA CA TRA TRONG NU'GC VA GIA CG PHIEU ANV

Tham khao trang 34

Vui lIdbng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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A.PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2026-2030

Doanh thu: Chiing téi du phéng téng doanh thu thudn cia ANV tdng tir6.952 ty déng nam 2025 lén 11.164
ty déng ndm 2030 (tuong duong tdng truéng 10%/ndm trong giai doan 2026-2030F véi déng luc chinh tir
mang sdn phdm déng lanh véi méng cd ré phi (cd ré phi va cd diéu héng) tdng trudng 16%/ndm va cd tra
tdng trudng 9%/ndm. Do mdng cd ré phi la san phdm méi nén muc tédng trudng cé phdn vuot tréi hon cd tra.

Hinh 1: Doanh thu thuan cta ANV (Ty déng) Hinh 2: Co cdu doanh thu theo mang kinh doanh
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Nguén: ANV, CTCK Réng Viét

H Ca nguyén liéu = Khic
Nguén: ANV, CTCK Réng Viét
Mang ca tra xuat khau: tiép tuc 1a mang déng gép I6n nhat vao doanh thu clia doanh nghiép trong
nhiéu nam tai. Doanh thu mang ca tra du kién chiém ty trong 45-60% t6ng doanh thu, véi téc dé tang
truéng kép (CAGR) dat 7% trong giai doan 2026-2030F. Déng luc ting trudng dén ti san lugng tang
truéng kép 5%/nam, trong khi gia ban trung binh (ASP) tang truéng & muic khiém tén hon la 2,9%/nam.
Vé co cau thi trudng, dong luc tang truéng chinh sé dén tu thi trudng My va Brazil, trong khi thi trudng
Trung Quéc ti€p tuc sut gidam manh. Téng kim ngach xudt khu sang My va Brazil du kién dat CAGR lan
lugt 7% va 19% trong giai doan 2026-2030F (so v3i muic tang rat cao 99% va 54% trong giai doan 2020-
2025 khi doanh nghiép méi ddy manh xuat khau tir2025). Trong khi d0, thi trudng Trung Qudc gidam dan
3%/nam giai doan nay.
a) Vésan lugng ca trafillet
San lugng fillet dukién tang truéng kép 5%/nam trong giai doan 2026-2030F. Dong luc tang truéng chinh
dén tur thi trudng Brazil va My vai téc do tang trudng kép lan lugt 16% va 6%/nam trong khi thi trudng
Trung Qudc gidm 5%/nam.
Thi phén c4 tra Viét Nam trong téng nhap khau ca tai My du kién tiép tuc ting dan nhg Igi thé gia canh
tranh vuot trdi so vdi cac loai ca khac, két hgp véi xu hudng gia tang ty |é ca nudi trong khi ngudn cung
¢4 bién tu nhién ngay cang thu hep do han ngach danh bt gidam manh.
Vi du dién hinh: Han ngach danh bt ca tuyét (Cod) tai khu vuc bién Barents (do Nga va Na Uy quan ly
chung) du kién gidm manh xuéng con 285 nghin tan trong ndm 2026, tuang duang giam 37% so vGi
nam 2024.
Téac ddng cu thé trén hai thi trudng chinh:

e Thij trudng My: Téng san lugng cé tuyét nhap khiu da gidm ti muc trung binh 51 nghin tan (giai

doan 2018-2021) xudng con 45 nghin tan (2023-2025). Diéu nay day gia nhap khiu ca tuyét ting
dan tur 8 USD/kg lén 9,5 USD/kg, tao thém Igi thé canh tranh cho ca tra fillet.

Vui lIdbng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 5
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e Thi trudng Brazil: T6ng nhap khau cé fillet dat 101 nghin tan (tang 62% so véi nam 2020), trong d6
ca trafillet chiém 59 nghin tan (tdng manh 168%). Ngugc lai, nhap khau ca tuyét (hake) gidm manh
tUr 27 nghin td&n nam 2020 xudng chi con 20 nghin tdn ndm 2025 do hgudn cung ca bién sut giam.

Tuy nhién, thi phan ca tra trong téng nhap khiu ctia doanh nghiép sé c6 su thay d6i. Trong d6, doanh
nghiép ma& roéng thi phan trong phan khuc ca fillet nhap khiu tai My nam 2026 nhd ban gia ré hon déi
tha canh tranh nhu Vinh Hoan trudc khi thu hep thi phan nam 2027 va duy tri thi phan 8n dinh quanh
muc 8% do mic thué chéng ban pha ky 21 cia doanh nghiép cao hon doanh nghiép khac trong nganh
nhu Céng ty C8 phan Vinh Hoan.

Hién tai, ANV dang d6i mat vai tré ngai ngan han ti muc thué chéng ban pha gia cao hon so véi cac
doanh nghiép nhu VHC - don vi dugc mién thanh tra thué sau khi thang kién tai WTO nam 2018. VGi
khoang cach gia ban véi VHC tai thi trudng My khoang 0,5 USD/kg, muic thué sau thué chéng ban pha gia
khi€n ANV dan mat thi phan hoac phai chap nhan hy sinh bién Igi nhuan gop.

Thué chéng ban pha gid dugc DOC thanh tra dinh ky hang nam. Diéu kién dé ANV dugc dua vao dién
thanh tra la khi cong ty ddy san lugng xuat khiu vao nhém 2 doanh nghiép dan dau tai thi trudng My. Khi
d6, ANV c6 quyén cung cap ho sa va chiing minh s séch nhdm huéng t6i muc thué thap hon.

Bang 6: Miic thué CBPG tai My qua cac giai doan

Thi phan san lugng xuat khiu sang

Mtic thué CBPG (USD/kg) cho céc giai doan POR 19 POR 20 POR 21 My (%)
Thai gian 1/8/2021-31/7/2022 1/8/2022-31/7/2023 1/8/2023-31/7/2024

VHC va cong ty lién quan 0 USD/kg 0 USD/kg 0 USD/kg 45%-50%
ANV 0 USD/kg 0 USD/kg 0,84 USD/kg 1-2%

IDI 0,18 USD/kg 0,18 USD/kg 0,18 USD/kg N.A

e o 1 USD/kg (cao nhat
Bién Bong 0,14 USD/kg 0 USD/kg ifPOR 15 d&n nay) 15%-18%

CTCP Thuy san NTSF 0USD/kg 0USD/kg 0,38 USD/kg 8-9%
Cong ty XNK Thuy san Can Tho (Caseamex) 0,18 USD/kg 0 USD/kg 0,84 USD/kg 4-5%
Khac 2,38 USD/kg 2,38 USD/kg 2,38 USD/kg Bao gém 126 cong ty vdi thi phan 4-5%

Nguén: Federal Register, CTCK Réng Viét
Dai véi thi trudng Brazil, san lugng tang trudng nhd théa thuan thuong mai song phuang gidra Viét Nam
va Brazil (Viét Nam nhap khau thit bo, Brazil nhap khau thay sén Viét Nam) dugc ky vong sé la dong luc
quan trong hé trg tang trudng san lugng ca tra fillet sang thi trudng Brazil trong trung han

Bang 7: Du phéng san lugng ca tra xuat khau cia ANV giai doan 2026-2030

Muc luc Thitrusng 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F CAGR 2026-2030F
Trung Quéc 20,1 58 33 3,6 39 4,2 45 -4,9%
Brazil 3,0 6,6 8,6 10,6 12,8 13,5 14,1 16,4%
My 44 82 10,8 9,6 10,0 10,5 10,8 5,7%

San lugng ca tra (nghin tan)
Théi Lan 7,6 9,5 11,1 11,9 11,9 11,9 11,9 4,5%
Mexico 3,0 43 59 6,0 6,0 6,0 6,0 7,0%
Khac 21,9 252 27,7 30,5 32,0 33,6 35,3 7,0%

Téng san lugng ca tra xuat khau (nghin tan) 59,9 59,6 67,5 72,2 76,7 79,7 82,6 6,8%

Trung Quéc 58% 48% 48% 48% 48% 48% 48%
Thi phan ca tra/téng ca nhap khau tai cac thi trudng
Brazil 51% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
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Muc luc

Thitruong 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F CAGR 2026-2030F

My 14% 15% 15% 15% 16% 16% 17%

ThaiLan 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%

Thi phan ANV/t6ng ca tra xuat khau cda Viét Nam tai

Trung Quéc

Brazil 7,1% 2,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
My 6,1% 10,5% 115% 135% 155% 155% 155%
ThaiLan 3,8% 7,6% 8,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Mexico 22,6% 237% 27,7% 297% 297% 297%  29,7%

Trung Quéc  8,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%

Brazil 33% 10% 5% 5% 5% 5% 5%
Co cau san lugng xudt kh3u theo thi trudng My 5% 11% 13% 15% 17% 17% 17%
ThaiLan 7% 14% 16% 13% 13% 13% 13%
Mexico 13% 16% 16% 16% 15% 15% 14%

Nguén: ITC, TCHQ, CTCK Rong Viét

b) Végiaban
Gia ban trung binh dy kién tang trudng kép 2,9%/nam trong giai doan 2026-2030F, chdm haon muc
3,5%/ndm cua giai doan 2020-2025.
Cu thé, gia ban ndm 2026 udc tinh tdng manh 6,4% svck nhd chién luge chuyén dich thi trudng ti Trung
Qudc sang My - nai gia ban cao hon do khac biét vé san pham (fillet cao cdp). Sau d6, téc dé tang gia sé
cham lai, dao déng & muc 0,8% nam 2027 8n dinh quanh muc 2% tir 2028 dén 2030. Gia ban tai cac thi
trudng hau hét sé tang theo lam phat 2%/nam cho giai doan 2027-2030 ngoai trir khj trudng My. Gia ban
thi trudng My du kién sut gidm 3% svck do doanh nghiép bi ap thué CBPG cao hon d6i thi cing nganh
nén phai hy sinh gia ban.
Gia ban kho tang manh do canh tranh gay gét gitia cac loai ca va cac sdn phadm thay thé (thit g3, thit heo).
Doanh nghiép thudng chi diéu chinh gia ban theo bién déng gia nguyén liéu két hgp vai diéu kién thi
trudng thuan lgi.
Lich st cho thay gia béan ca tra chi tang doét bién trong hai giai doan:
e Nam 2018: do chién tranh thuong mai My-Trung, ca ré phi Trung Qudc bi ap thué 25%, day manh
nhu cau thay thé ti My.
e Nam 2022: do chién tranh Nga-Ukraine lam gian doan nguén cung ca Minh Thai, két hgp ngudn
cung catra nguyén liéu trong nudc sut gidm vi nhiéu hd nuéi boé ao do chi phi cao. Gia ca tra nguyén
liéu luc dé dat dinh 36 nghin dong/kg (2018) va 32 nghin déng/kg (2022).

Bang 8: Du phéng gia ban ca tra xuat khau ciia ANV giai doan 2026-2030

Quéc gia 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F CAGR2026-2030F
Trung Quéc 1,71 1,78 1,83 1,87 1,90 1,94 1,98 2,2%
Brazil 2,69 2,69 2,77 2,82 2,88 2,94 2,99 2,2%
Mexico 1,76 1,94 2,00 2,04 2,08 2,12 2,16 2,2%

Gia ban catra (USD/kg) My 2,68 2,74 2,82 2,74 2,79 2,85 2,90 1,2%
ThaiLan 1,68 1,54 1,58 1,61 1,64 1,67 1,71 2,0%
Khac 1,77 1,92 1,97 2,01 2,05 2,09 2,14 2,2%
Trung binh theo san luong 1,85 2,01 2,14 2,16 2,22 2,27 2,31 2,9%
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Quéc gia 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F CAGR2026-2030F
Trung Quéc 3,7% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Brazil 0,0% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Mexico 10,0% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Tang trudng gia cé tra My 2,3% 3,0% -3,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Thai Lan -7,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Khac 8,0% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Trung binh 8,5% 6,4% 0,8% 2,9% 2,2% 2,1%

Nguén: TCHQ, CTCK Réng Vigt

Mang ca r6 phi:

Doanh thu mang nay ky vong chiém khodng 22-25% t6ng doanh thu véi muc tang truéng kép 9%/nam
giai doan 2026-2030F chd yéu nhd san lugng duy tri tang trudng kép 17%/nam trong khi gia ban dy kién
duy tri 6n dinh quanh 4,3$/kg.

