SSI

Céng ty C6 phan Tap doan Masan (MSN: HOSE)

Gia muc tiéu: 107.000 Déng Khuyén nghi: MUA Tang gia: 40,7%

Mc dinh gid hap dan dudc hé trg bdi ca tang trudng cét
16i va khéng cot 16i

Chung téi ndng gia muc tiéu 12 thang déi véi MSN Ién 107.000 déng/cp, dua trén phuang phap
dinh gia SOTP (tuong dudng tiém nang tang gia la 40%; gia muc tiéu trudc 1a 98.700 déng),
phan anh viéc diéu chinh tdng du bao Igi nhuan rong ndm 2026 |én 9,58 nghin ty déng (+42%
svck). Theo do, ching t6i nang khuyén nghi cé phiéu [én MUA (tif KHA QUAN). G muc P/E du
phong 2026 14 17,9x, MSN hién dang giao dich v&i muc dinh gia hap dan hon dang ké so vdi
muc khoang 75x sau thudng vu mua lai WinCommerce.

Luan diém dau tu

e WinCommerce (WCM): Hudng Igi tif viéc thay déi chinh sach thué doi véi ho kinh doanh
ca thé tu thué khoan sang thué trén doanh thu, qua dé thuc day qua trinh dich chuyén
sang kénh ban & hién dai.

e Masan High-Tech Materials (MSR): Gi& vonfram tang du kién sé hé trg tang trudng Igi
nhuan khéng c6t 16i trong ndm 2026.

e Cau chuyén nang hang thij trudng: MSN sé dudc hudng Igi khi thi trudng Viét Nam dudc
FTSE nang hang Ién thi trudng mdai ndi, giup c6 phi€u MSN cé thé thu hut dong von nudc
ngoai.

Diém nhén KQKD
Trong Q4/2025, doanh thu tdng nhe 1&n 23,2 nghin ty déng (+2,4% svck), trong khi Igi nhuan
sau thué (LNST) va Igi nhuan sau thué cé déng cong ty me (NPATMI) Ian Iugt tdng manh 1&n

2,3 nghin ty déng (+48% svck) va 1,47 nghin ty déng (+113% svck). Ty |é ng rong/EBITDA cai
thién xuéng 2,7x (ti 2,9x trong nam 2024) nhd Igi nhuan tdng manh.

Vé KQKD cua cac cong ty con:

e MCH ghi nhan Igi nhuan rong giam 11% svck.
e WCM ghi nhén Igi nhuan tang 23% svck.

e MML dat muc tang truédng manh 80% svck.

e MSR ghi nhan Iai 222 ty déng trong Q4/2025, dao chiéu tu khoan 16 206 ty déng trong
Q4/2024.

Trong ndm 2026, Ban lanh dao d&t ké hoach Igi nhuan rong dat trong khoang 7,25-7,9 nghin
ty dong (+7% dén +17% svck). VGi bdi canh méi trudng kinh doanh thuan Igi - dic biét 1a da
ma rdng mang Iudi ban I& hién dai va gia vonfram duy tri 8 muc cao - ching téi cho rang Igi
nhuan cé thé vugt ky vong.

RUi ro: (1) Tiéu dung yéu hon duy kién trong boi canh méi trudng xuat khau con bat dinh. (2)
Gia san pham khoang san thap hon ky vong néu Trung Quoc nbdi lai hoat dong xuat khau
khoang san. (3) Chi phi bat thudng phat sinh tU viéc tai cau trdc cac don vi hoat dong kém
hiéu qua.

