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Tir viét tat

Tir day du

6M
APHIS
B2B
B2C
BLN

BRCGS

BVTV
CAGR
CAPEX
CBP
CFA
CFO
CTCP
DCF
DFI
DIO
DPO
DSO
bBSCL
EBIAT
EBIT
EBITDA
EPS
ESG

ESOP

Sé&u thang dau nam

Co quan Kiém dich Doéng thyc vat Hoa Ky
Doanh nghiép v&i doanh nghiép

Doanh nghiép v&i ngu&i tiéu dung

Bién loi nhuan

Tiéu chuan toan ciu vé an toan thuc pham
BRCGS

Bao vé thyc vat

Téc do tang trwdng kép hang nam

Chi phi dau tw tai san cb dinh

Cuc Hai quan va Bao vé Bién gi¢i Hoa Ky
Chirng chi phan tich tai chinh chuyén nghiép
Giam dbc tai chinh

Cong ty cb phan

Phwong phap chiét khau dong tién

Binh ché tai chinh phat trién

S6 ngay hang tén kho

Sé ngay phai tra

Sé ngay phai thu

DPdng bang séng Ctru Long

Loi nhuan truéc 1ai vay sau thué

Loi nhuan trwéc 13i vay va thué

Loi nhuan truéc 1ai vay, thué va khau hao
Loi nhuan trén mdi cb phiéu

M6i tredng, Xa hoi va Quan tri

Chuwong trinh Iwa chon c¢é phiéu cho ngwdi lao
doéng

EU Lién minh chau Au
EUR DPdng euro
EV/EBITDA Gia tri doanh nghiép trén EBITDA

EVFTA Hiép dinh Thwong mai ty do Viét Nam — EU

F&B Thuc phdm va dé ubng

FCFF Dong tién tw do danh cho doanh nghiép

FDA Co quan Quan ly Thuc pham va Dwoc pham Hoa Ky
FOB Giao hang lén tau

FSMA Dao luat Hién dai héa An toan Thwc phdm Hoa Ky
FSSC Chirng nhan hé thong quan ly an toan thyc phdm FSSC
22000 22000

FY Nam tai chinh

GACC Tdng cuc Hai quan Trung Quéc

HACCP  Hé théng phan tich méi nguy va diém kiém soét téi han
HDQT Hoi déng Quan tri

HNX S& Giao dich Chirng khoan Ha Néi

HoSE S& Giao dich Chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh
IEEPA Dao luat Quyén han Kinh t& Khan cap Quéc té ctia Hoa Ky
IFC T6 chire Tai chinh Quéc té

IFS Tiéu chuan Thuc pham Quéc té

IQF San pham c&p déng nhanh

NFC Nwéc ép khéng qua cbd dac

OEM San xuét theo don d&t hang cta thwong hiéu khac

P/BV

P/E

R&D

ROE

SAP

SMETA
svck
SWOT

TSCD
12M
usD
USDA
TrUSD
VAT
VLCA
VND
WACC
XK

Hé sb gia trén gia tri sd sach

Hé sb gia trén loi nhuan

Nghién ctru va phat trién

Ty suét sinh 1&i trén vén chi s& hivu
Hé théng, 'ng dung va San pham

Panh gia thwong mai cé dao dlrc clia cac
thanh vién Sedex

So v&i cung ky

Diém manh, Biém yéu, Co hdi va Thach
thire

Tai san cb dinh

12 thang gan nhét

Do la My

Bd Néng nghiép Hoa Ky

Triéu d6 la My

Thué gia trj gia ting

Cubc Binh Chon Doanh Nghiép Niém Yét
DPong Viét Nam

Chi phi st dung vén binh quan gia quyén
Xuét khau



An Giang Real Estate
An Hwng Noéng
Antesco

Calavo Growers
Costco

Dong Giao / DOVECO
Exotic Food

FMO

Gemadept

Giavico

Hung Hau

Hung Phat

Hwng Nguyén
Lassonde Industries

Lavifood
Legamex
Loc Tr&i
Mizuho Bank

Nafoods / NAF
PAN Group

CTCP bia 6c An Giang (Anresco)

Céng ty TNHH An Hwng Néng

CTCP Rau qua Thyc phdm An Giang (Antesco)
Calavo Growers, Inc. (Nasdag: CVGW)

Costco Wholesale Corporation

CTCP Thwc phdm Xuét khdu Bdng Giao (DOVECO)
Exotic Food Public Company Limited (SET: XO)
Cong ty Tai chinh Phat trién Ha Lan (FMO)

CTCP Gemadept

Giavico International Food

CTCP Néng nghiép Hung Hau

Hung Phat Fruit Production Co., Ltd.

Cong Ty TNHH Xuat Nhap Khau Néng San Hung Nguyén
Lassonde Industries Inc. (TSX: LAS/A)

CTCP Lavifood

CTCP Giay da va May mé&c Xuét khau (Legamex)
CTCP Tap doan Loc Troi
Mizuho Bank, Ltd.

CTCP Nafoods Group (HoSE: NAF)
CTCP Tap doan PAN (HoSE: PAN)

Pho’nomenal
Quicornac
responsAbility / RIAGs
Tam Ngoc

TH Plantations
Thabico
Trwéng Hoang
TIPCO Foods
Vegetigi
Vietcombank
Vietsovpetro
Vinamit
Vinaxo

Vinh Hoan
West Food
Wooyang

Pho’nomenal Foods

Quicornac Company Ltd.

responsAbility Investments AG

Cobng ty TNHH Mbt thanh vién Tam Ngoc

TH Plantations Berhad (Bursa Malaysia: THP)
CTCP Céng nghiép Thuc phadm Thabico

Céng ty TNHH Thuwong Mai & Dich vu Truwdng Hoang
TIPCO Foods Public Company Limited

CTCP Rau qué Tién Giang (Vegetigi)

Ngan hang TMCP Ngoai thwong Viét Nam

Lién doanh Viét — Nga Vietsovpetro

CTCP Vinamit

Céng ty TNHH Vinaxo

CTCP Vinh Hoan (HoSE: VHC)

CTCP Ché bién Thuwc pham Xuét khdu Mién Tay
Wooyang Co., Ltd. (KOSDAQ: 103840)



Chung t6i danh gia NAF 1a doanh nghiép c6 nén tang co' ban tot, dong thoi 1a nha xuét khau chanh day hang dau Viét Nam véi mé hinh tich hop theo chiéu doc tir
giér)g ddc quyén, vung trong dén ché bién. Tang trwdng ngan han duoc hd tro bdi nhu cau cao tai EU, trong khi xuat khadu mit sdy sang My, trai cay sang Trung
Quoc va mé rong kho lanh la cac dong lwc ma&i dang chu y.
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Nha xuéat khau chanh day hang dau hwéng loi tir nhu cdu manh tai EU

Thi trwdng chanh day toan cau, quy mé 6 ty USD, dang gia ting thi phan so v&i nwéc cam khi
cac khach hang EU chuyén sang cac san phadm pha tron trai cay nhiét déi. Céng suét ché bién
tai Gia Lai dang tang tlr 300 lén 700 tAn chanh day/ngay, véi ngudn cung tr 30 viing tréng hop
tac xa st dung gibng ddc quyén ctia NAF. Cac chirng nhan Kosher, Halal va ESG ctia Costco
gitip NAF dap trng tiéu chudn cla cac chudi ban 1& hang dau tai EU.