V& tang trudng san lugng, thi trudng My du kién déng gop khoang 92% t8ng gia tri xuat khiu ré phi nha
Igi thé vé thué quan so vai My khi ca ré phi Trung Quéc bi ap 25% thué do dao luat 301. Bén canh do, san
pham ca rd phi dugc danh gia c6 mic dé tuoi va it mui tanh hon san phdm rd phi Trung Quéc. Thi trudng
My thudng nhap khdu trung binh khodng 106 nghin tan/nam. Thi phan xuat khdu ré phi cia ANV trong
téng san lugng ré phinhap khau ctia My ky vong tang ti muc 8% nam 2025 1én 15% nam 2027 va sau dé
6n dinh dan tai 15% nhd mic thué 301 cGa Viét Nam thudn Igi hon Trung Qudc va Brazil (bang 10).

Dai vdi thi trudng Brazil, théa thudn thuong mai gitia viéc Viét Nam nhap khau bo va Brazil nhap khau
thay san Viét Nam giup doanh nghiép ddy manh san phdm ca ré phi trong trung han. Hién tai, Brazil dang
du kién ap thué Viét Nam d6i véi sén pham roé phi. Tuy nhién, ching téi ky vong mdic thué sé kho thong
qua do Viét Nam ciing sé ap thué Brazil néu Brazil ap thué [én thiy san Viét Nam. Hién nay, Brazil dang c6
loi han vé xudt khau bo qua Viét Nam khi t6ng xudt khdu bod trong Q1/2026 cuia Brazil sang Viét Nam la
3,9 ty USD (+70% svck), trong khi Viét Nam chi xudt khau 27,3 triéu USD c4 ré phi qua Brazil.

Bang 9: Du phéng san lugng ca ré phi xuat khau ciia ANV giai doan 2026-2030

Muc luc Thitruong 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F CAGR 2026-2030F
Brazil - 2.326 9.305 10.235 10.747 11.284 11.848 38%
San lugng ca roé phi (tan) My 1.935 8.054 9.088 10.121 10.638 11.155 11.155 7%
Khac 1.293 1.677 2.180 2.398 2.638 2.902 3.192 14%
Téng san lugng ca ré phi xuat khau 3.227 12.058 20.573 22.755 24.023 25.341 26.195 17%
Thi phan ANV/téng ca tra nhap khau tai My 2% 8% 9% 10% 10% 11% 11%
Brazil 0% 19% 46% 46% 46% 45% 46%
Co cau san lugng xudt khiu theo thj trudng My 60% 67% 45% 45% 45% 45% 43%
Khac 40% 14% 9% 9% 9% 10% 11%

Nguén: ITC, CTCKRo6ng Viét

Bang 10: Muic thué theo diéu 301 tai My

Muic thué 301
Quécgia | Vélao ddng cuéng biic Vé van dé khac Tong cong thué&301 | Loai thiy san bi ap thué
Viét Nam 12,50% 12,50% Cétra, ca ro phi
Trung Qudc 12,5% 25% vao nam 2018 37,5% Ca ro phi
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Indonesia 12,5% 12,5% Ca r0 phi, ca ngu
Brazil 12,50% 25% vao thang 7/2026 37,5% Ca ro phi
Chile 12,50% 12,50% Ca hoi, ca tuyét
Nauy 12,50% 12,50% Ca hoi, ca tuyét

Nguén: USTR, CTCKRéng Viét

Vé gia ban, gia ban du kién sut gidm manh 12% trong ndm 2026 vé 4,11 USD/kg do chénh léch thué déi
Ung nhu nam 2025 tai My khdng con va muc gid chénh léch & céc thi trudng. Trong khi d6, gid ban thi
trudng My gidm 10% svck theo da gidm gia ctia ca ro phi Trung Qudc, trong khi cac thi trudng khac giam
quanh muc 5% svck do @6 muc canh tranh thap hon khi Trung Quéc chd yéu xuat khdu qua My. Gia ban
ky vong tao day nam 2026, &n dinh nam 2027 va ky vong tang kép 2%/nam theo muc ting truéng lam
phat ké tir 2028 trd di.

Bang 11: Du phéng gia ban ca rd phi xuat khau ctia ANV giai doan 2026-2030

Quéc gia 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F CAGR2026-2030F

Brazil 401 381 3,81 380 397 405 0.2%
Gi& ban ¢4 ré My 448 513 462 462 471 480 490 -0,9%
phi Khac 392 346 329 329 335 342 349 0.2%
Trungbinh 4,25 4,68 411 412 4,19 427 434 -1,5%
Brazil 5% 0% 2% 2% 2%
Tangtrudnggia MY 15%  -10% 0% 2% 2% 2%
caré phi Khac 12%  -5% 0% 2% 2% 2%
Trung binh 10% -12% 0% 2% 2% 2%

Nguén: TCHQ, CTCK Réng Vigt

Mang thanh pham ca néi dia: Mang nay gém san pham ca thanh pham ban néi dia nhu ca tra, phu
phdm, cha ca théng qua céac chuéi ban 1é nhu Bach Hoa Xanh. Do co cdu san pham mang nay khong rd
rang, vi vay ching t6i udc tinh mang nay tang trudng theo mang ca tra xuat khau, tuong duong duy tri
ty 1& 13-14% trong co cau téng doanh thu. Muc nay thap hon ty trong trung binh mang nay giai doan
2021-2025 tai 18% do cac san phdm ca thanh pham xudt khau tdng nhanh hon cé ndi dia.

Mang phu pham:

Doanh nghiép khéng cong bé nhiéu théng tin vé mang nay do sén phdm da dang ti da ca, bong béng
cd, bao tr ca, dau ca, bot ca. Bén canh d6, san lugng tiéu thu va gia ban bién déng nhiéu. Ngoai ra, doanh
thu mang nay tap trung tai thi truong noi dia khién viéc tim ki€m dit liéu so sanh gap khé khan. Tuy nhién,
doanh nghiép c6 chia s& mang nay cé thé dat muc t6i da tai 1.000 ty d6ng/nam. Vi vay, trong kich ban cc
s&, chung t6i ky vong mang nay tang trudng theo da tdng clla mang ca tra fillet véi doanh thu nam 2030
dat khoang 781 ty dong.

Mang cha ca:

Mang nay thudng déng gop 5% doanh thu giai doan 2023-2025 véi ty trong doanh thu xuat khau/téng
doanh thu dao ddng quanh muic 37-53%. San lugng tiéu thu mang nay chi yéu xuat khau qua thj trudng
Trung Qudc (chiém 50% téng san lugng nam 2025) va da sut giam manh vé muc trung binh 3,7 nghin tan
giai doan 2023-2025 so véi muc trung binh 6,6 nghin tan giai doan 2020-2022. Vi vay, trong kich ban co
s, chung téi ky vong mang nay dao dong quanh 350-390 ty d6ng giai doan 2026-2030F, tuong duang
tang trudng kép 2,3%/nam cha yéu dén ti gia ban tang trudng kép 2%/nam theo lam phat trong khi nhu
cau tiéu thu én dinh.
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Bang 12: Udc tinh doanh thu mang cha ca cia ANV giai doan 2026-2030

2022 2023 2024 2025 | 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F CAGR2026-2030F

T6ng doanh thucha ca 419 228 249 348 357 365 373 381 389 2,3%
Doanh thu cha cé xuat khiu 183 120 126 128 133 136 140 143 147 2,8%
Doanh thu cha cé ngi dia 237 108 123 220 224 229 233 238 243 2,0%

Ty trong doanh thu xuat

PR 44% 53% 50% 37% 37% 37% 37% 38% 38%
khau/tong doanh thu

San lugng (Nghin tan) 4,4 33 3,6 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 0,0%
Tang trudng san lugng -15%  -24% 9% 19% 0% 0% 0% 0% 0%
Gia ban 1,8 1,5 1,4 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 2,0%
Tang trudng gia ban -15%  -15% -8% -17% 2% 2% 2% 2% 2%

Nguén: ITC, CTCKRo6ng Viét

Mang ca tra nguyén liéu ndi dia: Doanh thu mang nay dén tir cong ty ban ca tra nguyén liéu cho céc
céng ty khéac va chiém ty trong thap khoang 2,8% doanh thu trong giai doan 2022-2025. Vi vay, ching toi
ky vong mang nay tiép tuc chiém ty lé trung binh trong khoang 2% doanh thu cho giai doan 2026-2030.

Mang Dién: Doanh thu méang nay ky vong duy tri 6n dinh quanh 2%/nam cho giai doan 2026-2030F. ANV
tham gia mang nay chti yéu ban dién sau khi ty cdp nguén nang lugng sach dé dam bao tiéu chi ESG xuat
kh3u qua céc thi trudng kho tinh nhu EU.

Mang khac: Doanh thu mang khac dén tir Collagen&Gelatin (C&G) va phan bon. Doanh thu mang C&G
nay chiém ty trong nhé va dén tu lién két vai cdng ty Amicogen (ANV ndm gitr 50%) va khong mang lai
nhiéu lgi nhuan cho doanh nghiép khi Igi nhuan trudc thué nam 2023-2024 mang nay 16 8 ty dong va
mai ¢6 1ai ndm 2025 tai 1 ty dong. Chinh vi vay, chiing t6i ky vong mang khac duy tri & miic 1% doanh
thu.

Bién loi nhuan gop: Bién gop sé giam ti muc 23,3% nam 2025 vé 17,5% trong nam 2026 va duy tri 6n
dinh quanh muc 18% cho giai doan 2027-2030. Trong d6, bién gdp mang ca tra sé giam vé 17,5% ti muc
23,3% nam 2025 va tang trd lai trong nam 2027 trudc khi duy tri 6n dinh quanh muc 18% trong giai doan
2027-2030. Trong khi dé, bién gdp mang ca rd phi sé gidm vé 15,3% trong nam 2026 va 15,1% nam 2027,
sau do bién gép sé tang trd lai va duy tri quanh muc 15-16% giai doan 2027-2030. Udc tinh thay déi bién
gop cdc mang nhu sau:

1. DGivsi mang catra
Trong nam 2026, bién gop cé tra giam nhe do chi phi dau vao tang nhanh hon gia ban. Gia ban trung

binh 2026 tdng 9% svck (bao gobm ty gia tang 2% svck) trong khi gia vén nguyén liéu tang 15% svck. Gia
ban 2026 tang do:

e Thay déi thi trudng xuat khiu ti Trung Qudc véi bién gop thap, gia ban thap sang cac thi trudng
Nam My (Brazil, Mexico) va My vdi gia ban cao, bién gép cao nhd tiéu thu cac san pham fillet
nhiéu hon.

e Gia ban céc thi trudng xuat khau My va Brazil ky vong duy tri da tang trudng 3% svck bai lam
phét khi xung dét My-Israel anh hudng lén gia cudc van chuyén.

Chi phi gia cé tra nguyén liéu tang do

e  Gia bot ca tang 55% svck Ién 2,34 USD/kg (tuong duang 60 nghin déng/kg) do nguén cung ca

bét tir Peru sut gidam do han ngach danh bat Peru sut gidm 17% do anh hudng cuta El Nino khién

s6 lugng ca con qua nhiéu & Peru. Trong khi d6, nhu cau tai thi trudng Trung Qudc tang dan do
tang nudi thuy san.
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e Gia ba dau tuong sé tang 3% svck 1én 320 USD/tan (tuang duaong 8,2 nghin déng/kg) do xung
dot Trung Bong anh hudng Ién gid phan bon va gid ndng san trong TH2026.

Trong nam 2027, bién gop tang lén 18,4% nhd gia ban sau quy ddi ty gia tang 2,9% svck trong khi gia dau
vao tang cham hon & muc 2,4% svck. Gid ban tang nhd tang theo muc lam phat tai 2%/nam va ty gid
USD/VND tang 0,5% svck. Trong khi d6, gia vén tang cham hon nhd gia bét ca duy tri 6n dinh svck khi
thaoi ti€t thuan lgi hon (El Nino di qua) va gia ba dau tuong ky vong tang 2%/nam theo lam phat theo
OECD.

Giai doan 2028-2030, bién gop duy tri 6n dinh quanh muic 18% nhg gia ban tang theo gia dau vao.