Ty déng 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 78.252 83.178 81.621 107.470
Tang trudng doanh thu thuan 2,7% 6,3% -1,9% 31,7%
Bién Igi nhuan gop 28,3% 29,6% 31,3% 31,8%
NPATMI 419 1.999 4.108 6.71
EPS (VND) 275 1.315 2.702 4.414
Tang truéng EPS -88,3% 377,4% 105,5% 63,3%
NG/VCSH (x) 1,82 1,61 1,44 1,34
Ty suét cé tuc 0% 0% 0% 0%
ROE 5,0% 10,8% 15,8% 19,2%
P/E (x) 229,0 50,4 271 17,9
P/B (x) 3,6 3,3 31 2,9
EV/EBITDA (x) 1,0 8,9 9,5 10,8

Nguén: MSN, SSI Research
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Thong tin cd ban vé cong ty

Théng tin cd ban vé céng ty Masan
Group (MSN) bdt dau hoat dong tu
nam 2004 vdéi tu cach la mét cong ty
van tai bién va da phat trién thanh tap
doan tu nhan hang dau Viét Nam. MSN
da xay dung cac nén tang hoat déng
dan dau thi trudng trong linh vuc tiéu
dung va tai nguyén. MSN ndm gil
72,8% cb phan tai Masan Consumer
Holdings (MCH; hang tiéu dung
nhanh); 715% tai Wincommerce
(chubi ban 1&); 96% tai Masan Meat
Life (san xuat thic an gia suc va thit);
va 84,6% tai Masan Resources (MSR;
tai nguyén thién nhién). MSN cling s&
hitu 20% c6 phan tai Techcombank.
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Cép nhat KQKD Q4/2025

Trong Q4/2025, doanh thu tdng nhe 1&n 23,2 nghin ty déng (+2,4% svck), trong khi LNST va NPATMI I4n lugt tang manh [&n
2,3 nghin ty déng (+48% svck) va 1,47 nghin ty déng (+114% svck). Liy k& ndm 2025, LNST va NPATMI lan luct dat 6,7
nghin ty déng (+58% svck) va 4,1 nghin ty déng (+106% svck). Két qua nay vugt du bao cla ching t6i, véi udc tinh LNST
Q4/2025 13 2,2 nghin ty déng va ca nam 2025 1a 6,14 nghin ty déng. Ty 1& nd rong/EBITDA cai thién xuéng 2,7x (so véi 2,9x
trong nam 2024) chd yéu nhd muc Igi nhuan cao han.

Ty dong 4Q25 4Q24 % svck 2025 2024 % svck
MCH 9.275 8.942 4% 30.557 30.897 -1%
WCM 10.520 8.557 23% 38.979 32.961 18%
Doanh thu MML 2.437 2.204 1% 9.230 7.650 21%
PLH 518 417 24% 1.891 1.621 17%
MSR 2.395 3.868 -38% 7.443 14.336 -48%
MCH 2.460 2.593 -5% 8.005 8.333 -4%
WCM 611 550 1% 1.793 1.298 38%
EBITDA MML 316 233 36% 976 647 51%
PLH 100 89 12% 354 290 22%
MSR 706 619 14% 2171 1.785 22%
LNST 2.295 1.547 48% 6.764 4.272 58%
NPATMI 1.474 690 M4% 4.108 1.999 106%

Wincommerce

Cap nhat KQKD Q4/2025 va nam 2025: Trong Q4/2025, ca doanh thu va LNST déu tdng 23% svck. Tuy nhién, chuing téi luu
y Q4/2024 1a quy cé muc nén cao do tadc ddng tif viéc Tét dén sdm va chi phi dudc phan bé khéng déng déu giita cac quy.
Bién Igi nhuan rong tang 1&n 2,4%, phan &nh hiéu qua cta mé hinh clia hang néng thén cai thién. Liy ké ndm 2025, doanh
thu tang lén 39 nghin ty dong (+18% svck), trong khi LNST tdng manh I&én 501ty déng (g&p 84 lan svck). Bién Igi nhuan rong
cai thién 1&n 1,3% (so v&i mic hoan vén trong nam 2024) nhd doanh thu clia hang ¢l tdng (tang trudng LFL dat 9% trong
nam 2025) va t6i uu hoa chi phi.
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Udc tinh ndm 2026