Mé rong xuat khau mit say sang My

Nhu cau d6 an nhe twr trai cay sy tai My dang téng nho xu huéng &n ubng lanh manh, trong khi
mit ngay cang hién dién nhiéu hon trong nhom san pham c6 ngudn goc thwe vat. Viéc tang gép
doi cong suét say gion va dau tw mai vao sdy thang hoa gitp NAF mé réng san lwong tai My,
hién mién thué nhap khau cho trai cay nhiét ddi, trong khi cac chirng nhan Kosher, Halal va
ESG clia Costco gidm rao can gia nhap cac chu6i ban I& I&n. San phdm séy ciing c6 gia tri gia
tang/kg cao hon puree, qua dé giup cai thién bién Igi nhuan khi ty trong thi treong My tang.

Mé& réng xuét khau trai cay sang Trung Quéc

Trung Quéc la thi treng nhap khau trai cay twoi I6n nhéat thé gioi. Viec Viet Nam mé rong danh
muc nghi dinh thw xuat khdu chinh ngach dang mé ra cac kénh cé mirc gia tét hon vé mét cau
trdc so v@i thwong mal blen gidi. Trung tam Gia Lai clia NAF, bao gdm xwdng sau rieng moi
thudc Giai doan 4, ndm gan vung tréng Tay Nguyén phuc vu nhu cau tir Trung Quéc, cho phép
cdng ty gia tang san lwong trén co s& ha tang hién hivu véi CAPEX bd sung han ché.

Mé& rong kho lanh va céng suét gitp t6i wu ngudn cung va cai thién bién Igi nhuan

Kho lanh 500 tén thudc Giai doan 4 du kién hoan thanh vao nira cudi 2026, cho phép NAF tich
triv puree mua Vi gla thap trong vu chinh thang 4-5 va duy tri van hanh day chuyén trong mua
thap diém, qua do 4n dinh cong suat st dung va cb dinh chi ph| nguyén liéu. Cong suét sy gion
dang tang gap dai, CAPEX cho say thang hoa dang dworc trién khai va céng suat ép nuwéc du
kién tang tlr khodng 200 Ién 600 tAn/ngay, phi hop vé&i lwong trai cay diu vao ting 1én khoang
700 tAn/ngay.

Chung t6i dinh gia NAF cha yéu theo phwong phap két hop EV/EBITDA va DCF.

Vaoi EV/E‘BITDA muc tiéu nérr] 2026F la 11,1x, chuang toi xejc dinh gia tri hop ly cia NAF & murc
60.100 dong/cp, twong &ng tiém nang tang gia 25%. Chi tiét xem tai trang 39-41.

Gia muc tiéu 60.100 dong/cp

EV/EBITDA 11,1x

EBITDA nim 2026F dat 526 ty déng

LNST nam 2026F dat 249 ty déng

S6 lwong ¢b phiéu lwu hanh binh quan 76 triéu cp

Rui ro thi trwong xuat khdu va chinh sach thwong mai

Rui ro chu ky cung chanh day va bién dong gia nguyeén liéu
Rui ro khi hau va bién déng chubi cung trng

Rui ro ty gia va tai chinh

Rui ro phap ly va tuan tha

Rui ro pha lodng c6 phiéu

Rui ro van hanh va logistics

Rui ro tap trung dai ly
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Thénh l&p nam 1995, CTCP Nafooc}s Qroup (HoSE: NAF) la mpt trong nhirng doanh nghiép Qhé bién va xuét khau Fréi cay hang dau \/iét Nam, s& hru chuc’)i gia tri nér)g nghiép tich hop tir nghién cru
gidng, hé tro' canh tac, thu mua, ché bién dén phan phdi toan cau. Cong ty 1a nha cung cép gibng chanh day hang dau Viét Nam va xuat khau san phadm dén hon 70 quéc gia tai ndm chau luc.

NAF chinh thirc niém yét
trén S& Giao dich Chirng
khoan TP.HCM

Nha may ché bién trai
cay hién dai dau tién
di vao hoat dong

Nafoods nghién ctru Té hop ché bién Long
va phat trién chanh An nang cao cong
day suat nwoc ép va IQF

Tién than cta Nafoods,
Céng ty Thanh Vinh, duwoc
thanh lap tai Nghé An

T3/2025 T3/2026

65,3 46,5% 61,2
triéu cp triéu cp

= Nguyén Manh Hung =IFC = Khéc = Nguy&n Manh Hung = C& déng khac

Huy ddng thanh céng 8
triéu USD tw IFC thdéng
qua cb phiéu wu dai

Cac gibng chanh day
doc quyén dwoc dwa vao
san xuat thwong mai

Vi thé thi
trwong
Linh vwc kinh

doanh xuét khau
coOt 16i

Nwdée trai cay,
Puree va c6 dac

Trai cay dong Nha xuét khau

lanh IQF trai cay ché
bién hang dau

Cay giéng Nha cung cép

chanh day hang dau tai
Viét Nam

San pham kho Nen tang B2C
mai ndi

va tiéu dung

T4 hop néng nghiép
cébng nghé cao Tay
Nguyén di vao hoat dong

Hoan tat tai ciu tric
toan tap doan va ’dat
Thuwong hiéu Quoc gia

Quy mé / San pham
cong suat cot 16i
Co6 dac 7.800 Chanh day, dra
tan; 18.800 va cac ché phim
tan trai cay khac
Puree/NFC
12.000 Chanh day déng
tAn/nam lanh, xoai, thanh
long va vai thidu
12 triéu cay Giéng chanh day
giéng/ndm khang bénh