2. Déivéi mang caré phi

Bién gop mang ca r6 phi ghi nhan sut gidam manh ti miic 20,4% vé muic 15.3% trong nam 2026 do gia
ban trung binh ca ré phi 2026 sut gidm 12% svck, dat 4,11 USD/kg. Trong khi d6, gia vén ca r6 phiky vong

gidm nhe 5% svck nho gia ca ro phinguyén liéu giam 14% svck, dat 30 nghin dong/kg trong khi gia ca ro
phi tu nudi uéc dat khodng 28,2 nghin dong/kg (+1% svck).

Cho giai doan 2027, bién gdp mang ré phi ti€p tuc gidm vé 15,1% do gia ban khong tang trudng trong
khi chi phi van tiép tuc tdng theo lam phat. Budc sang 2028-2030, bién gdép mang ca ré phi ky vong cai
thién va duy tri quanh muc 15-16% nhda gia ban tang nhanh hon chi phi dau vao khi gia bét ca tao dinh
nam 2027.

3. D6ivéi mang dién
Chung t6i duy tri bién gop dat khodng 68%, tuong duong muc bién gdp 2025 cho giai doan 2026-2030
do bién gdp mang nay gan nhu én dinh quanh 65-70%.

4. Dai vai bién gop mang khac
Bién gop mang nay dao déng manh do c6 sy déng gép tu mang phan bén va C&G. Tuy nhién, mang nay

déng gép ty trong thap trong doanh thu. Vi vay, ching t6i udc tinh bién gép mang nay duy tri n dinh
quanh 10% tuang duong quanh mc 7 ty dong.

Luu y vé bién gép ciia ANV

Do céng ty khéng chia sé cu thé bién gép cac mang ca tra va ca rd phi, ching téi udc tinh dua trén bién
lgi nhuan thué trudc ctia An D6 Duong cho mang cé ré phi do doanh nghiép xuét khau ca ré phi tai An
Do Duang chiém 92% téng gia tri xuat khau nam 2025. D&i véi bién gdp mang ca tra sé dya trén téng
doanh thu va lgi nhuan trir madng dién, khac, ré phi.

Bén canh d¢, chung t6i udc tinh lai gia vén ca tra ndm 2025 duya trén ty 1é chuyén déi fillet 1a 2,5 1an (do
ANV c6 ban ca nguyén con, xé budm cé ty [& chuyén ddi thap) va ty 1é FCR (ty 1& chuyén déi thiic an) trung
binh khoang 1,65 lan, tuang ducng tiéu chuadn dao déng khoédng 1,5-1,8 1an. Trong d6, chi phi thic an
dugc xay dung dua trén 1 kg thiic an can 300 gram ba dau tuang va 100g bét ca. Ty & tu chl ca tra nguyén
liéu la 100%. Gia ca nguyén liéu ca tra chiém khoang 80% t6ng gia von.

Dai vdi gia von ca ré phi, ching t6i st dung ty 1& chuyén déi fillet trung binh 1a 2,7 1an theo chuan quéc
té, ty 1&é FCR trung binh la 1,55 1an - tuong duong chudn quéc té dao déng trong khodng 1,4-1,7 1an. Ty &
FCR sé thay d6i tuy thudc vao kich c& ca rd phi. Chi phi thic an xay dung dua trén 1kg thiic &n can 340
gram ba dau tuong. Ty lé tu chu ca r6 phi nguyén liéu la 90%. Gia ca nguyén liéu chiém khoang 80% gia
von ca rd phi.
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Hinh 3: Lgi nhudn gdp ctia ANV (Ty déng) Hinh 4: Bién lgi nhuan gdp cac mang kinh doanh cia ANV
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Nguén: ANV, CTCK Réng Viét. Luu y: Tt ca Igi nhudn gép lich si/du phéng caa Nguén: ANV, CTCK Réng Viét
tiing mang kinh doanh la udc tinh/gia dinh cda ching t6i, khéng phdi tor nguén

cta ANV.

Chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh nghiép (chi phi BH&QLDN): chiing téi ky vong ty 1& chi phi
BH&QLDN/doanh thu tang dan ti mdc 6,5% nam 2025 lén 6,9% va duy tri 8n dinh quanh 7,5% giai doan
2027-2030 do doanh nghiép can ddy manh quang cao dé tang thi phan ca ré phi ciing nhu ca tra. Bén
canh d¢, chi phivan chuyén nam 2026 du kién tang manh 38% va tdng cao han muc tang ctia doanh thu.
Cho giai doan 2027-2030, chi phi van chuyén ky vong tang trudng theo muc tang ctia doanh thu.

Doanh thu va chi phi tai chinh: Trong giai doan 2020-2025, doanh nghiép thudng ghi khoan 16 thu nhap
tai chinh do chi phi 1ai vay nhiéu hon lgi nhuén 13i vay do t8ng ng (ng ngan han + dai han) cao hon khoén
tién sinh lai (tién mat va dau tu ngdn han) tir 2 1an trg 1én. Trong giai doan 2026-2030, chiing t6i ky vong
khoan lgi nhuan tai chinh sé dan tang nho viéc kinh doanh hiéu qua va giam dan khoan vay ngan han.

Hinh 5: Loi suat dau tu va lai vay ctia ANV (%) Hinh 6: Lgi nhun tai chinh (ty dong, trai) va ty 1 Igi nhuan tai
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RONG VIET

ANV |Bao cdo Cong ty

SECURITIES
Loi nhuan rong: Tuy ty 1& chi phi BH&QLDN/doanh thu dy kién tang dan trong giai doan 2026-2030,
chuing t6i nhan thay doanh nghiép tap trung vao thi truding co6 bién Igi nhuan cao nén bién lgi nhuan
rong toan céng ty ky vong duy tri 8n dinh quanh muic trung binh 5 nam 2026-2030 tai 8,8%. Loi nhuan
rong tuyét déi tang trudng 1%/nam lén muc 1.033 ty déng nam 2030 (Hinh 8).
Hinh 7: Chi phi BH&QLDN/Doanh thu thuan cGia ANV (%) Hinh 8: Thu nhap rong & bién rong ciia ANV
12% 1.200 16%
1.033
14%
1.000

10%

8%

6%

4%

2%

0%

12%

800
10%

I
699 I I
- |

60 8%
40 6%
4%

20
2%
0 e 0%

2022 2023 2024 2025 2026F2027F2028F2029F2030F

o

o

o

s Thu nhap rong (ty déng, trai) Bién rong (%, phai)

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Nguén: ANV, CTCK Réng Viét

Nguén: ANV, CTCK Réng Viét
Piém ndi bat vé tai san
Vén luu déng:

Dai v6i vong quay hang tén kho trong giai doan 2026-2030F, chiing t6i ky vong sé tang dan ti 97 ngay
trong ndm 2025 [én 118 ngay trong nam 2027 theo muic trung binh 2 ndm gan nhat ctia doanh nghiép,
truéce khi giam dan vé muic 108 ngay cho giai doan 2028-2030. MUc nay cao hon mdc trung binh 5 ndm

2021-2025 tai 105 ngay (xem trang 21)

DaGi vai ngay phai thu, ching t6i ky vong duy tri quanh miic 66 ngay trong nam cho giai doan 2026-2030.
Trong giai doan 2020-2024, s6 ngay phai thu doanh nghiép duy tri & muc trung binh 37 ngay do thi
trudng xuat khau chli yéu quanh Chau A nhu Trung Quéc, Thai Lan. Tuy nhién, giai doan 2025, doanh
nghiép ddy manh xudt khu sang My véi chinh sach ban hang linh hoat kém thdi gian van chuyén dai
hon, dong thdi gia xuat khau theo incoterm la gia CFR va DAP. Vi vay, ngay phai thu tang lén 66 ngay. Do
do, chang téi ky vong ngay phai thu doanh nghiép tang dan lén 68 ngay trong nam 2028 do doanh
nghiép phai sir dung chinh sach ban hang linh hoat d€ day manh san pham trudc khi gidam dan vé muic
66 ngay vao nam 2030 khi san lugng xudt kh3u ré phi 6n dinh.

DaGi vai ngay phai tra, ching t6i ky vong sé giam dan tir 21 ngay vé 15 ngay trong nam 2030, tuang ducng
muc trung binh ctia doanh nghiép trong giai doan 2017-2018 va 2023-2024. Mic nay thap hon muc trung
binh nganh clia cdc doanh nghiép kinh doanh c4 tra Viét Nam tai 39 ngay do doanh nghiép khéng c6
nhiéu |gi thé véi nha cung cap.

Pau tu TSCH: Muc dau tu theo ké hoach clia ANV trong nam 2026 la 150 ty déng dé xay dung Toa nha
Navico Tower véi von dau tu la 150 ty déng cling nhu mua thém may méc khoang 50 ty dong. Tuy nhién,
muc chi tra thuc té cho tai san c6 dinh ky vong khoang 300 ty déng cho nam 2026 va giam dan 2027-
2030 do Cong ty chd yéu mua va thué thém may maéc cho nha may cii va chua c6 du kién xay dung nha
may mdi Bac Bang Duong.

Vui lIdbng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 13



RONG VIET

SECURITIES

ANV |Bao cdo Cong ty

Hinh 9: Du phdng cac ty 1& hiéu qua (ngay, trai)

Hinh 10: T6ng ng va ty 1é no vay (Ty déng, %)

300 80% 3000
70%
250 2500
60%
200 2000
50%
150 /
40% 1500
100 30%
1000
50 20%
500
10%
2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 0% 0
0

S8 ngay phai thu

mmm 56 ngay phai tra

Nguén: ANV, CTCK Réng Viét

m— S5 ngay tén kho 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Vong quay tién mat = T6ng ng vay/VCSH T6ng ng vay

Nguén: ANV, CTCK Réng Viét

Ng vay: chuing t6i ky vong Cong ty sé khong can phai vay ng ti nam 2028 (Hinh 10) dua trén gia dinh
Cong ty ¢6 lgi nhuan va thay toan dan khoan ng do lai suat vay ctia Cong ty thudng cao haon lai suat tiét
kiém. Trong qué khii, ANV chii yéu vay ng ngdn han dé tai trg cho vén luu ddng trong khi khoan vay dai
han rdt thap (chiém trung binh 3-10% trong téng ng vay dai han va ngén han cho giai doan 2021-2025).

Khoan vay dai han thap do Cong ty sir dung tai san thué tai chinh thay vi mua tai san dai han va vay ngan
hang. Viéc nay sé giip Céng ty dam bao may moc hién dai va tiét kiém chi phi dau tu ban dau 16n.

Viéc Igi nhuan tang cao trong khi vén luu déng tang thap va nhu cau von dau tu vira phai tir nam 2028 sé
giup lam gidm s6 ng vay va tiét kiém chi phi lai vay trong giai doan 2028-2030.

Hiéu qua sinh 16i trén VCSH (ROE)
ROE ctia doanh nghiép c6 phan bién ddng manh qua cac nam do su thay d6i ctia bién Igi nhuan rong.

Cu thé, bién rong duy tri muc cao 2022 va gidm manh vé muc 1,4% do gia ban ca tra bién dong manh.
Tuy nhién, nam 2025, bién rong cai thién nhd c6 thém mang ca ré phi cling nhu thay déi thi trudng ca tra
giup gid ban & muc cao. Chuing t6i ky vong

Trong khi d6, vong quay tai san da cai thién dan tir 2021 va duy tri & quanh ngudng 1,2 lan giai doan
2024-2025 cho thay doanh nghiép da t6i uu st dung tai san. Ching téi ky vong vong quay tai san tiép tuc
duy tri quanh 1,2 lan.

DPon béy tai chinh da gidm ti 2,1 1dn ndm 2021 vé mdc quanh nguéng 1,7-1,8 lan cho giai doan 2025-
2026 cho thdy doanh nghiép dang c6 géng gidm dan ty 1& don by dé giadm thiéu ap luc tu chi phi li vay.
Nhin chung, ROE trung binh giai doan 2021- 2025 dat khoang 13,2% va ching t6i ky vong duy tri & muic
18% cho giai doan 2026-2030.