Chung téi du bdo doanh thu va LNST trong ndm 2026 |an lugt dat 48 nghin ty déng (+23% svck) va 845 ty dong (+69%
svck). Tang trudng Igi nhuan dudc hé trg bai:

o DPay manh md réng mang Iuéi clia hang trong béi canh thay ddi chinh sach: Chung t6i gia dinh cong ty s& mé méi 1.000
clfa hang trong ndm 2026, nang téng sé clfa hang ti 4.592 |én 5.592. Cac chinh sach cua Chinh phd nham chinh thuc
hoéa khu vuc kinh té phi chinh thiic (chuyén tir thué khoan sang thué trén doanh thu) du kién sé lam tdng ganh nang thué
d6i v8i ho kinh doanh truyén théng, ti dé 1am giam Igi thé chi phi ma cac clia hang bach héa nhé & vén dugc hudng,
giup méd hinh ban I hién dai gia tdng thi phan (tif 12%-14% trong giai doan 2024-2025, theo Ban lanh dao).

e Dong luc tang trudng ti thi trudng mién Bic nhd thay déi quy dinh: Su hién dién manh cua Winmart tai mién Béc giup
chudi hudng Igi ti viéc chinh quyén dia phudng ddy manh tai ca cau chg truyén théng. Tai Ha Noi, UBND TP da ban hanh
k& hoach ddng clia cac chg tu phat, khéng dat chuan trudc nam 2027. La chubi ctta hang bach héa dan dau va co toc
ddé ma rong nhanh tai Ha N&i, Winmart cé Igi thé 18n trong viéc thu hut nhédm khach hang chuyén dich ti k&nh truyén
théng. Ngudc lai, chudi I6n thit hai la BHX sé& can thém thdi gian dé xay dung tép khach hang du I8n tai khu vuc nay nham
huéng Igi ti viéc thay déi chinh sach.
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o Caitao clia hang thuc day hiéu qua hoat déng: WMT (mé hinh siéu thi I6n) chi chiém 3% téng sé cua hang cla cong ty
nhung déng gop téi 25% doanh thu mang bach héa. TU ddu nam 2025, céng ty bt dau trién khai chuang trinh cai tao
céc siéu thi nay, tap trung nang cap khu thuc pham tugi séng, tang cudng uu dai cho cac san phdm déng géi I6n va cai
thién trai nghiém mua sdm. Theo dd, doanh thu tai cac siéu thi dudc nang cap da tang 25%. Tinh dén cudi nam 2025,
37% s6 siéu thj trong hé théng da dudc cai tao. Phan con lai du kién sé dudc cai tao trong ndm 2026, qua do tiép tuc hd
trg tang trudng LFL va nadng cao bién Igi nhuan mang siéu thi Ién.

Masan Consumer

Cap nhat KQKD Q4/2025 va nam 2025: Doanh thu quay lai muc tang trudng dudng (+4% svck). Trong Q4/2025, nganh hang
thuc pham tién Igi ghi nhan muc tang trudng manh 19% svck, dudc hé trg ti viéc ra mat san phdm mdi va nhu cau tich tri
trong giai doan mua 0. Doanh thu nganh hang cham séc gia dinh tang 19% svck, nhd déng gop cua nhan hang Homey mdi
va mé réng mang ludi phan phéi cia nhan hang Chante. Tuy nhién, cadc nganh hang khac van ghi nhan tang trudng doanh
thu am (nganh hang gia vi -7% svck, nganh hang ca phé -1% svck, nganh hang dé uéng -6% svck) do kénh thuong mai
truyén théng van bj &nh hudng bdi chinh sach thué méi déi véi ho kinh doanh, du muic giam da cham lai so véi nhiing quy
trudc. EBITDA giam 5% svck, do cd cau san pham va chi phi phan bé khéng déu gilia cac quy.

Udc tinh ndm 2026

MCH d& hoan tat viéc tai cau tric kénh ban hang, bao gém md rong ké&nh phan phéi truc tiép vao dau Q4/2025 va du kién
tai khai déng ra mat san pham mdi trong nam 2026. Vi ty trong déng gép tif kénh ban budn gidam xuéng con 33% (ti 60%),
coéng ty c6 kha nang tiép can khach hang cuéi tét hon, thu thap phan héi nhanh hon va day manh cai tién san pham - ti do
hd trg gia tang thi phan trong dai han. Bang cach cét giam trung gian, MCH ciing tiét kiém dudc chi phi, cho phép tdng cudng
cac chudng trinh khuyén mai nhdm thuc day tiéu thu trong béi canh ganh néng thué déi véi ho kinh doanh tang do thay déi
chinh sach tUr thué khoan sang thué theo doanh thu. Ching t6i du bdo MCH sé dat doanh thu 34 nghin ty dong (+11% svck)
va LNST dat 7,7 nghin ty déng (+14% svck) trong ndm 2026.