850 tAn/ nam Mit s&y khé, chubi

cong voi day va trai cay say
chuyén say thang hoa
gion

Huy déng 26 triéu USD tw
FMO va responsAbility
theo dinh hwéng ESG

Chién lwoc
tang trwéng

M& rong xuat
khéu va cai
thién viéc st
dung

M& réng san
phdm va thij
trwong xuét
khau

Bao vé kha nang
ldnh dao va mo
réng cac linh vyc
dang phat trién

M& r@ng quy
mo dQ an nhe
cao cap & My

Ngudn: Théng tin cong ty



Danh muc san pham

Danh muc san phdm ctia NAF bao gédm bay hinh thirc sén phttr 17 loai nguyén liéu, trong dé chanh day, thanh long, xoai va dtva 1a cac nguyén liéu chu lwc. Mang
cong nghiép gdm nuwéc ép cd dic, NFC/puree va IQF tiép tuc la ddng lwc doanh thu chinh, bén canh trai cay sdy, trai cay twoi, sdn phadm ban & mang thuwong hiéu
Nafoods va cay giéng.
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Co’ cau tap doan

NAF s& hiru bay cong ty con, bao gdm ndm nha may va hai vién cay gidng

ol

nafoods

Group

CTCP Gidng cay CTCP Néng nghiép

trong Céng nghé

CTCP Nafoods
Binh Thuan

CTCP Nafoods

Mién Nam

CTCP Thwc pham CTCP Nafoods
Nghé An Tay Bac

CTCP Nafoods Gia
Lai

Tuan hoan Ky

cao Naseeds Nguyén Xanh

f

| Cé&c san pham gia tri
1 . 1% .

! gia tang khac

Nha may Nafoods
Binh Thuan

Nha may Nafoods

Vién Cay giéng Nha may Nafoods

Qué Phong Tay Nguyén Mién Nam

Puree/NFC

(oA % i
Trai cay say i
]

______________________

pm—————

[

i Nudc ép, trai cay
i IQF va trai cay say
1

' e e

_____________________

Vién Cay giong

Gia Lai

(7 congtycon
00 Vién giéng
@ \hamay

Nguén: Théng tin céng ty
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D6 phu toan quoc dam bao nguon nguyén liéu dau vao va dap trng cac chirng nhan dau ra

Bén canh cac vung nguyen liéu thé doc Viét Nam la hai vién gibéng va nam nha may ctia NAF. Lo thé cia NAF dwa trén mot chudi tich hop hoan chinh t& nghién clru va
phat trién cay gibng dén néng nghiép, ché bién va xuét khau truc tiép, dwoc hé tro bdi nhiéu chirng nhan san xuat quéc té.

Nang lwc san xuat Chirng nhan

P BRES
IRN\A '
Food Safety
. APPAOVED SUPPLIER

] Q it
Nafoods Tay Bac |

Dién tich: 2 ha

San phdm: Puree chanh day 9 _A g i

Cong suét thiét ké: 1200 tan/ndm Vién Hat giong Que Phong
Dién tich: 6,4 ha

San phdm: Cay gidng chanh day

Nha may Ché bién Thwc phdm Nghé

L . x N FSSC 22000
Nang Iwc thiét ké: 12 triéu cay giong

(Naprod) BUREAU VERITAS

Dién tich: 12,4 ha Certification

San pham: Cé dic / Puree / IQF 2.3

Cong suét thiét ké: 56.500 / 6.500 / 7.090

tAn/nam Q ’
; ; Vién Hat giong Gia Lai HACCP

Nafoods Gia Lai | Dion tich: 4.8 ha BUHERUVER RS
Dién tich: 5,2 ha ) Y Certification

. San pham: Cay gib hanh da
San pham: C6 dac / Puree 0 Cim P ar:[ th?flf“lo:gt (.:A o R aY;
Cong suét thiét ké: 40.909 / 89.091 tAn/nam ‘ ong stEt et ke. 2 et cay giong

Nha may Nafoods Binh Thuan

Nafoods Mién Nam (Nasoco) ' Dién tich: 1,5 ha

Dién tich: 8,3 ha w’ K San ph&m: Trai cay sdy mém

San pham: Puree / IQF / S4y kho gion . . Cong suét thiét ké: 4.300 tAn/ndm

Cong suét thiét ké: 8.000/16.000/18.756 o A
tén/ném Nguodn: Thoéng tin cong ty
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Hinh anh cac co’ s®& san xuat cia NAF

Chung t6i da dén tham NAF Tay Nguyén va Nasoco vao thang 7/2026. Cac co s& da hoat ddng binh thwdng, véi Gia Lai giai doan 4 dang trong qua trinh thi cong, dw
kién sém hoan thién.

- Nha may Ché bién Thwc pham 2 2 S . . N
Nafoods Tay Bac Nghé An (Naprod) Nafoods Tay Nguyén Nha may Nafoods Binh Thuan Nafoods Mien Nam (Nasoco)
| 9 & ® | \‘ o &
go - “ IR = « e gO -

Puree Chanh déy Co déc/ Puree / IQF Co déC/ Puree Puree / IQF / Séy glC‘)I‘l

Cay gidng chanh day Cay giong chanh day

Nguén: NAF, VNDIRECT Research
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Chuéi cung rng trai cay tir gidong dén thi trwéng ciia NAF tai Viét Nam

Nafoods tw nhan glong cay glong, ky hop dong VO nguo’l tréng trén khap cac viing mién cla Viét Nam va ché bién trai cay thanh bot nhuyen c6 dac, IQF va cac san
pham s4y kho tai ndm nha may. Sau dd, né déng goi, ctra hang lanh va ban cho 70+ thj trwéng xuat khau va cac nha ban 1é trong nuéc.