Bang 13: Phan tich DUPONT cho hiéu suat sinh 16i cia ANV

2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
ROE 6% 26% 1% 2% 32% 18% 18% 19% 18% 18%
Trong do:
Bién Igi nhuanrong (%) 55%  25,8% 14% 1,7% 31,6% 18,2% 17,8% 18,6% 18,1% 17,6%
Vui lIdbng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 14



RONG VIET

SECURITIES

ANV |Bao cdo Cong ty

Vong quay taisan (Ian) 0,7 0,9

Don by tai chinh (1an) 2,1 2,0

Nguén: ANV, CTCK Réng Viét

1,3 1,3

1,6 1,5

Chinh sach ¢é tiic tién mat: ANV thuc hién chinh sach ¢8 tuc tién mat quanh muc 500-1.000 déng/cé
phiéu trong cac ndm gan day. Muic c6 tdc nay so vdi gia hién tai tuong duong ty suat 2-3%/nam, thap hon
$0 Vi l3i sudt tién glii ngan hang trung binh (3-5%/nam). Do vay, chiing t6i cho rdng ANV khéng phu hgp
cho chién lugc dau tu cé tuc.

Hinh 11: C6 tuc tién mat cia ANV (VND)
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Hinh 12: Ty suat ¢8 tiic cia ANV (%)
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o N N o 0%
O tuc tién mat (dong, trai) Ty 1é chi tra c6 tuc (%, phai) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nguén: ANV, CTCK Réng Viét Nguén: ANV, CTCK Réng Viét

Bang 14: Bao cao thu nhap hang nam ciia ANV

BAO CAO THU NHAP 2022 2023 2024 2025 | 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu thuan 4.897 4439 4911 6.952 | 8.250 9.095 9.890 10.545 11.164
Gia vén hang ban 3.561 3992 4351 5329 | 6.808 7457 8.078 8.619 9.129
Lai gop 1.336 447 560 1.623 1.443 1.638 1.812 1.926 2.034
Chi phi ban hang va QLDN 472 264 366 451 566 677 737 787 834
Chi phi hoat dong khac 83 27 12 6 12 7 8 8 9
EBITDA 984 298 311 1.308 1.018 1.137 1.252 1.327 1.410
Chi phi khéng thuéc HDKD 2 2 56 4 4 5 5 6 6
Thu nhap khong thuéc HDKD 22 20 15 6 6 6 6 6 6
Doanh thu tai chinh 80 32 33 50 93 94 99 103 107
Chi phi tai chinh 105 137 91 68 142 142 127 109 83
Lgi nhuan trudc thué 774 69 83 1.152 822 907 1.040 1.125 1.215
Chi phi thué TNDN 100 25 31 153 123 136 156 169 182
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 - - - - - - - - -
Lgi nhuan rong 674 39 48 999 699 771 884 956 1.033
Bién loi nhuan rong 1376% 1% 1%  14% [ 8% 8% 9% 9% 9%
LN trén m&i CP (VND/CP) 5399 300 181 3.748 | 2621 2891 3314 3587 3.874

Nguén: ANV, CTCK Réng Viét
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RONGVIET

SECURITIES

ANV |Bao cdo Cong ty

Bang 15: Bang can ddi ké toan hang nam ctia ANV

BANG CANPOIKETOAN 2022 2023 2024 2025 | 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
TAISAN
Tién mat hoat déng 31 40 219 46 130 143 156 166 176
Dau tu ngén han 358 72 56 602 602 602 602 602 602
Khoan phai thu 435 369 552 1258 | 1493 1696 1.844 1908 1959
Hang tén kho 2333 2347 1653 1422 | 2201 2309 2391 2551 2702
Tai san ngén han khac 98 123 105 149 177 195 212 226 239
Tai san ngén han 3255 2951 2586 3476 | 4604 4946 5205 5454 5679
TSCP hitu hinh 1998 1950 2048 1549 | 1.835 2047 2004 1952  1.893
Dau tu dai han 76 72 68 69 69 69 69 69 69
TSCP vo hinh 352 346 340 334 334 334 334 334 334
TS dai han khac 115 108 94 696 696 696 696 696 696
Tai san dai han 2213 2162 2277 2348 | 2934 3146 3103 3051 2992
Téng tai san 5468 5113 4862 5825 | 7537 8091 8308 8505 8671
NO PHAI TRA
Vay ng ngdn han 1769 1784 1624 1600 | 2633 2782 2495 2130 1613
Phai tra ngudi ban 277 173 150 315 384 380 367 345 365
Cac khoan phai trd khac 371 146 166 315 308 340 369 394 417
Phai tra ngén han 2418 2103 1941 2231 | 3325 3502 3232 2868 2395
Vay ng dai han 153 145 111 53 53 53 53 53 53
Phai tra dai han khac 15 17 14 14 24 27 27 28 31
Phai tra dai han 168 162 125 67 78 80 80 81 84
Téng ng phai tra 25585 2265 2066 2298 | 3.402 3582 3311 2949 2479
LOI iCH THIEU SO
Laiich thiéusé - - - - - - - - -
VON CHU SG HUU
C6 phan phé thong 1248 1308 2639 2667 | 2667 2667 2667 2667  2.667
LNST chua phan phdi 1613 1519 136 866 | 1432 1803 2286 2843 3476
Cac ngudn quy khac 21 21 21 6) 36 40 43 46 49
Vén chi sé hitu 2882 2848 2797 3527 | 4135 4509 4997 5556  6.192
Téng Nguén vén 5468 5113 4862 5825 | 7537 8091 8308 8505 8671
Nguén: ANV, CTCK Réng Viét
Vui lIdbng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 16
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SECURITIES

ANV |Bao cdo Cong ty

B. CAP NHAT KQKD Q2/2026 VA UGC TiNH Q3/2026 CUA ANV (quay vé muc luc)

Q2/2026: Sut giam manh do chi phi dau vao tang cao

Doanh thu thuan Q2/2026 dat 1.937 ty dong (+12% svck) chti yéu dén tir viéc san lugng ban hang tang.
Lgi nhuan sau thué cong ty me dat 134,8 ty dong (-59% svck).

V& ca cau thi trudng, doanh thu néi dia gidm 15% ca svqt lan svck xudng con 421 ty dong, con doanh thu
xuat khiu tang 13% svqt va 23% svck lén 1.516 ty ddng. Doanh thu xudt khau tdng nhd san lugng ca tra
dat 17.812 tan (tdng 39% svqt va 21% svck), trong dé ca tra fillet chi€ém 15.306 tan vai gia ban trung binh
2,2 USD/kg; san lugng ca r6 phi dat 4.802 tan, tang 59% svck.

Co cdu san lugng xuat khiu theo thi trudng trong Q2/2026 ti€p tuc phan anh xu huéng chuyén dich ré
rét gita cac phan khuc. D8i véi mang ca tra, ANV ddy manh thadm nhdp thi trudng Thai Lan khi ty trong
san lugng xudt khau sang thi trudng nay tang lén 24% ti muc 15% cung ky, d6ng thai gidm ty trong tai
Mexico va Trung Quéc. Trong khi d6, mang ca ré phi tap trung chi yéu vao Brazil (chiém 64% ty trong
san lugng ban hang) va My (chiém 27% ty trong san lugng ban hang), so vai ca cdu 1%/93% clia cling ky
nam trudc.

Bién loi nhuan gop Q2/2026 dat 16%, giam ti muic 28% cla cung ky cht yéu do anh hudng cuta chi phi
nguyén vat liéu dau vao tang cao 8 mang ca tra. Cu thé, chi phi bot ca ting 63% so véi cung ky trong khi
gia ba dau tuong gidm nhe 2% svck. Gia bot ca trung binh Q2/2026 & mdic 2,3 nghin USD/tan va gia ba
dau tuong giao dich quanh ngudng 312 USD/tan. Trong ca cdu gia thic an, chi phi bt ca chiém 10% va
chi phi ba dau tuong chiém 30%. Chi phi thiic an chiém 70% chi phi ca nguyén liéu. Vi vay, chi phi ca
nguyén liéu udc tinh tang 29% svck va gia von ca tra tang 20% svck va dnh hudng vao bién gop téng cla
doanh nghiép khi san lugng ré phi tang khdng thé bu dap hét su sut gidm bién gop ca tra.

Ngoai ra, Cong ty ghi nhan 16 rong 13 ty dong tir hoat dong tai chinh (tang so véi mic 16 3 ty dong cling
ky). Trong d6, doanh thu tai chinh dat 25,7 ty déng (+79% svck). Nguyén nhan chi yéu la do khoan lai
tién glii ngan hang tang cao khoang 28 1an svck, dat 11,5 ty dong khi cong ty tang khoan tién gui lén 31%
svck. Chi phi tai chinh dat 38,9 ty dong (+102% svck) do chi phi lai vay chiém 36,2 ty déng (+100% svck).
Chi phi ban hang ghi nhan 119,4 ty déng (+26% svck) do chi phi dich vu mua ngoai tang gap doi, dat 38
ty dong. Chi phi quan ly doanh nghiép tang 20% svck Ién miic 21 ty dong do chi phi nhan vién tang.

Cac khoan muc trong bang can déi ké toan Q2/2026 tiép tuc cho thay doanh nghiép tiép tuc duy tri lugng
tién cao tuong tu Q1/2026 véi tdng khodn muc tién va dau tu ngan han tang 31% so véi cung ky, dat 4,6
nghin ty dong. Trong khi dé, & ca cau nguén vén, tdng ng ngén han va dai han chi tang 21% svck, dat 1,8
nghin ty dong.

Dai vai cac chi s6 hoat dong cling cho thay dau hiéu tich cuc khi ngay tén kho Q2/2026 da giam 43 ngay
svck va 8 ngay svqt cho thdy doanh nghiép dang quan tri hang ton hiéu qua. Trong khi do, ngay phai thu
tdng nhe 12 ngay svck do doanh nghiép chuyén huéng sang thi trudng My véi thai gian xuat khiu lau
hon. Déi véi ngay phai tra, doanh nghiép da kéo dai thoi gian thanh toan 1én 26 ngay, tang 7 ngay svck
cho thady doanh nghiép c6 thuong lugng nha cung cap hiéu qua. Tir d6, chu ky chuyén déi tién mat gidm
154 ngay svck, con 113 ngay.

Liy ké 6T2026, doanh thu dat 3.778 ty dong (+33% svck) va dat 49% ké hoach doanh nghiép. Trong khi
do, LNST CTM 6T2026 dat 330 ty déng (-29% svck), hoan thanh 32% ké hoach cia doanh nghiép.

Bang 16: KQKD Q2-2026 cia ANV

(Ty déng)

Q2/2026 Q1/2026 +/-(svqt) Q2/2025 +/-(svck) 6T2026 6T2025 +/-(svck) % kéhoach

Doanh thu thuan

Doanh thu theo san pham

+ Doanh thu thanh phdm

Doanh thu theo co ciu thi trudng

+ Doanh thu noi dia

1.937 1.841 5% 1.726 12% 3.778 2.832 33% 49%
1.860 1.780 4% 1.694 10% 3.640 2.765 32%
421 497 -15% 497 -15% 917 791 16%
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SECURITIES

ANV |Bao cdo Cong ty

+ Doanh thu xudt kh3u

Kim ngach c4 tra xuat khau (USD) (¥)
-Téng san lugng cé tra (tan)

-Trong d6, san lugng ca tra fillet (tan)
- Gia ban ca tra (USD/kg) (¥)

Kim ngach ca ré phi xuat khdu (USD)
- San lugng ca ré phi (tan)

- Gia ban ca r6 phi (USD/kg)

Lgi nhuan gop

Bién lgi nhuan gop

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép

Ty 1é chi phi BH&QLND/doanh thu
Khau hao

EBITDA

Doanh thu tai chinh

Chi phitai chinh

Thu nhap khac

Loi nhuan trudc thué

Lgi nhuan sau thué cong ty me

Bién LNST CTM

Nguén: (*) TCHQ, ANV, CTCK Réng Viét

1.516
38.953
17.812
15.306

2,2
19.471
4.802

4,1

312

16%

(119)

(21

7%

77

249

26

(39

163
135

7%

1.344 13%
25.880 51%
12.778 39%
11.451 34%

2,0 8%
22.969 -15%
5.749 -16%
4,0 1%
326 -4%
18% -163 bps
(68) 76%
(19) 10%
5% 253 bps
35 122%
274 -9%
20 32%
(21) 82%
(0) N.A
237 -31%
195 -31%
11% -365 bps