2023 2024 2025 2026F % svck 2024 % svck 2025 % svck 2026F

Doanh thu thuan 28.241 30.897 30.557 33.969 9% 1% 1%
Nganh hang gia vi 10.446 11.195 10.405 1.654 7% -7% 12%
Thuc pham tién Ioi 8.446 9.152 9.327 10.260 8% 2% 10%
Nganh hang ca phé 1.625 1.769 1.821 2.094 9% 3% 15%
Nganh hang dé uéng 4.595 5.249 4.901 5.244 14% -7% 7%
Cham séc gia dinh 1.837 1.809 2.174 2.500 -2% 20% 15%
Xuat khau va khac 1.292 1.723 1.929 2.218 33% 12% 15%

Masan Meatlife

Cap nhat KQKD Q4/2025 va nam 2025: Doanh thu tang 11% svck trong Q4/2025, trong khi LNST tang manh 80% svck nhd
san lugng tiéu thu cao han, dugc thic day bai san lugng tiéu thu cai thién, gia thit heo duy tri 8 muc cao, tang gia tri heo thit
nhd Igi thé cong hudng vaéi chudi Winmart va ty trong déng gop cla thit ché bién tang. Ly ké nam 2025, doanh thu va LNST
lan lugt dat 9,2 nghin ty ddng (+21% svck) va 619 ty déng (+2.342% svck). Néu khéng tinh dén khoan Igi nhuan tai chinh bat
thudng (khoang 318 ty déng) lién quan dén diéu chinh hop déng véi cac nha cung cap heo, Igi nhuan cét 16i sé cai thién tu
muc -77 ty déng trong ndm 2024 |én 305 ty déng trong nam 2025.
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% déng gop clia MML trong doanh thu WCM Ty trong thit ché bién trong téng doanh thu
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Udc tinh ndm 2026: Ngudn cung thit heo han ché tré nén nghiém trong hon trong Q4/2025 do mua i kéo dai va dich ta heo
chau Phi quay trd lai, khién gia heo hai tdng. Trong nadm 2026, ching téi gia dinh khéng xay ra dgt bung phat dich ta heo
chau Phi I8n, ti d6 khién gia thit heo ha nhiét va Igi nhuan cta MML giam.

Masan Resources

Cap nhat KQKD Q4/2025 va nam 2025: Lgi nhuan dat 222 ty déng trong Q4/2025, dao chiéu tif khoan 16 206 ty déng trong
Q4/2024, nhd gia vonfram tang, chi phi lai vay giam sau khi gidm ng, va khéng con hdp nhat khoan 16 tif HCS. Gia vonfram
binh quan trén thi trudng dat 720 USD/tan trong Q4/2025 (+109% svck) va dat 500 USD/tdn cho nam 2025 (+47% svck).
Lay ké ndm 2025, doanh thu giam xuéng 7,4 nghin ty déng (-48% svck do khéng con hgp nhat véi HCS), nhung Igi nhuan
dao chiéu ti khoan 16 1,6 nghin ty déng trong ndm 2024 sang lai 11ty déng trong nam 2025 nhd gia vonfram tang, chi phi lai
vay giam va khéng con hop nhat khoan 16 tir HCS.

Udc tinh nam 2026

Gia vonfram tiép tuc tang sau khi Trung Quéc &p dung han ché xuat khiu tif dau nam 2025 trong béi canh cang théng thuong
mai My-Trung kéo dai. Dén cubi thang 2/2026, gia vonfram cham gan méc 1.700 USD/t&n - cao han dang ké so vdi muc
trung binh 720 USD/tan trong Q4/2025 (+109% svck) va 500 USD/tan trong ndm 2025 (+47% svck). Theo dd, ching tai du
bao MSR sé dat doanh thu thuan 14 nghin ty dong (+87% svck) va LNST 2,1 nghin ty déng, cai thién manh so véi muc 11ty
dbéng ndm 2025.