CAY GIONG CHE BIEN Thi trwdng

Qué Phong Vien Cay Gidng Nwéc trai cay Trai cay say 70+ thj trwdng xuét khéu
Vién cay giéng Gia Lai o ( o[ )
(5 trigu cay (7 trigu cay D& hang M D& hang M D& hang (" _
giéng/nam) giéng/nam) J J o S5
) 1 ( 284 = 'S Dennick
Thung lwu triv \_ FLAGFGOD | 360 A Fruitsource >,
7 7 .
Hop t Nha phén phéi ] ([ x : ) 1 ( Eﬁ A
oP tac xa 4 phan phé m Rira m Rira 0w (W
\ + J J \ + J \% :g
o X mg ——s -
50% [ 40% = ) = L2 }_\EQ!EJE'L.BRIT‘."Q -
° ﬁ Phén loai ai ﬁ Phan loai Em sott )
95% [ 100% [ 100% . 7 7 - 7 g D i o
50% 60% - — N — . — 8 Thi trwong ndi dia
% Ep lay nwéc /¢ ey B;cc‘g: ';
_ (e J J : J.§ Zmart  MUJI &Shopee
Chanhleo Thanh Dlra Xoai + + S| e .
long - ~ ~ N & finelife d- TikTok
s N i . e Say kho/ | T Siéu thi Thwong mai dién t&r
B Thudc vung trong = Ngoai vung trong £ May ly tam Chién chan khéng ; <
s < =] ) ©
N&m 2025: Dién tich tréng lién két 3.250 ha - 7 o o mrou () AN
N&m 2025: 5.000 h4 néng dan N _ ~ ~ @ bakery
slliglls Thanh trung =] L . = " Thoat nwéc HORECAVN F&B San bay ndi
s NN o \/ ~\ | £ d =k £ yne
@ ﬁ , 'ﬁ h o & Béc hoi — Dokimloai = &Lammat| | | SanxudtF8B dia y
: _ - & J -~ - J J
Tay Tién Nghé An 3 7 (g pullman FHG i)
N a Gi H A A N\ . — ) o . . N | | % horeis awno mesonts AROLE
. Nguyén j{ Giang J|Campuchia)| Tay Nguyén | [ i ! Lam ngudi dich l}\ & Sap xep l}\ & Sap xep [-COOL 5<° Links i = 35
P 2 1] o di wifeisbeautif MANDALA |\ &g o
s aVa 2 Va . r ~N co dac ) % & bong goi ) L% & bong goi ) ,_ NPAtA LASIESTA
& | S| G| N ! . ! L ! | @& &
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Ngu6n: NAF, VNDIRECT Research




Nafoods dwoc nha sang lap Nguyén Manh Hung dan dat tiv nam 1995. B6i ngti quan Iy két hop 30 nam kinh nghiém trong [inh viec ché bién ndng san, nang Iwc tai chinh quéc té va quan hé chat
ché voi cac dinh ché tai chinh phat trién, qua do6 cung c6 nang lwc van hanh va chién lwgc von dai han. Coéng ty da tirng trién khai cac chwong trinh ESOP trwé'c nam 2021.

2

ny
Pinh Thé Hién
Cha tich HPQT

Johan Nyvene
Cha tich Uy ban
Kiém toan

e

Nguyén Phi Bang
Thanh vién HPQT &
Giam déc tai chinh

Cha tich NAF

Sinh: 1961

Trinh d6 hoc van: Tién si Tai chinh — Ky
thuat CNTT

Vai tro: Hién 1a Cha tich HDQT Quy dau tw
Manulife va gitr nhiéu vai trd 1a thanh vién
HDQT cho cac doanh nghiép khac; Giam
séat va quan tri chién lwoc; Tw van tai chinh
cho nhiéu tap doan lén cia Viét Nam
(Legamex, VietsovPetro, Gemadept, Mi
Bank)

Thanh vién Hoi ddng quan tri doc lap/Chu
tich Uy ban Kiém toan

Sinh: 1965

Trinh d6 hoc van: Tién si Kinh t& & Quéan ly
Kinh doanh - C&r nhan Kinh té Déi ngoai
Vai tro: Lam lanh dao tai CoreStates First
Union va HSBC Viét Nam; tham gja Apr
2024 — ESG & chuyén ddi k§ thuat sb

Thanh vién HDQT va Giam déc tai chinh
cua NAF

Sinh: 1987

Trinh d hoc van: Thac si Tai chinh,
Vuwong quéc Anh - CFA Charterholder
Truwédc d@y: Tap doan Loc Troi (CFO,
2022), Bat dong san An Giang (Chu tich
HDQT)

Vai tro: Thanh vién HDQT tr nam 2022,
phu trach co ciu vén va quan ly rdi ro

()

—
—

poa

Nguyén Manh Hung
Ph6 Cha tich HDQT
kiém Téng Giam déc

| fen !

La
Nguyén Hoang Hiép

Thanh vién Hoi ddng
quan tri doc lap

Phé Chu tich/Téng Giam dbc NAF

Sinh: 1968

Giao duc: Thac si Kinh té

Vai tro: Dong sang 1ap va kién tric su
chudi gia tri hat giong xuat khau t[ch hop
cta Nafoods Group; Giam sat chién lwoc
va van hoéa dai han

Thanh vién Hai ddng quan tri doc lap cla
NAF

Sinh: 1973

Trinh d6 hoc van:

- Tién sT Quan ly Kinh té & Thac si Quan
tri Kinh doanh,

- Trinh d0 chuyén moén vé Tai chinh,
Chinh sach céng va Bién ddi khi hau.
Trwdc day: Gilrk cac vai tro quan trong
trong Toshiba, Hewlett Packard, Tectura
va Hitachi Systems.

Vai trd: Tw van chién lvgc vé quan tri
doanh nghiép, phat trién bén virng va
dinh hwdng kinh doanh dai han.
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NAF dang tirng bwéc tich hop phat trién bén virng vao mé hinh tang trwdng théng qua st dung ndng lwong sach hon, mé rong tac dong xa hoi téi ngwdi lao ddng va néng dan,

cung quan tri chdt ché nham nang cao néng lwc thye thi va tao gia tri dai han.

Séan lwong dién st dung (kWh) Tiéu thu nhién liéu khac (lit/kg/tan)

Ngudn: NAF, VNDIRECT Research

Nguén: NAF, VNDIRECT Research

17.729.0
16.827.7
40 1 517.991 66.913
52171
20.547
15.400

0 . 1792 5.601
NEng | - . I

ang lwong tai tao 3 R _ "

2024 m2025 Xang Dau DO LPG Sinh khbi

2024 m2025

* Lao déng niv chiém 64% nhan sy NAF ndm 2025,
tang tr 58% nam 2024, gép phan thic day viéc
Iam cho phu nir tai dia phwong.

+ Gia san thu mua chanh day lién két dat 7.000-
8.000 dbng/kg, gitp néng dan duy tri bién loi
nhuan khodng 15%.

« Dén nay, NAF chua ghi nhan dot thu hdi san
phdm trong yéu hay sw cd an toan thwc pham
nghiém trong d&n dén xr ly cGia co’ quan quan ly.