1.230
31.232
14.671
10.590

2,1
14.735
3.029
4,9
486
28%
(95)
(17)
7%
31

405

(19)

370

333

19%

23%

25%

21%

45%

3%

32%

59%

-17%

-36%

2.860

64.833

30.590

26.757

2

42.440

10.551

638

-1.208 bps 17%

26%
20%
+73 bps
148%
-39%
79%
102%
325%
-56%

-59%

(187)
(40)
12%
112
523

45

(60)

400

330

-1.232 bps 18%

2.042
53.303
25524
18.847

2
22.191

4.632

710
25%
(146)

(36)
13%

62

591

(37)

514

465

31%

40%
22%
20%
42%
1%
91%
128%
-16%
-10%
-818 bps
29%
13%
-76 bps

81%
-12%
139%
65%
21%
-22% 32%
-29%

-1.364 bps

Bang 17: Co cau thi phan san lugng xuat khau theo thi truéng chinh cia ANV

Quéc gia Q2/2026 Q2/2025 Chénhléch | 6T2026 6T2025 Chénhléch
ThaiLan 24% 15% 9% 24% 15% 9%
My 17% 16% 1% 17% 16% 1%
Catra Brazil 12% 11% 1% 12% 11% 1%
Mexico 7% 9% -2% 7% 9% -2%
Trung Quéc 6% 8% -2% 6% 8% -2%
Brazil 64% 1% 63% 65% 1% 65%
My 27% 93% -66% 23% 82% -58%
Carophi Nga 0% 1% -1% 3% 8% -5%
Kho ngoai quan - Viét Nam 3% 0% 3% 2% 1% 1%
Céng Hoa Dominican 3% 0% 3% 2% 0% 2%
Nguén: (¥*) TCHQ, ANV, CTCK Réng Viét
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Hinh 13: Gia ban cac loai ca fillet (USD/kg, trai) cia ANV va

thay déi gia svck (phai)
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Nguén: TCHQ, CTCK Réng Viét

Hinh 15: Gia bét ca (nghin déng/kg, trai) va ting truéng Svck
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Hinh 14: San lugng ca tra va ca r6 phi xuat khau (tan, trai) cia
ANV va tang truéng san luong svck (%, phai)
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Nguén: TCHQ, CTCK Réng Viét

Tang trudng cé ré phi

Hinh 16: Gia ba dau tuong (USD/tan, trai) va ting truéng

(%, phai) Svck (%, phai)
3.000 100% 600 20%
2.500 80% 500 10%
9 0
2.000 60% 400 0%
40% -10%
1.500 300
20% -20%
1.000 0% 200 -30%
500 -20% 100 -40%
2292239259335 %373 23Ifar I3
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RONG VIET ANV |Bao cdo Cong ty

SECURITIES

Hinh 17: Gia ban ca tra trung binh nganh (USD/kg, trai) xuat khau theo thi truéng theo thang va ting truéng (%, phai)

35 10%
8%
30 6%
/ N N
4%
2,5
2%

FA\M A 0%

2,0 DN
-2%

1,5 -4%
-6%

1,0 -8%

T T3 T5 T7 T9 T11 T2 T4 T6 T8 T10T12 T1 T3 T5 T7 T9 T11 T2 T4 T6 T8 T10T12 T1 T3 T5 T7 T9 T11
Gid ban trung binh TQ us Brazil EU
2024 em—3025 e—2026 YoY

Nguon: Agromonitor, CTCK Réng Viét

KQKD Q3/2026: Sut gidm do muic nén cao nam 2025

Doanh thu thuan Q3/2026 clia ANV udc dat 2.215 ty dong, tang 11% svck va 14% svqt va va LNST CTM dat 147 ty déng (-48% svck), tuong
ng bién LNST CTM 7% (-750 bps svck). Trong d6, doanh thu néi dia udc dat 447 ty déng (di ngang svck), trong khi doanh thu xuat khdu udc
tinh tang lén 1.768 ty dong (+14% svck) do:

e Mang ca tra dong gop kim ngach 48,5 triéu USD (+24% svck) véi téng san lugng 22.194 tan (+10% svck), trong do fillet dat 16.609
tan va gia ban binh quan 2,2 USD/kg (+12% svck).
e Mang ca ré phi ghi nhan kim ngach 19,2 triéu USD (+9% svck), san lugng tang manh 39% svck 1&n 4.802 tan nhung gia ban giam
21% svck xuéng 4,0 USD/kg do canh tranh tir Trung Quéc va tén kho cao tai My.
Lgi nhuan gop dat 332 ty dong (-32% svck) véi bién gdp chi con 15% (-940 bps svck) do gia ban trung binh giam trong khi gia von tang 10%
svck. Gia ban trung binh gidm 3% svck do ca r6 phi gidam 21% svck trong khi gia ca tra tang 12% svck. Chi phi dau vao tang chu yéu tu gia
b6t ca tdng 54%, dau tuong tang 10%. Chi phi ban hang tang 13% Ién 134 ty déng vi san lugng xuat khiu tang kém chi phi logistics cao,
trong khi chi phi quan ly 6n dinh & muic 21 ty d6ng. Doanh thu tai chinh tdng 73% lén 23 ty déng nhd tién gui va 1ai suat huy déng cao hon,
nhung chi phi tai chinh cling tang 64% lén 27 ty dong do lai suat vay va du ng ngan han tang.
Lgi nhuan trudc thué udc dat 173 ty déng (-50% svck) va loi nhuan sau thué cong ty me dat 147 ty déng (-48% svck), tuong Ung bién LNST
CTM 7% (-750 bps svck). So vai quy trudc, két qua kinh doanh cai thién nhe vé Igi nhuan nh& doanh thu tang nhd mua vu chinh va chi phi
tai chinh gidm, du bién gop van chiu ap luc ti gia ro phi gidam va chi phi dau vao tang.

Bang 18: Du phong KQKD Q3/2026

(Ty déng) Q3/2026 +/-(svck) +/-(svqt) Giddinh

Doanh thu thuan 2215 11% 14%
Doanh thu theo co ciu thi trudng

Duy tri 6n dinh do gia ca tra nguyén liéu, gia ca giéng ban ni dia duy tri 8n dinh so

+ Doanh thu noi dia 447 0% 6% véi cuing ky

+ Doanh thu xudt kh3u 1.768 14% 17%

Kim ngach c4 tra xuat khau (USD) 48.536 24% 25%

-Téng san lugng ca tra (tan) 22194 10% 250 San lugng ca tra tang nhe nha thij trudng My, EU khi mua vu chinh vao cudi nam va

nguodn cung ca tuyét gidm 16% cing nhu muc d6 tang trudng gia ca tra thap hon
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-Trong d6, san lugng ca tra fillet (tan)

- Gia ban ca tra (USD/kg)
Kim ngach ca ré phi xuat khdu (USD)

- San lugng ca ré phi (tan)

- Gid ban ca r6 phi (USD/kg)
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Chi phitai chinh
Lgi nhuan trudc thué
Lgi nhudn sau thué cong ty me

Bién LNST CTM

Nguén: CTCK Réng Viét
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ca tuyét va ca minh thai. Gia ca tuyét va ca minh thai trung binh 6T2026 tang lan
lugt 28/8% svck trong khi gia cé tra trung binh chi tdng khodng 3% svck.

Ky vong s&n luong ca tra fillet ting manh hon ca xé buém do doanh nghiép day
manh xudat khdu sang My, Brazil thay vi thi trudng Trung Quéc.

Ky vong gia ban duy tri 8n dinh so vai quy trudc va tang svck nhd thay déi thi trudng
xudt kh3u

San lugng cé ré phi ky vong tang manh nh& xuat khau qua thi trudng Brazil, Mexico
trong khi sut gidm tai My do trit lugng hang tén kho ré phi tai My cao.

Gia ban r6 phi giam theo da gidm 37% svck cta ca ré phi Trung Qudc khi trir lugng
ca rd phi ton kho tai My cao

Bién gop tiép tuc sut gidm svck va svqt do gia ban trung binh cac loai ca giam 3%
svck trong khi gia vén trung binh tdng 10% svck. Gia trung binh 2 loai ca gidam do
gia ca rdé phi gidm 21% svck trong khi gia ca tra tang 12% svck. Chi phi dau vao tang
do gia bot ca tdng 54% svck va gia dau tuong tang 10% svck.

Chi phi ban hang tang do chi phi van chuyén ting khi téng san lugng xuét khiu ca
tra va cé ro phitang 10% svck kém theo chi phivan chuyén tang 70% svck

Ky vong chi phi duy tri 6n dinh

Téang trudng manh mé nhd khoan tién gui tang 30% so vai cung ky va lai suat huy
dong tang khoang 100 bps svck.

Chi phi tang do lai suat vay tang va khoan vay ngan han tang 20% svck.

Vui lIdbng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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SECURITIES

C.PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP (quay vé muc luc)
I. Téng quan doanh nghiép
Cdng ty C6 phan Nam Viét (ANV) duoc thanh 1ap vao ndm 2006 véi hoat dong kinh doanh chinh sau:
e Nudi c3; San xuat, ché bién va bao quan thay san; Ché bién dau ca va bét ca; Mua ban c3, thay
san; San xuat thic an thay san;
e  Sanxuat bao bi gidy; In bao bi cac loai; San xuat dién nang lugng mat trdi; Lap dat hé thong dién;
Xay dung céng trinh.
Ngugi ¢ anh hudng 16n tai ANV 13 Phé Cha tich HPQT - 6ng Doan Téi. Hién tai, 6ng T&i ndm 55% s6 ¢8
phiéu dang luu hanh. C8 déng |&n khac la con trai 6ng Doén Téi la 6ng Doan Chi Thanh va 6ng Doan Chi
Thién ndm 1an lugt 11,1% va 0,8% cb phan. Ty lé ¢6 phiéu luu hanh tu do clia doanh nghiép hién & muc
cao 83,4%. Ty lé s& hitu ctia NDT nudc ngoai duy tri & muc dudi 46%.
Hinh 18: Co cau c6 dong ctia ANV

= Doan Téi
= Doan Chi Thanh

= Doan Chi Thién

Khac

Nguén: HSX, CTCK Réng Viét

Il. Hoat déng kinh doanh cét 16i (quay vé muc luc)

Mang ca tra: day la mang chinh va lau doi nhat cla Cong ty. Mang nay gém ca tra fillet, cha ca, ca nguyén
liu trong nudc, phu phdm nhu bét ¢, mé ca, dau ca, C&G. Tuy nhién, déng gép clia mang nay trong
téng doanh thu da gidm dan ti mdc 98% nam 2020 xuéng muc 77% vao nam 2025. Cong sudt ché bién
ca nguyén liéu dat khoang 1200 tan/ngay.

Mang ca ré phi: day Ia mang mai ctia doanh nghiép vai ca diéu hong va ca ré phi do cung HS Code xuat
kh&u. Thi trudng xuat khiu tap trung quanh thi trudng My va Brazil va sdn pham da dang. Mang nay déng
gop trung binh khoang 21% téng doanh thu nam 2025.

Hinh 14: Dong g6p doanh thu theo mang kinh doanh
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Nguén: ANV, CTCK Réng Viét
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lll. Chuéi gia tri doanh nghiép (quay vé muc luc)
Hinh 15: Chuéi gia tri nganh thiy san trong hoat déng cia ANV
DPau vao Thu hoach San xuat Phan Phoi

4 AVE N [ N (et

Thuc an: Chiém 75% chi C6 4 nha may véi tong , o
phi nudi (tu cht 100% cong sudt a 1.000 tan ca Ty trong xuat‘khau/nol
cho cé tra va ca ro phi) nguyén liéu/ngay). dia 2025 lan lugt

Ca tra nguyén liéu tu . R . o 75%/25% doanh thu
Céng suat: 800 tan/ngay nudi (100%) San pham chulyclaca _ ,
tra, ca ro phi dudc ché Ty trong thi truong xuat
\ J Ca r6 phi nguyén liéu bién da dang gém ca khau tai My/Brazil/Thai
(ty Ié tu chd tir 60%) fillet, c&t khuc, xé bugm, Lan/Trung Quéc lan
( \ cd GTGT, cha ca. lugt la
Ca giéng ro phi va ca tra: \ ) \ 18%/15%/12%/8% J
chi€m 10% chi phi

(tu chdi 100%) \ J f
\_ Y, .