Biéu d6: Dién bién gia vonfram
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Nguén: Bloomberg
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Udc tinh Igi nhudn hgp nhat ndm 2025-2026 va Luén diém dau tu

Trén cao sd hgp nhét, ching téi du bdo ndm 2026 sé tiép tuc la mdt nam tang trudng Igi nhuan tich cuc déi véi MSN. MSR va
WCM du kién sé ghi nhan muc tang trudng vugt trdi nhd muc nén thap, trong khi MCH dudc ky vong duy tri mic ting truéng
én dinh han. Ngudc lai, Igi nhuan cta MML du kién giam do gia thit heo ha nhiét. Ching t6i diéu chinh tang du bao LNST nam
2026 1&n 9,58 nghin ty déng (+42% svck, so véi 7,13 nghin ty déng trudc dé), cao han ca kich ban cao nhat ma cong ty dat
ra (7,9 nghin ty déng). Viéc diéu chinh tang nay chu yéu phan anh gia vonfram trén thi trudng toan cau (gan 1.700 USD/tan)
da vugt xa gia dinh trong ké hoach cuia céng ty (900 USD/tan). Theo d6, chung t6i tdng gia muc tiéu 12 thang I&n 107.000
déng/cp va nang khuyén nghi déi véi MSN 1&n MUA (tir KHA QUAN).

Ty déng 2024 2025 2026F 2025 YoY 2026F YoY
Doanh thu 30.897 30.557 33.969 -1% 1%
MCH EBITDA 8.261 7.896 8.916 -4% 13%
Lgi nhuan rong 7.921 6.764 7.703 -15% 14%
WCM Doanh thu 32.961 38.979 47.966 18% 23%
Lgi nhuan rong 6 501 845 8253% 69%
MML annh tAhu ‘ 7.650 9.230 9.486 21% 3%
Lgi nhuén rong 25 619 226 2342% -64%
MSR Doanh thu 14.336 7.443 13.944 -48% 87%
Lgi nhuan rong (1.587) i 2.150 N.a 18938%
TCB Lgi nhuan tir céng ty lién két 4.444 5.080 5.931 14% 7%
Doanh thu 83.178 81.621 107.470 2% 32%
KQKD hdp nhét Lgi nhuan rong 4.272 6.764 9.576 58% 42%
LNST cé déng céng ty me 1.999 4.108 6.711 106% 63%

Nguén: SSI Research
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STT Céngty Giatri hgp ly (ty % s hitu cia  Phan von gop/Igi ich kinh té cua MSN

déng) MSN (ty dbng)
1 Masan Consumers 163.039 66,2% 107.932
2 Vincommerce 47.966 86,1% 41.299
3 Masan Resources 19.410 94,9% 18.420
4 Masan Meat Life 5.930 91,2% 5.408
5 Techcombank 239.841 19,7% 47.249
6 Khac (PL, Vissan...) 3.913
7 Téng (bao gém tién mat rong tinh dén Q4/2025) 204.200 *
8 SLCP dang luu hanh — da pha loang hoan toan 1.520.492.000
9 Gia cd phiéu (ddng/cé phiéu) 107.439

*Luuy:

¢ NG rong tinh dén Q4/2025 Ia 20.020 ty ddng
e Ap dung muc chiét khau tap doan da nganh 20%
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Nguén: SSI Research
Ghi chd: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can déi ké toan

+ Tién va cac khoan tudng ducng
+ Pau tu ngén han

+ Céac khoan phai thu ngén han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

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

+ B4t déng san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac

Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngan han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong do: vay dai han

Téng nd phai tra

+ Vén gop

+ Thing du vén cb phan

+ Loi nhuan chua phan phéi
+ QuYy khac

Vén cha sé hiiu

Tdng ng phai tra va vén chi s hiu

Luu chuyén tién té

Dong tién ti hoat dong kinh doanh
Dong tién ti hoat dong dau tu
Dong tién tif hoat dong tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cubi ky