+ Chi cho cac chwong trinh hé tro cong dong dat
2,5 ty ddng nam 2025, mé& rong tac dong xa hoi
cla NAF ra ngoai lyc lwgng lao dong va mang
lwéi nha cung cép.

N&r ®mNam
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Ty Ié tai st dung nwéc nam 2025

B Nwéc tai st dung

+ Dién mat troi ap mai tao ra 518 nghin kWh va gilp giam
341 tCO,e trong nam 2025, qua dé giam phu thuéc vao
dién lwéi va hé tro chuyén dich sang nguén ndng lvong
sach hon.

« Tiéu thu sinh khéi tdng hon gap ba lén 5,6 nghin tan,
chtd yéu tr mun cwa va hat chanh day dung cho 16 hoi,
gitp gidm phu thuéc vao nhién liéu héa thach va tang
tan dung phu phdm néng nghiép theo huéng tuan hoan.

89.0% « Muec tiéu thu ndng lwong téng chd yéu do mé réng hoat
dong, khi NAF diy manh san xuét va dwa nha may Lam
DPdng vao pham vi bao cdo tr nam 2025.

. T)’/’ & tai st ’dung nu"c')’c dat 11°/3 trong ném 2025, cho
thay budc tién ban dau nhwng van con thap so véi tong

Nuwéc sach PR
lveng nuwoc tiéu thy.

+ NAF duoc céc t6 chie tai chinh
107,9%  quéc t& IFC va FMO giam sat,
qua d6 chuyén ddi tv md hinh
quén tri gia dinh sang quan tri
doanh nghiép chuyén nghiép
theo chuan qudc t&, voi SAP va

van hanh dwa trén di liéu.

103,7%

90,2%

+ Chét lwong quan tri dwoc ghi
nhan khi NAF nam trong Top 4
doanh nghiép vén hoéa nhd cé
quan tri t6t nhat tai VLCA 2025,

2022 2023 805
danh dau lan th tw dat Top 4.

NPAT Ké hoach (ty ddng)

% Hoan thanh ké hoach

2024 2025
NPAT Thuec té (ty ddng)

Ngudn: NAF, VNDIRECT Research



Phan tich tai chinh




Doanh thu NAF tap trung vao nwoc chanh day (53%) va chau Au (51% xuét khau), phuc hoi nam 2025 sau gian doan nguon cung va thay d6i HDQT. Bén 2030, NAF du kién m&
rong trai cay say bién lgi nhuan cao va thj tredng My, Trung Qudc, giam ty trong chanh day xudng 33% nhwng van duy tri ting trwdng hai chiv so.
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Doanh thu NAF phuc héi trong ndm
2025 nho': 1) ngudn cung chanh day cai
thién sau vu mua kém thuan loi nam
2024 va 2) hoat dong on dinh tré lai sau
thay déi HDQT nam 2023. Chuing t6i dw
bao doanh thu tang 53% trong nam
2026 nh¢ lwvgng don dat trwdc I6n tw
EU va Nga, trwée khi tang trwedng ha
nhiét v& 17%/n&m dén nam 2030.

Mang xuat khdu cong nghiép tiép tuc
doéng gép chinh vao doanh thu, chd yéu
dén tlr chanh day va da. Chang toi
ciing dw bao mang xuat khau san phadm
séy tang 30%/ndm nhd doanh sb tai thi
trwdng My va Trung Quéc cai thién.

Doanh thu xuét khau chiém 96% tdéng
doanh thu NAF nam 2025.

Chau Au 1a thi trvong lon nhét, chiém
51% doanh thu, chi yéu qua cac dai ly
nhap khau tai Ha Lan.

My dirng thir hai v&i 32% doanh thu, 1a
nén tang cho tang trwdng mit say tai
My.

Han Qudc - Nhat Ban (7%), Nga (4%),
Trung Quoc §3%) yé cac thi trwong
khac (2%) chiém phan con lai.

Trung Quéc tuy ty trong thap nhung co
tiem nang tang trwdng cao & mét sb
nhom trai cay.

(Ty dong)
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2025 2030

Chanh leo
53%

NguE’m: NAF, VNDIRECT Research

Chanh leo
33%

Dén nadm 2025, doanh thu chd yéu
dén tlr nwdc ép (62%), IQF (18%),
trai cay say gion (11%), sdy déo
(5%) va cay gidng (4%).

Doanh thu nwéc ép va IQF chi tang
nhe trong giai doan 2023-2025,
nhwng dw kién phuc héi manh va
tang trwdng 14% CAGR giai doan
2025-2030 nh& chubi cung trng 6n
dinh hon.

Doanh thu trai cady sdy bung nd
trong giai doan 2023-2025 va dv
kién duy tri tang trwédng 20-33%
CAGR trong giai doan 2026-2030.

* Hién san pham chanh day
déng gép 53% tong doanh thu.

+ Chung t6i ky vong ty trong
doanh thu chanh day giam
xubng 33% nd&m 2030. D&ra va
mit lan lwot thanh tru cot the
hai va ba, va ca phé nhan xanh
dong goép 9% nhwng van co rai
ro trién khai.

+ Trai cay say thang hoa (4%) va
sau riéng doéng lanh (3%) cho
théy hiéu qua tir CAPEX chubi
lanh, hdé trg cai thién bién loi
nhuan va giam 20 diém % muc
do tap trung san pham.



Co c4u chi phi ctia NAF van phu thudc cht yéu vao nguyén vat liéu va md hinh san xuét tinh gon, trong khi bién loi nhuan phuc héi tir day ndm 2025 nh& céng suét str dung va

kha n&ng tang gia, hd tro tng loi nhuan rong 36%/nam, dy kién dat 369 ty ddng vao 2028F.

Chi phi nhan coéng
Chi phi chung

Chi phi kh4u hao

Nguén: NAF, VNDIRECT Research
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B Chi phi nguyén vat liéu

e Chi phi nguyén vat liéu chiém 87%

gia von hang ban NAF nam 2025.

« Chi phi khac gdm chi phi nhan cong,

quan ly, hanh chinh va khau hao.

M6 hinh tinh gon nha xwédng cho
thdy bién lgi nhuan gop cla NAF
phu thuéc I&én vao gia nguyén vat
liéu thi trwong, do d6 kiém soat
nguyeén liéu 1a yéu td then chét.

* NAF c6 déi ngld quan ly thu mua

nguyén liéu tai trng nha may, tan
dung mua vu cao diém dé tbi wu chi
phi dau vao va chat lwong nguyén
liu cho san xuAt.