( Ty trong thi truong
( R . \ C&G (Collagen & Gelatin) chinh nam 2025 la
Vang nuéi 1.100 ha o . My/Brazil/Khéc 14n luot
Cbng suat: 780 tan/nam
(trong d6 ¢6 600 ha 73%/17%/10%
vung nudi cong nghé \-
cao)

. J

-

Phu pham (Bot ca, mé ca) ] Mang ca ré phi
(Xuat khau 100%)

Nguén: ANV, CTCK Réng Viét

1. Nguyén liéu dau vao:

Mang ca tra:

Cdng ty s& hiru vung nudi rdng 1én véi téng dién tich 1.100 ha, trong dé 600 ha la ving nudi cong nghé
cao. Dac biét, 150 ha tai vung Binh Phu dugc danh riéng cho viéc san xuat ca giong.

ANV tu san xuat 100% thiic an cho vung nudi théng qua Céng ty Navico. Cac nguyén liéu chinh nhu ba
dau nanh va bét ca (nhap khau tir Peru) dugc thu mua truc tiép tir cdc ngudn uy tin nham dam bao chat
lugng dinh dudng cao nhat. Cong ty hién s& hiiu 20.000 cap ca b6 me, cé kha nang san xuat 1én dén 14
ty ca gidong/nam. Nha ap dung cdng nghé chon loc gen tir Na Uy, ty |é séng sot clia ca gidng dugc téi
uu hoéa.

Hién nay, ANV s& hiu 250 ha ving nudi truyén théng (cung cap khoang 120.000 tan ca nguyén liéu/nam)
va 600 ha vung nuéi cdng nghé cao (cung cap thém 250.000 tdn/nam) dugc dau tu tir nam 2018.

Mang ca ré phi (bao goém ca rd phi trang va ca r6 phi do - ca diéu héng).

Nguyén liéu chinh la con giéng r6é phi b6 me chat lugng cao dugc nhap khiu ti My (Benchmark va
GenoMar) va cdng nghé nuéi doc quyén tir Benchmark.

Mang phu pham & C&G:
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Phu phdm tir ca tra va cé ro phi (bdt ¢4, bong bdng ¢4, da ca) dugc tan dung téi da. Mang Collagen &
Gelatine (C&G) st dung da va xuong ca tra sau ché bién lam nguyén liéu dau vao.

2. Thu hoach: ANV duy tri ty |é tu cung nguyén liéu & muc cao, dat 100% doi véi ca tra va khoang 60%
dai vai ca ré phi (phan con lai mua tir cac hd nudi bén ngoai). Cong ty du kién tang ty & tu chi ro phi lén
90%. Chién lugc tu cung cao giup doanh nghiép kiém soét chit ché ngudn cung, gidm thiéu rdi ro bién
dong gia ca nguyén liéu manh nhu da xay ra trong nam 2018.

3. San xuat:

Mang céa: ANV hién s& hitu 4 nha may ché bién hién dai gém: Nam Viét (DL152), Thai Binh Duang (DL384),
An D6 Duong (DL18) va Dai Tay Duong (DL408). Téng cong suét ché bién dat 1.200 tan ca nguyén
lieu/ngay. Cac nha may déu dat day da cac chiing nhan quéc té khat khe: 1SO, Global GAP, HACCP, IFS,
BRC, GMP, HALAL va dang hoat déng tai 100% céng suat.

Mang Collagen Peptide va Gelatine dugc quan ly bai Cong ty lién két Amicogen Nam Viét (AMINAVICO)
vGi cOng suat thiét ké 780 tan/nam.

4/ San pham: ANV da dang héa san phdm & ca mang ca tra va c ré phi (trdng & dd), bao gém fillet, san
phadm déng lanh, cha c4, da ¢4, ciing céc sdn pham gié tri gia tdng cao nhu Collagen Peptide va Gelatine.
Mét s6 san pham tiéu biéu nhu hinh dudi.

Hinh 16: Mét s san pham chinh ciia ANV

CA RO PHI - DIEU HONG

| .:w‘j’,; - 4.)
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= gt

x—&; - 20T

. . . . .
_CAFILLET THIT LUNG :

Nguén: ANV, CTCK Réng Viét

3. Phan Phéi: ANV ch(iyéu phan phéi ca tra va ca ré phi qua cac chudi ban 1&. Trong dé, thi trudng xuat
kh3u/ndi dia chiém lan lugt 75%/25%. Ty trong thi trudng xudt khiu cé tra ndm 2025 tai cac thi trudng
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My/Brazil/Thai Lan/Trung Quéc lan lugt 1a 18%/15%/12%/8%. Trong khi d6, ty trong xudt khdu ca rd phi
nam 2025 tai cac thi trudng My/Brazil 1an lugt la 73%/17%.

PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2026-2030F (quay vé muc
luc)

Bang 19: Doanh thu du phéng theo titng mang (Ty déng)

DOANH THU 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Téng doanh thu 4935 4.461 4.937 7.043 8.298 9.148 9.948 10.606 11.229
1/ Catrathanh pham xuatkhdu 4.760 4.338 4.473 5.453 5.951 6.546 7.141 7.581 8.039
+ C4 tra xuat khau 2.980 2683 2.740 3.349 3.742 4.057 4.454 4.751 5.057
+Thanh ph&dm noi dia 911 964 816 1.103 1.125 1.336 1.467 1.564 1.665
+Chaca 419 228 249 348 357 365 373 381 389
+Phu phdm 376 393 312 441 529 585 637 681 722
+ Cé tra nguyén liéu noéi dia 57 66 352 162 178 178 178 178 178
+Thican 17 4 4 50 20 25 32 25 27
2/ Caré phi xuat khau - - 339 1.434 | 2.193 2.439 2.637 2.848 3.007
3/ Doanh thu khac 175 123 126 155 155 163 170 177 183
+Dién 108 106 109 100 100 102 104 106 108
+Khac 68 17 16 55 55 61 66 71 75
Giam tri doanh thu (38) (23) (28) (41) (48) (53) (58) (62) (65)
Téng doanh thu thuan 4.897 4.439 4.911 6.952 8.250 9.095 9.890 10.545 11.164
% tang trudng so véi cung ky

Téng doanh thu 41% -10% 11% 43% 18% 10% 9% 7% 6%
1/ Catrathanh phdm xudtkhdu 40%  -9% 3% 22% 9% 10% 9% 6% 6%
+ C4 tra xuat khau 37% -10% 2% 22% 12% 8% 10% 7% 6%
+Thanh ph&dm noi dia 54% 6% -15% 35% 2% 19% 10% 7% 6%
+Chaca 59% -46% 9% 40% 3% 2% 2% 2% 2%
+Phu phdm 63% 5% -21% 42% 20% 11% 9% 7% 6%
+ Cé tra nguyén liéu noéi dia -22% 16%  437% -54% 10% 0% 0% 0% 0%
+Thican -75% -73% -11% 1174% -61% 26% 28% -20% 7%
2/ Caré phi xuat khau 324% 53% 11% 8% 8% 6%
3/ Doanh thu khac -100% -30% 2% 23% 0% 5% 5% 4% 4%
+Dién 9% -1% 3% -8% 0% 2% 2% 2% 2%
+Khac 972% -75% -3% 236% 0% 11% 9% 7% 6%
% téng doanh thu

1/ Ca tra thanh pham xuat khau 96% 97% 91% 77% 72% 72% 72% 71% 72%
+ C4 tra xuat khau 60% 60% 55% 48% 45% 44% 45% 45% 45%
+Thanh ph&dm noi dia 18% 22% 17% 16% 14% 15% 15% 15% 15%
+Chaca 8% 5% 5% 5% 4% 4% 4% 4% 3%
+Phu phdm 8% 9% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
+ Cé tra nguyén liéu noéi dia 1% 1% 7% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
+Thican 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0%
2/ Caré phi xuat khau 0% 0% 7% 20% 26% 27% 27% 27% 27%
3/ Doanh thu khac 4% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
+Dién 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
+Khac 1% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Nguén: ANV, CTCK Réng Viét
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Bang 20: Loi nhuén gdp du phéng theo mang (Ty dong)

LOI NHUAN GOP 2022 2023 2024 2025 | 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Téng 1.336 447 560 1.622 | 1.443 1.638 1.812 1.926 2.034
Cé tra thanh pham 1.236 377 428 1.237 1.034 1.195 1.322 1.381 1.444
Ca r6 phi = = 46 293 336 368 413 465 510
bién 74 72 77 68 68 69 71 72 74
Khac 26 (1) 9 24 6 6 7 7 8

BIEN LGI NHUAN GOP

Téng 27% 10% 11% 23% 17% 18% 18% 18% 18%
Cé tra thanh pham 26% 9% 10% 23% 18% 18% 19% 18% 18%
Ca r6 phi 0% 0% 13% 20% 15% 15% 16% 16% 17%
bién 69% 67% 71% 68% 68% 68% 68% 68% 68%
Khac 38% -8% 55% 44% 10% 10% 10% 10% 10%

Nguén: ANV, CTCK Réng Viét udc tinh. Luu y: Tdt cd ty sudt Igi nhudn gdp la udc tinh va gia dinh cda ching téi.
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PHU LUC 2 - CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUGNG PONG VOI ANV (quay vé muc luc)

Dai véi tiing mang kinh doanh, chiing téi st dung cac doanh nghiép nhu sau dé lam tham chiéu phuc vu
cho muc dich béo céo.

Chung t6i sirdung cac doanh nghiép kinh doanh céc loai ca khac lam tham chiéu véi nhan dinh cac doanh
nghiép nay c6 cling thi trudng xuat khiu tai My va cac doanh nghiép nay la nhilng doanh nghiép dau
nganh tai cac nudc.

Cong ty C6 phan Tap doan Thai Union tham gia vao san xuat va kinh doanh hai san déng lanh, uép lanh
va dong hop tai Thai Lan va quéc té. Céng ty hoat déng qua bén mang chinh: Hai san dong hép; Hai san
dong lanh va uép lanh cung cac nganh kinh doanh lién quan; Thiic an cho thu cung; va Cac nganh kinh
doanh gi4 tri gia tang khac. Cong ty cung cap cac san pham hai san déng hdp, bao gém ca ngir, ca moi,
ca thu, ca trich va ca héi cho khach hang ban 1 va ban si; hai san déng lanh va uép lanh nhu tém, tom
hum va ca dugc ban truc ti€p cho nha hang, khach san va cac nha cung cép dich vu an uéng; cac san
pham sdn sang ndu hodc an lién, cing nhu cdc mén banh ngot; nguyén liéu ti bién dé sit dung trong
hang tiéu dung, Cong ty cung cap san phdm dudi cac thuong hiéu Chicken of the Sea, Genova, John West,
Petit Navire, Parmentier, King Oscar, Mareblu, Riigen Fisch, Sealect, Fisho, QFresh, Monori, Bellotta va
Marvo, Red Lobster, va Thammachart Seafood. Cong ty dugc thanh lap nam 1977 va ¢6 tru s& chinh tai
Mueang Samut Sakhon, Thai Lan doanh nghiép kinh doanh thuy san hang dau & Thai Lan v&i cac san
phdm da dang tir ca ngu, ca héi, tém, thiic an tha cung. Ty 1& doanh thu cdia san pham thay san dat 91%
va c6 ty trong xuat khau sang My 1a 41%

High Liner Foods ché bién va kinh doanh cac san phdm hai san déng lanh tai Bdc My. Cong ty cung cap
mot loat cac san pham hai san déng lanh, bao gém phi lé ca s6ng va ddng vat c6 vo, ddong vat c6 vé da
nau chin; va cac san pham gia tri gia tang, chdng han nhu hai san sét, phd men, tdm bét va chién gion,
c4c mon an tir hai san, va phdé mai que tam bot dudi cac thuong hiéu High Liner, Fisher Boy, Sea Cuisine,
C. Wirthy, Mirabel, Catch of the Day, High Liner Culinary, Icelandic Seafood, va FPI. Cong ty ban san pham
cia minh théng qua cac nha phan phéi dén cac crta hang ban lé va cau lac bo; cac nha phan phéi dich vu
an udng dén cac khach san, nha hang, t chiic y té va gido duc; va qua trang web ca minh. High Liner
Foods Incorporated dugc thanh 1ap vao nam 1899 va c6 tru sG chinh tai Lunenburg, Canada. Ty trong
doanh thu thuy san clia doanh nghiép nay la 100%.