Céc hé s6 kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh todan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

C6 cdu vén

Vén chu s6 hitu/Téng tai san
NG phai tra/Tong tai san

NG phai tra/Vén chu sé hiiu
Ng/Vén chu s& hiiu

NG ngén han/Vén chu s& hiiu

Nguén: MSN, S5/ Research

2024

18.618
608
21.865
10.787
1.692
53.570
8.524
37.050
4

1.671
35.319
1.447
94.015
147.585
58.712
26.724
48.120
38.825
106.832
15.129
14.165
9.327
2.132
40.752
147.585

9.525
-10.694
9.672
8.503
10.125
18.618

0,91
0,70
0,33
3,21
1,94

7,9
42,1
74,7

0,28
0,72
2,62

1,61
0,66

2025

12.102
5.380
5.639
11.262
1.851
36.234
4.950
35.484
0
1.161
39.473
11.661
92.729
128.963
40.257
24.331
43.627
40.546
83.885
15.205
14.165
14.356
1.354
45.079
128.963

1.370
22.745
-30.185
-6.071
18.618
12.547

0,90
0,57
0,43
2,98
2,46

58
50,6
71,8

0,35
0,65
1,86
1,44
0,54

2026F

41.766
5.380
16.249
14.282
2.232
79.909
6.448
33.362
0
1.161
39.473
11.896
92.340
172.249
61.940
29.297
55.654
43.945
17.594
15.205
14.165
21.066
4.218
54.654
172.249

22.300
-1.000
8.364
29.664
12.102
41.766

1,29
1,02
0,76
2,02
2,43

5,3
437
63,7

0,32
0,68
2,15
1,34
0,54

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN DAU TU

Ty déng

B4o cao két qua kinh doanh
Doanh thu thudn

Gia von hang ban

Lgi nhuan gop

Doanh thu hoat ddng tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap ti cac céng ty lién két
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan ti hoat dong kinh doanh
Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho ¢ déng

Lgi ich cua cb dong thiéu s6

EPS co ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C6 tuc (VND/cb phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang trudng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chii s& hiiu
Vén diéu lé
Téng tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat c6 tlc
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé sé kha nang sinh 16i

Ty suét Igi nhuan gop

Ty suét Igi nhuan hoat déng

Ty suét Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu thuan
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan
ROE

ROA

ROIC

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

2024

83.178
-58.522
24.656
4.044
-7.900
0
-14.565
-3.917
6.761
-736
6.025
4.272
1.999
2.273

1.315
19.989
0
12.430
16.562

6,3%
22,5%
30,7%

128,5%

6,6%

5,7%

0,1%

50,4
3,3
1,2

0,0%
8,9
1,8

29,6%
13,6%
51%
17,5%
4,7%
10,8%
2,9%
8,2%

2025

81.621
-56.041
25.581
2.094
-6.916

-14.203
-3.714
7.922
-34
7.888
6.764
4.108
2.655

2.702
23.248

13.306
16.735

-1,9%
1,0%
71%

58,3%

10,6%

0,5%
-12,6%

27,1
3,1
1,4

0,0%
9,5
1,9

31,3%
14,4%
8.3%
17,4%
4,6%
15,8%
4,9%
10,6%

2026F

107.470
-73.241
34.228

1.847
-8.206
0
-18.455
-4.890
10.456
0
10.456
9.576
6.711
2.865

4.414
27.661
0
17.780
20.902

31,7%
24,9%
33,6%
41,6%
21,2%

0,0%
33,6%

17,9
2,9
1M
0,0%
7,0
1,4

31,8%
16,5%
8,9%
17,2%
4,6%
19,2%
6,4%
13,7%
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic 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 16n hon hodc béng 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 lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm 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 ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

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 cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 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 do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi truding Phén tich Nganh Hang tiéu dung Dt ligu
Pao Minh Chau Nguyén Trén Phuang Nga Nguyén Thj Anh Thu
Pho giam déc Trung tam phan tich va tu van dau tu Trudng phong Phan tich ¢6 phiéu Chuyén vién hd trg
chaudm@ssi.com.vn ngantp@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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