Kha nang tang gia cé thé bu dép chi phi
khau hao gia tang tir CAPEX mé& rong.
Cu thé, mang cay gibéng ghi nhan bién
LN gop cao nhat & mc 44%, nho thi
phan noéi dia 70% va cac gibng doc
quyén dwoc bdo hd. Mang xuét khau
céng nghiép, mang Ién nhat, dy kién
duy tri bién LN gbp 24% trong giai doan
2026-2028F. Bién LN mang xuat khau
san pham sdy phuc héi tir mic day
15% nhd cong suat sdy gion va say
thang hoa m&i cai thién hiéu suat st
dung va co ciu san pham.

Trong khi do6, bién lgi nhuén rong sé

chiu thém &ap Ilwc tr chi phi lai vay déi
voi RIAG va FMO.

m Chi phi nhan cong

Thué ngoai

Khau hao

R — Chi phi ph&n nguyén liéu
Chi phi van phong

B Chi phi dw phong

Chi phi khac
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+ Nam 2025, chi phi nhan vién
va dich vy thué ngoai la hai
khodn muc Ién nhat, mdi
khoan chiém 29% téng chi phi.

« Céc chi phi khac gém khéu
hao (17%), trong khi nguyén
vat lieu, van phong pham va
dy phong déng gop khéng
dang ké, cung cac chi phi
khac.

Loi nhudn rdong dy béo tang
trwéng CAGR 36%, dat 369 ty
ddng vao nam 2028F. LNST n&m
2026F c6 thé tdng manh nhét 71%
svck nh& cac hop déng da ky
trwde voi khach hang tai Nga, EU
va cac thi trwdng khac.

LNST 6M26 dy kién dat 140 ty
ddng, phu hop véi du bao ca ndm
2026 cuia chang t6i 1a 249 ty déng.



Tai san cb dinh tang 29% svck trong nam 2025, chl yéu nhé may mac, thiét bi va nha xwéng, dua tai san cd dinh rong 1&n 29% tdng tai san.
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Triéu cay

Co cAu tai san duy tri thanh
khoan cao trong giai doan 2020-
2022, trwde khi ty trong tai sén
dai han tang Ién trén 50% do
CAPEX nha may méi.

Tai san ngan han chd yéu nam &
khoan phai thu va hang tén kho,
chiém 80% tbng tai san.

Nam 2025, ty trong khoan phai
thu gidm con 55% nho siét diéu
khoan tin dung va wu tién thanh
khoan cho CAPEX, trong khi
hang ton kho tang nhe khi trién
khai cac nha xwéng mai.

Céng suét thiét ké theo nha may
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Tai san cb dinh ting 29% svck trong nam
2025, chd yéu tir may moc, thiét bi va nha
xwdng, nang ty trong tai san cé dinh rong
lén 29% téng tai san.

NAF s dung 172 ha dat, gdm 139 ha dat
canh tac, theo hop déng thué 50 ndm déo
han giai doan 2033-2069. Khoang 6 ha,
twong dwong 4% téng dién tich, con tréng
sau dot mé rong.

76% han muc tin dung cla NAF (18 hop
ddng vay), dwoc thé chap bang TSCD. Gia
tri tai san thé chip béng 51% gia tri con lai
cudi ndm 2025, cho thay van con dv dia
vay thém bang tai san chwa thé chép.

NAF du kién nang cong suat san pham tir 249.000 tan lén

489.000 tan vao nam 2030 (+96%) va cong suét cay giéng

20

chanh day tw 16 triéu Ién 27 triéu cay (+69%), trong do:

« Cong suét cd dac va puree/NFC tang 54% tai NAF Tay

-
N

Triéu cay
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Ty Ié st dung trung binh 2025

Nguyén, Naprod, Nasoco va NAF Tay Béc; cong suét cay
gidng tai cac vién hién hiru ting 69%.

Cong suét IQF tang manh nhét, gap 3,8 lan tai Nasoco,
D&k Lak, NAF Tay Nguyén va Naprod; cong suéat sdy
gion tang 2,7 lan tai Nasoco.

NAF cling dau tw thém cac dong san pham gia tri gia
tang gdm nguyén liéu gidi phap tai Dak L&k va Nasoco,
trai cay twoi tai Dak L&k va NAF Tay Nguyén, cung san
pham phu nhw chat dét tr xo' thwe vat va nhién liéu sinh

khéi tai Dak Lak.



No' dai han téng phan anh chién lwgc tai cap von nham phi hop hon véi nhu cau CAPEX, thay vi &p lyc thanh khoan. Cu thé, NAF tai co cau ngudn von thong qua khoan vay
DFI m&i 500 ty dong va mua lai 330 ty dong (12,5 triéu USD) cb phiéu wu dai cta IFC.
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mmmm S6 ngay tdn kho (DIO)
S6 ngay phai thu (DSO)
Chu ky chuyén ddi tién mat
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Ty lé no rong/vdn chi sé hivu ting
Ién 1,4x trong nam 2025A do khoan
vay ky han 20 triéu USD tr FMO,
trwdc khi giam con 76% sau ké
hoach phat hanh von ndm 2026F.

NAF tang no' dai han dé thay thé c6
phieu wu dai cua IFC, qua d6 giam
cac diéu khoan rang buéc bat lgi.

Han merc ngén han chuyén dan to
Vietcombank sang cac bén cho vay
nwdc ngoai, giup da dang héa dbi
tac va cho thay nang lwc tin dung
cai thién.

DSO gidm vé& 35 ngay trong 2025,
phan anh diéu khoan tin dung chat ché
hon v&i cac dai ly nhap khéu tai
EU/MY va ty trong don tra trwde tang.

DIO giam con 46 ngay trong nam 2025
khi lwgng ton kho chién lwoc duoc tiéu
thu. Tuy nhién, 20% vén huy déng
danh cho dw tri sau riéng va ca phé
c6 thé khién DIO tang tré lai trong giai
doan 2026-2027.

DPO gidm con 20 ngay do thanh toan
gan nhu ngay cho néng dan, qua dé
han ché duv dia rat ngan thém chu ky
chuyén déi tién mat, vén da gidm con
61 ngay trong nam 2025.
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No rong/EBITDA
Hé sb kha nang thanh toan lai vay
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No¢ ngan han tai tro' vén lwu dong cho
thu mua tap trung trong vu mua va
rng trwédc cho ndéng hd theo hop
ddng bao tiéu tai Tay Nguyén.