Tap doan Nissui (Nhat Ban) dugc thanh 1ap ndm 1911 va tham gia vao cac linh vuc san pham bién, thuc
pham, hda chat tinh ché, phan phéi va cac nganh kinh doanh lién quan dén bién/ky thuat tai Nhat Ban
va qudc té. Cong ty cung cap cac san pham nhu ca héi, cd minh thai Alaska, ca cam, tdbm, ca ngl, cua, va
ca cam, cling nhu thuic &n cho ¢4, dau va cac san pham bt ca. Cong ty ciing sdn xuat va ban thuc pham
ddng lanh cho st dung gia dinh va dich vu dn uéng, thuc phdm déng hop, xuc xich ca va cac san phdm
tU surimi, cling nhu thuc phdm udp lanh. Ty 1é doanh thu ctia san pham thay san dat 93% va c6 ty trong
xuat khau sang My la 17%.

Camanchaca S.A. tham gia vao nganh cong nghiép danh bat ca tai Chile, Hoa Ky, Mexico, Nhat Ban, Chau
Au va Trung Quéc. Cong ty sdn xuat bot ca, ca thu déng déng va dong hop, tdm hum langostino va dau
€4 8 mién bac va mién nam Chile; va tham gia vao cac hoat ddng nudi ca hoi. Cong ty cling tham gia nuoi
trai, bao ngu va cac loai déng vat cé vo, cling nhu cac hoat dong logistics. Ngoai ra, cong ty xuat khau ca
va dong vat ¢ vé sang khoang 50 qudc gia. Trudc day, cong ty c6 tén la Compaiia Pesquera Camanchaca
S.A. Camanchaca S.A. dugc thanh Iap vao nam 1965 va c6 tru sé tai Santiago, Chile. Ty 1&é doanh thu cta
san pham thly san dat 95% va c6 ty trong xuat khau sang My la 34%.

BaiYang Investment Group hoat ddng trong linh vuc ché bién san pham thiy san va san pham sinh hoc,
thic an chan nudi va nguyén liéu thdc dn chan nubi, va danh bt ca bién sau tai Trung Qudc va quéc té.
Tap doan hoat déng thédng qua cac phan khic Thiic dn chan nudi va Nguyén liéu, Ché bién thuc pham,
DPanh bt ca bién va San pham sinh hoa. Cong ty cung cdp cac san pham ca rd phi, tdm va ca chép c6 dudi
thuong hiéu Beifeng va Qiaoyujia; thic an chan nuéi cho ¢, cling nhu cd ma, cd chém California, ca tré
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vang, ca lu du vang I6n va éch; va cac san pham sinh hoc, chdng han nhu collagen va gelatin dé sir dung
trong cac san pham cham séc stc khée, my pham, d6 uédng, thuc phdm va cac linh vuc khac, cling nhu
bot peptide collagen cd va vién nang glucosamine chondroitin canxi. Cong ty cling tham gia vao nghién
clu va phat trién thly san; nhan giéng thay san; thuong mai; danh bét ca ngoai khai; cho thué; va céac
hoat déng nghién ctiu va phat trién thir nghiém. Cong ty xuat khiu cac san pham thay san sang Hoa Ky,
Nga, Mexico, Canada, Lién minh Chau Au, Trung Déng va cac quéc gia va khu vuc khac. Cong ty nay trudc
day c6 tén la Baiyang Aquatic Group, Inc. va da déi tén thanh Baiyang Investment Group, Inc. vao thang
11 nam 2015. Baiyang Investment Group, Inc. dugc thanh [dp ndm 2000 va c6 tru sé chinh tai Nam Ninh,

Trung Quéc.

Bang 21: Cac chi sé chinh ctia cdc doanh nghiép kinh doanh mang ca

S8 ngay phai thu Quéc gia 2021 2022 2023 2024 2025 Trung binh 5 nam 2021-2025
CAMANCHA Chile 55 55 56 61 54 56
High Liner Foods My 62 58 81 66 64 66
IDI Viét Nam 17 16 16 12 14 15
Nissui Corp Nhat 27 28 27 27 27 27
THAIUNION ThaiLan 34 35 40 39 38 37
Tongwei Trung Quéc 43 37 52 75 74 56
VHC Viét Nam 16 13 15 1 1 13
Baiyang Investment Group  Trung Quéc 69 72 76 64 51 67
Trung binh 40 39 45 45 42 42
Trung vi 38 36 46 50 45 43
ANV 40 32 30 41 66 42
S8 ngay tén kho Quéc gia 2021 2022 2023 2024 2025 Trung binh 5 nam 2021-2025
CAMANCHA Chile 137 154 166 155 150 152
High Liner Foods My 150 169 162 143 152 155
IDI Viét Nam 98 75 85 78 77 83
Nissui Corp Nhat 92 86 90 93 93 91
THAIUNION ThaiLan 135 141 167 153 155 150
Tongwei Trung Quéc 32 35 33 43 61 41
VHC Viét Nam 83 82 141 115 104 105
Baiyang Investment Group  Trung Quéc 55 57 64 62 82 64
Trung binh 98 100 113 105 109 105
Trung vi 95 84 115 104 98 99
ANV 221 239 215 139 97 182
S8 ngay phai tra Quéc gia 2021 2022 2023 2024 2025 Trung binh 5 nam 2021-2025
CAMANCHA Chile 35 34 31 34 40 35
High Liner Foods My 30 31 33 36 33 32
IDI Viét Nam 87 63 65 74 83 74
Nissui Corp Nhat 46 44 44 45 44 45
THAIUNION ThaiLan 31 32 37 36 40 35
Tongwei Trung Quéc 77 46 54 74 63 63
VHC Viét Nam 64 56 65 48 53 57
Baiyang Investment Group  Trung Quéc 26 26 31 28 29 28
Trung binh 25 28 16 13 22 21
Trung vi 41 39 41 40 42 41
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ANV 33 26 29 30 39 31
Bién LN gop Quéc gia 2021 2022 2023 2024 2025 Trung binh 5 nam 2021-2025
CAMANCHA Chile 8,6 19,5 15,6 16,2 18,8 16
High Liner Foods My 22,7 21,5 20,2 22,7 20,7 22
IDI Viét Nam 89 13,8 73 78 85 9
Nissui Corp Nhat 15,7 16,0 15,1 15,1 15,7 16
THAIUNION ThaiLan 18,2 17,5 171 18,5 18,9 18
Tongwei Trung Quéc 25,4 38,2 26,2 6,4 2,7 20
VHC Viét Nam 19,4 22,5 14,9 15,1 17,0 18
Baiyang Investment Group  Trung Quéc 25,4 38,2 26,2 6,4 2,7 20
Trung binh 18,0 234 17,8 13,5 13,1 17
Trung vi 18,8 20,5 16,3 15,1 16,3 17
ANV 16 27 10 1 23 18
CPBH&QLDN/DT thuan Quéc gia 2021 2022 2023 2024 2025 Trung binh 5 nam 2021-2025
CAMANCHA Chile 57 16,2 3,7 12,8 10,5 10
High Liner Foods My 5,5 13,6 4,7 12,1 11,4 9
IDI Viét Nam 82 14,7 31 11,9 11,8 10
Nissui Corp Nhat 6,7 14,3 3,8 11,5 12,8 10
THAIUNION ThaiLan 6,7 14,8 38 12,1 14,1 10
Tongwei Trung Qudc 7.9 9,6 9,6 13,5 13,2 11
VHC Viét Nam 6,1 55 5.2 5.2 4,7 5
Baiyang Investment Group  Trung Quéc 8,7 93 9,2 9,1 71 9
Trung binh 7,0 12,2 54 11,0 10,7

Trung vi 6,7 13,9 4,2 12,0 11,6 10
ANV 9,7 9,6 6,0 7,5 6,5 8
Bién LN rong 2021 2022 2023 2024 2025 Trung binh 5 nam 2021-2025
CAMANCHA Chile 1.3 53 0,7 2,7 4,9 3
High Liner Foods My 4,8 5,1 2,9 6,3 3,6 5
IDI Viét Nam 2,4 6,9 038 038 1,8 3
Nissui Corp Nhat 2,3 2,5 2,8 2,9 2,9 3
THAIUNION ThaiLan 55 4,4 (10,5) 34 35 1
Tongwei Trung Quéc 12,5 18,1 9,8 (7,7) (11,4) 4
VHC Viét Nam 12,1 14,9 9,2 9,5 11,8 12
Baiyang Investment Group  Trung Quéc 12,5 18,1 9,8 (7,7) (11,4) 4
Trung binh 6,7 9,4 3,2 1,3 0,7 4
Trung vi 5.1 6,1 2,8 2,8 3,2 4
ANV 3,7 13,8 038 1,0 14,4 7

Nguén:Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 23: Udc tinh tiéu thu ca tai cac cdc nudc dén nam 2030

PHU LUC 3 - QUY MO THI TRUGNG THUY SAN (quay vé muc luc)
Tiéu thu thay sdn phu thudc nhiéu vao ting truéng dan sé giai doan 2023-2033

Theo béo céo cia TS chiic Hgp tac va Phat trién Kinh t€ (OCED) trong thang 7/2024 cho trién vong 10 nam 2023-
2033, san lugng tiéu thu thdy san binh quan dau ngudi trung binh 2021-2023 cla thé gi¢i dat
20,85 kg/ngudi/nam. Trong cac khu vuc, khu vuc Chau A cé muic tiéu thu thiy san cao nhat va dudgc ky vong
tang trudng cao nhat dén nam 2033.

Bang 22: Tiéu thu binh quan dau ngu®i tai cac chau luc (kg/ngudi/nam) va ugc tinh dén ndm 2033

Tiéu thu binh quan dau ngusi

Thé gi6i
Chau Phi
Bac My

My Latin va Caribe
Chau A

Chau Uc

Nguén: OCED, CTCK Réng Viét

2021-2023

20,85
9,57
23,14
10,64
25,51
20,63
22,88

2033

214
9,3
239

2033/2023

3%
-3%
3%
4%
6%
-1%
1%

0,26%
-0,29%
0,32%
0,42%
0,61%
-0,06%
0,10%

Tang trudng kép giai doan 2023-2033

Tiéu thu ca du kién tang dan chi yéu nha dan s6 thé gidi tang 1én theo World Bank, trong khi nhu cau tiéu thu

¢é binh quan dau ngudi ky vong cai thién & Trung Quéc trong khi 6n dinh tai cac thi trudng khac.

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 1'2‘:)"2962‘;222

Dan s6 (nghin ngudi) 333 335 337 338 340 341 343 345 345 0,4%

My Tiéu thu binh quan dau ngudi (kg/ngudi) 13,0 13,0 13,0 13,1 13,1 13,2 13,2 13,2 13,3 0,3%
Téng san lugng ca tiéu thu (nghin tan) 4.328 4.350 4.386 4421 4457 4.492 4527 4.562 4577 0,7%

Dan s6 (nghin ngudi) 210 211 212 213 214 214 215 216 216 0,3%

Brazil Tiéu thu binh quan dau ngudi (kg/ngudi) 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3 0,0%
Téng san lugng ca tiéu thu (nghin tan) 1.529 1.541 1.541 1.547 1.553 1.558 1.562 1.567 1.567 0,3%

Dan s6 (nghin ngudi) 129 130 131 132 133 134 135 136 136 0,6%

Mexico Tiéu thu binh quan dau ngudi (kg/ngudi) 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 0,0%
Téng san lugng ca tiéu thu (nghin tan) 1.317 1.329 1.340 1.351 1.362 1.372 1.382 1.392 1.392 0,6%

Dan s6 (nghin ngudi) 72 72 72 72 72 71 71 71 71 -0,1%

Thai Lan Tiéu thu binh quan dau ngudi (kg/ngudi) 214 214 214 214 214 214 214 214 214 0,0%
Téng san lugng ca tiéu thu (nghin tan) 1.538 1.537 1.537 1.536 1.534 1.533 1.531 1.529 1.529 -0,1%

Dan s6 (nghin ngudi) 1.412 1.411 1.410 1.409 1.408 1.407 1.405 1.403 1.403 -0,1%

Trung Quéc  Tiéu thu binh quan dau ngudi (kg/ngudi) 23 23 23 23 23 23 24 24 24 0,6%
Téng san lugng ca tiéu thu (nghin tan) 32296 32.263 32446 32628 32.802 32969 33.127 33.276 33.479 0,5%

Nguén: OCED, CTCK Réng Viét

Theo bao cao clia T chiic Hgp tac va Phat trién Kinh té& (OCED) trong nam 2025, téng san lugng thly san san
xudt ky vong dat 228 triéu tan vao nam 2033, tang 10% so vai muc trung binh 2023-2024.