Ty & vay ngan han/vén luvu dong
tang tr 69% nam 2020 lén 155%
nam 2025, lam gidm tinh thanh
khoan. Kha nang thanh toan phu
thuéc vao dw dia han mec va kiém
soat chu ky chuyén déi tién mat khi
co cau doanh thu chuyén tir giao
dich bién mau Trung Quéc thu tién
gdn nhv ngay sang diéu khoan
LC/DA 60-90 ngay tai My va EU.

* No rong/EBITDA tang tir 2,6x
nam 2023 Ién 3,2x nam 2025 khi
EBITDA tang nhanh hon ng,
qua dé duy tri kha nang giam dw
no.

+ Hé sb thanh toan lai vay duy tri
3,1x-3,6x trong chu ky dau tu,
bat ch&p chi phi vén téng tr cac
khodan vay FMO va RIAG.
Chung t6i ky vong don bay dat
dinh cung chu ky CAPEX, trwéc
khi gidm khi cong suat sy moi
tang dan tr ndm 2027F, giup
EBITDA cai thién.



Tong quan thi trwéng




Trung Quéc, My va Ha Lan nhap khéu téng céng 1,7 ty USD trai cay nhiét d&i dac san trong nam 2025. Nhu cau tai méi thj trworng dworc thuc day b&i cac yéu tb riéng, tir tiéu thu
dd udng bung nd tai Trung Quoc, mirc d6 tham nhap con thap tai My dén xu hwéng cao cap hoa tai chau Au, mang lai cho NAF nhiéu dong luc téng trwdng doc l1ap.

1.099

Trung Quéc
® Gia tri nhap khau (USD triéu)

---

Ha Lan Phap

Tang trwdng theo nam (%)

Nam 2025, nhap khdu trai cay
nhiét déi dac trung toan cau dat
2,8 triéu tan, twong dwong 4,3 ty
USD, tang 11% svck.

Trung Quéc dan dau véi kim ngach
1,1 ty USD (+10% svck), trong khi
My dlrng thr hai v&i 340 triéu USD
(-10% svck).

Ha Lan 1a ctra ngd vao chau Au, tai
xuéat khodng 80% san lwgng nhap
khdu sang B&c va Phap, hai thi
trwdng tiéu thu Ién nhat khu vuc.

Ngudn: ITC Trade Map, VNDIRECT Research
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Thi trwong trai cay nhiét déi My dw kién
dat 5,3 ty USD vao nam 2026 theo
Marketlntelo, nhé nhu cau trai cay twoi cao
cap va san phdm dong lanh/say kho tang,
cung mrc tang gia 7%. Kim ngach nhap
khau dat 340 trieu USD trong nam 2025.

Chanh day xuét hién trén 15% thuc don
nha hang My vao nam 2022, tang 20% sau
bdn ndm, nhd: 1) nhédm nguwdi tiéu ding
gbc My Latinh va chau A, déng gép 56%
tang trwdng dan sé giai doan 2000-2024;
2) vi chua va huwong thom phu hcrp VO’I
cocktail; 3) strc hut “siéu trai cay”, dd uong
tw nhién va it dwong; va 4) nhap khau

tang, giup duy tri chat lweng quanh nam.

1.438
, 1.269
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1.177

= Gi3 trj nhap khdu vao Trung Quéc (Triéu USD)
Ty trong hang Viét Nam nhap vao Trung Quéc
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Ty trong hang Viét Nam nhap vao Ha Lan
Nguén: ITC Trade Map, VNDIRECT Research

Trung Quéc 1a thj trwdng tréi cay nhiét doi
I&n nhat va tang trwdng nhanh nhat thé
gid¢i, v&i nhap kh&u nam 2025 dat 9 triéu
tan, twong dwong 18,9 ty USD (+17,5%
vé san luong; +6,7% vé gia tri). Trai cay
nhiét doi chiém 80% san lwong nhap
khau, rieng sau riéng dat 7,5 ty USD,
twong dwong 95% nhu ciu toan cau.

Nhu cdu dang dich chuyén sang phan
khuc cao cap nho qua biéu va thwong mai
dién t, trong khi yéu cau vé dwv lwong va
kiém dinh ngay cang nghiém ngat. Viét
Nam dwoc clp phép xuét khdu chinh
ngach chanh day twoi sang Trung Quéc
tr T7/2022.

* EU thuwong ’Ié khu vwc nhap siéu rau
qua, chii yéu do nhap khau trai cay
nhiét d&i, bao gom chuoi.

+ Nhap khau néng san va thyc phdm cla
EU dat mtrc ky luc 171,8 ty EUR trong
nam 2024 (+8% svck), mot phan nho
gia trai cay va hat tang manh.

+ San phdm hiu co la phan khac ting
trwdng riéng biét. Nhu cau nguyén liéu
trai cay nhiét déi trong cac san pham
nuwdc ép, stva va banh tang 11,8%/nam
trong giai doan 2018-2022, va CBI dy
b&o tiép tuc tdng khodng 5%/nam.



Viét Nam dan dau xuét khau trai cay nhiét doi dac san trong bbi canh nhu cau toan cau tang gap 2-3 1an, déng thdi chuyén dich tir d6 &n vat tai Trung Qudc sang
nguyén liéu ché bién cho céac thj trwéng phat trién, phu hop trwe tiép véi danh muc sédn pham ctia NAF.

mViét Nam ®Thailan mHalan mKhac

Ngudn: ITC Trade Map, VNDIRECT Research

Xuét khau trai cay Viét Nam theo thi triwdng
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Han Uc Trung Halan Khac
Quéc Quéc

B Gia tri nam 2024
® % tang 2024-25
Nguén: Customs, VNDIRECT Research

Gia tri nam 2025
Thi phan 2025

Viét Nam dan dau xuét khau trai
cay nhiét doi dac san vaoi 19,4% thi
phéan, vwot Thai Lan (15,8%) va Ha
Lan (10,2%), trung tam tai xuat cta
EU.

Nhém nay gém chanh day tuoi va
mit, hai s&n phadm chd lwc cula
NAF. Xu4t khdu chanh day Viét
Nam téng 300% trong nam nam,
dat 172 triéu USD nam 2024.

Bén canh nuwéc ép, puree va IQF,
NAF mé& rong danh muc sy voi
san pham tir Nafoods Tay Nguyén.

Nam 2025, Han Quéc ting 104%
svck va vuot My thanh thj trwdng
I[&n thir hai, nhd puree/NFC dwa
hdu dat 36 triéu USD, trong khi
xoai IQF gidam 12%.