Téng gia tri xuat khdu nganh cé fillet dat 32,5 ty USD vdi téc d6 tang trudng kép 4%/nam. Trong d6, téng gia tri
xudt khau ca héi tdng trudng manh nhat tai 8,2%/nam giai doan 2016-2025 va chiém 35% gia tri xuat khiu ca
fillet. Trong khi d6, ca tra tang trudng kép 1,8%/nam va ca rd phi gan nhu khéng tang trudng.
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Bang 24: Téng gia tri nhap khau ca fillet tai cac cac nuéc

HS Code Mucluc

2016 (NghinUSD) 2025 (Nghin USD) Tang truéng kép 2016-2025 Trung binh 2021-2025

030441 Ca héi Pacific 3.236.094 6.785.317 8,6% 6.396.845
030481 Ca héi dong lanh Pacific 2.554.595 4.943.669 7,6% 4.460.410
030489 Ca nuc 2.120.944 2.776.473 3,0% 2.590.946
030471 Ca tuyét (Cod) 1.749.102 2.268.553 2,9% 2.117.492
030487 Ca ngu 1.400.124 2.199.772 5,1% 2.194.043
030499 Cha ca 1.567.902 1.668.918 0,7% 1.732.991
030475 Céa Minh Thai Alaska 1.068.902 1.460.662 3,5% 1.477.036
030462 Catra 1.223.969 1.431.467 1,8% 1.488.073
030449 Cé tuadi dong lanh fillet khac 636.638 978.588 4,9% 822.280
030444 Ca bién tuoi dong lanh fillet khac 812.091 953.977 1,8% 879.872
030474 Ca tuyét (Hake) 674.207 948.467 3,9% 881.083
030461 Ca r6 phi 946.130 935.964 -0,1% 904.679
0304 Téng cong cafillet 22.195.016 32.477.097 4,3% 30.746.558

Nguén: ITC, CTCKRo6ng Viét

Gia ban thuiy san khé tang trudng kép cao (quay lai trang 6)

Theo OECD, gia ban cac loai thlly sdn nudi trong ky vong c6 muic tang trudng kép hang nam tai 2% theo muic
lam phét (tuong duong khong tang truédng theo gia ban trudc lam phét). Mdc tang nay cao hon 10 nam trudc
tai muic tang trudng kép hang nam tai 0,8%. Trong khi d6, gia ban trudc lam phat cla thly san danh bat giam
0,3% hang nam.

Chung t6i strdung gia nhap khau cé fillet tai My lam mau dé xem xét tang trudng gia ban. Tu do, ching toi nhan
thdy mutc tang trudng kép gia ban cac loai cé fillet chinh giai doan 2020-2024 déu dudi 2 chii s6. Gia ban ca tra
fillet gan nhu khéng c6 muc tang trudng trong giai doan 2020-2024 do cac doanh nghiép mudn kiém gia dé
day san lugng. Chinh vi vay, chiing téi nhan thdy trién vong tang trudng kép hang nam gia ban ca tra trong giai
doan binh 6n 2026-2028 sé tuong duong 2%.

Bang 25: Gia ban nhap khau trung binh 4 thang cac loai cafillet tai My (USD/kg)

Ca hdi tuoi
Cé tra dong lanh
Ca r6 phidong lanh
Ca hoi dong lanh Atlantic
Ca tuyét dong lanh
Ca hoi NSPF dong lanh
Ca ngu déng lanh
Ca bién déng lanh
Cé nuc co neo déng lanh
Ca ro phi tuoi
Téng san lugng nhap khau
YoY

Nguén: NOAA, CTCK Réng Viét

Loai ca 2023

27%
10%
11%
11%
6%
5%
5%
3%
2%
3%
802

Thi phan san lugng (%) Gia ban trung binh

2024 2025 6T2025 672026 Tangtrudng2025 672025 6T2026 Tangtrudng 2025

24% 24% 24% 26% 13,01 11,61 -11%

14% 13% 14% 12% 291 2,98 2%

12% 13% 12% 11% -1,3% 4,20 3,30 _
9% 11% 10% 11% 0,1% 14,24 14,20 0%

6% 5% 5% 4% -0,7% 9,74 12,52 _
5% 5% 5% 5% -0,6% 7,61 8,69 14%
5% 5% 5% 5% -0,4% 10,62 10,14 -5%

3% 4% 4% 4% 0,4% 13,19 15,07 14%

2% 1% 2% 3% 0,9% 10,21 12,91 26%

2% 2% 2% 2% 0,0% 7,39 7,57 2%

804 826 409 391

0,24% 2,75% -4,54%
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PHU LUC 4 - QUY MO THI TRUONG CA RO PHI (quay vé muc luc)

Quy mé thi trudng ca rd phi cé suphan héa gitia ca ro phifillet (theo HS Code 03046 1- ca rd phiva ca diéu héng)
va ca ré phi nguyén con, ct khuc, xé budm (theo HS Code 030323) trong giai doan 2016-2025 khi t6c d6 sén
lugng nhap khau cé rd phi nguyén con cit khdc tang dan trong khi ca ré phi fillet duy tri 8n dinh chd yéu do gia
ban ca ré phi fillet trung binh gap 2 1an gia ¢ rd phi nguyén con. Tir do, gia tri nhap khiu trung binh giai doan
2021-2025 cla ca rd phi fillet dat khoang 919 triéu USD, trong khi gié tri nhap khiu ca ré phi nguyén con dat
378 triéu USD. V& san lugng nhap khiu cac loai cu thé nhusau:

Téng nhu cau nhap khau ca ré phi fillet toan thé gidi trong giai doan 2016-2025 dao dong trong khoang
185 nghin tan dén 268 nghin tan, tuong ducng muc nhap khiu trung binh hang ndm & muc 243 nghin
tan/nam va tang trudng kép 0,2%/nam. Trong d9, thi trudng My nhap khiu cao nhat véi ty trong nhap khau
trung binh 40%-50% t8ng nhu cau rd phi toan cau. K& tiép la thi trudng Mexico, Israel 1an lugt 7%/2% téng
nhu cau nhap khau.

Téng nhu cau san lugng nhap khau ca ré phi nguyén con toan thé gidi trong giai doan 2016-2025 dao déng
trong khodng 167 nghin tdn dén 306 nghin tan, tuong duong muic nhap khau trung binh hang ndm & muc
222,6 nghin tan/nam va tang trudng kép 5,6%/nam. Trong d6, nuéc Cote d'Ivoire chiém ty trong nhap khiu
cao nhét trong t8ng nhap khau, tuong duang 23% téng nhap khau toan cau. K& tiép 1a thi trudng My
khodng 18%.

Dai v6i ngudn cung ro phi tai Viét Nam, theo VASEP, t8ng san lugng ca rd phi nguyén liéu dat khodng 420
nghin tan (+33% svck). Trong do, san luong ca giéng ré phi dat 1,4 ty con/nam véi khoang 510 co s& ché
bién thay san.

Hinh 18: San lugng ca ré phi nhap khau toan thé gigi (nghin tan, Hinh 19: Gia tri ca ré phi nhap khau toan thé gigi (nghin USD,

trai) va tdng truéng (%, phai)
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Nguén: ITC, CTCK Réng Viét

5
201620172018 2019202020212022 2023 2024 2025
= T6ng gia tri nhap khau ca ré phi fillet
= T6ng gia tri nhap khau ca ré phi nguyén con
Gia nhap khau c4 ro phi fillet
Gia nhap khau c4 r6 phi nguyén con

Nguén: ITC, CTCK Réng Viét
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Hinh 20: San lugng ca ré phi nhap khau toan thé giéi (nghin tan,
trai) va tdng truéng (%, phai)
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H Colombia

Nguén: ITC, CTCK Réng Viét

Mang cha ca (quay lai trang 6)

Hinh 21: Thi phan cGia TOP 5 nuéc nhap khau ca ré phi ngoai

fillet
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Nguén: ITC, CTCK Réng Viét
PHU LUC5 - QUY MO CAC MANG KINH DOANH CON LAl (quay vé muc luc)

Dua trén dr liéu xuat khdu, mang cha ca (HS Code la 030493, 030499) chiém khoadng 5% téng doanh thu
va trién vong tap trung vao tang trudng gia ban thay vi san lugng.

Dua trén dit liéu xuat khau, tdng gia tri nhap khau clia cha ca trong giai doan 2016-2025 dao dong tur 37
triéu USD dén 64 triéu USD, tuang duong tang trudng kép 2,4%/nam. Gia tri nhap khau tang truéng chu
yéu nh& gid ban tang dan, gia ban tang trudng kép 6,6%/nam trong khi san lugng duy tri 6n dinh quanh
18 nghin tan. San lugng nhap khau nam 2025 dat 19 nghin tan va da tang dan tir muc ting 2023 khoéng
13 nghin tan, tuy nhién van con xa so v6i muc dinh 2016 tai 29 nghin tan.

Top 3 nudc nhap khdu ndm 2025 mang nay la Trung Quéc/Canada/Pai Loan vdi thi phan san lugng lan

lugt 1a 36%/17%/12%.
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PHU LUC 6 - MOI TUGNG QUAN GIUA GIA CO PHIEU ANV VA CAC CHi SO KHAC (quay vé muc luc)
Chung t6i xem xét méi tuang quan (correlation) gilta gia ban trung binh ca tra ctia ANV va gia ¢é phiéu
trong khoadng thai gian tir thang 01/2020 dén thang 04/2026. K&t qua cho thay khong c6 méi tuang quan
r6 rang khi hé s correlation chi dat 0,4.

Hinh 22: Dién bién gia cé phiéu ANV (nghin déng/trai) va gia ca tra (USD/kg)
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Nguén: Bloomberg, Agromonitor, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang doéng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong s it cac cong ty ching khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam P6 Thach Lam
Gidm déc Phan tich Truéng phong cao cdp
lam.ntp@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1524)
Tran Thi Ngoc Ha Cao I\{gqcif)uﬁn . To Hz{nh '!':'ang .
T Chuyén vién cao cap Chuyén vién cao cap
Truéng phong Van hanh quan.cn@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223) +84 28 6299 2006
ha.ttn@vdsc.com.vn R TR
e Cang bién e Ngan hang
+ 84 28 6299 2006 (1526) e Hang khong
e Dét may
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MANG LUGI HOAT PONG

CONGTY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén tdng 8, téa nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRPHCM

@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
O wwwydsc.comyn  MST 0304734965

CHINHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow
02 Tén That Tung, P. Kim Lién, Q. Béng Da, Ha Noi

© (+84)24 6288 2006
( (+84)24 62882008

CHINHANH NHA TRANG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP. Nha Trang, Khanh Hoa

© (+84) 2583820006

(@ (+84)2583820008

CHINHANH CANTHO
Tang 8, Toa nha Sacombank
95-97-99 V6 Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho

CHI NHANH VONG TAU
Tang 2 VCCl Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,
P7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

© (+84) 254777 2006

CHI NHANH BINH DUONG

Tang 3 Becamex Tower, s 230 Dal 16 Binh Duang,
P. Phui Hoa, TP. Thi Dau Mét, tinh Binh Duong

© (+84) 27 4777 2006

CHINHANH BONG NAI
Téng 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 Vo Thi Sau,
P. Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Bong Nai

(@

Ha Noi

g Nha Trang
Binh Duong @

© (+84)2923817578 © (+84)251777 2006 XN, béngai
@ (+84)2923818387 @ B4 Rja Viing Tau
TP. H& Chi Minh

Best
Investment
Research
Vietnam 2025

DICH VU PHAN TiCH & TU' VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tling phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Thoéng tin si dung trong bdo cédo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiting théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gié ctia ching t6i c6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi ma
khéng can bédo cao trudc. Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn cia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc slta d6i trong bat ky trudng
hgp nao ma khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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