Nhu cau chuyén sang nguyén liéu
ché bién: My wu tién mit say gion
va san pham cb dac, trong khi Ha
Lan tang mua chanh day c6 dac.

Xuét khdu hoa qua sdy déo sang
Trung Québc gidm mét nira, trong
khi xuét khdu mit sdy gion sang
Trung Québc va My trong 6M26 da
vuwot cd nam 2025.

100% ‘
80%
60%
40%

20%
0% W‘ .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
-20%
CAGR
Tang trwdng XK trai cay dong lanh ctia VN (% YoY)
10,6% = T3ng trwdng NK trai cdy dong lanh toan cau (% YoY)
Tang trwdng XK nwéc ép trai cay/rau ctia VN (% YoY)
8,9%  emmmmmmTang trwdng NK nwéc ép trai cay/rau toan cau (% YoY)
Ngudn: ITC Trade Map, VNDIRECT Research

Xuét khau trai cay Viét Nam theo loai .
164,8%
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Xoai Chanh Dwahdu Mit Dra Khac
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B Gia trj 2024 = Gid tri 2025 © % tang 2024-25 o Thj phan 2025

Ngudn: Customs, VNDIRECT Research

Nhap khau trai cay déng lanh va
nwéc ép toan cau tang lan lwot
10,6% va 8,9%/nam trong giai doan
2016-2024. Xuat khdu cla Viét Nam
tang nhanh hon, dat 26,3% va
27,2%/nam, nang thi phan lén 6,7%
va 8,6%, (tr mrc 2,3% va 2,5%).

Véi Trung Quédc chinh thirc mé clra
theo nghi dinh thw T4/2025,
Australia ti* nam 2024 va My dang
chd phé duyét, chung tdi cho rang
da tang thi phan mang tinh co cau.
Chinh sach hd tro va viéc lién tiép
mé& clra thi treong sé kéo dai dw dia
tang trwdng vwrot xu hwéng.

Xoai, san phadm I&n nhét, gidm 7%
trong nam 2025 do Trung Quoc tang
nguon cung ndi dia.

Chanh day tang 31% svck, chi yéu
gdm sa&n pham cb dac va IQF.

Dwa hau dat 42 trigu USD nho hop
dong puree I&n sang Han Quoc.

Mit tang 39% svck khi chuyén ttr say
déo (-25%) sang say gion, tang gap
ba 1&n nh&» My va Nhat Ban.

Dwa tang 165% svck, véi doanh s6
san pham c6 dic tdng gap bdn 1an.



Duw dia xuat khéu tréi cay Viét Nam phu thudc véao quy dinh riéng & tirng thi trvdng: Du lwgng hoéa chét tbi da dwoc siét chat tai EU, quy trinh APHIS kho khan va thué 20% tai My,
va ma vung tréng tai Trung Quédc. Doanh nghiép cé chudi cung rng dat chun, gdm NAF, sé huwéng loi tlr tang truwdng, trong dé nang lwc tuan tha 1a yéu té quyét dinh.

Ty Ié 16 hang bj kiém tra tai bién gi&i EU (%)

50%

30%
20%
. Chua liét ké

Ot/bau bap Thanh long Chanh day
Ngudn: MARD, VNDIRECT Research

Sé&u riéng

LYY Trung Quéc trién khai
2022 | (RLPZERER L)

Tt ca trai cay dwoc phép vao EU
néu dap (ng tiéu chuén vé sinh va
kiém dich thwc vat, trong d6 rao can
I&n nhéat 14 viec quan ly dw lvong
thubc bdo vé thwc vat ngay cang
nghiém ngat.

EVFTA dua thué nhap khau 100%
trai cay Viét Nam vé 0% theo 10
trinh, tr mic 4,5-13%.

RGi ro van hanh chinh la viéc EU
tang cwong kiém soat bién gisi theo
Quy dinh 2019/1793; hién chanh day
chwa thudc danh sach nay.

DN xuét khau phai dang ky véi Hai quan Trung Quéc; viing
trong va co s& déng goéi phai cé méa sé chinh thirc.

WY Nahi dinh thu Viét Nam - Sau riéng twoi chi dwoc xuét khau chinh ngach khi ma sé
2022 | QTR NTIAVERENR el viing trong va co s& dong géi duwoc Trung Qudc phé duyét.

T3/ | (SR REIRIALI=IN[N\E \/iet Nam ban hanh hwéng dan chudn héa quy trinh thiét 1ap
2023 | (54N va cAp ma sb vung trong.

T4/
2025

Nghi dinh thu Vi‘ét NETWI Chanh day va 6t twoi duwgc bd sung vao danh muc nhap
LRIV ENTEY khau chinh thirc cha Trung Québc, kém yéu cau vé ma sé.

Kiém dich thwc vat; trng loai trai cay twoi phai dwoc phé duyét
rieng thong qua quy trinh Phan tich rui ro dich hai (PRA).

Day 14 rao can kho vuot qua nhét.

Hién chi c6 tam loai trai cay Viét Nam dwoc cap phép.

APHIS (USDA)

Yéu cau vé an toan thuc phdm gom gioi han dw lwong thuée bao
vé thure vat, dang ky co s& va HACCP doi voi san phdm ché bién
nhw say, IQF va c6 dac.

FDA/FSMA

Co quan Hai quan va Hang héa xudt khdu cta Viét Nam chju mc thué bd sung
Bao vé Bién gi¢i My 12,5% theo Muc 301 cua Dao luat Thwong mai My.

(CBP) Tuy theo tivtng mét hang cu thé, doanh nghiép Viét Nam c6 thé
dbéi mat véi cac sac thué rieng biét khac.
Thué xuét khau va VAT dbi véi hoa qué say tir Viét Nam di My
hién dang la 0%

+ Pén T5/2026, Viét Nam da cép hon
9.500 ma sb vung tréng va 1.500 ma co
s& dong goi, trong dé 4.323 va 1.332 ma
dwoc GACC phé duyét.

Dién tich dworc cap ma (ha)

3.723

+ Sau riéng chi c6 khodng 900 ma dwoc
Trung Quéc phé duyét, kha thap so voi
san lwong 1,5 triéu tAn nam 2024.

+ Gia Lai, vung nguyén liéu trong diém tai
Tay Nguyén, cé 338 ma trén 11.510 ha.
Chanh day, nguyén liéu chd Iwc cla
NAF, c6 48 ma trén 1.153 ha, so voi
1.914 ha sau riéng va 3.723 ha chubi.

2026

WERNENNERERNC Quan Iy ma sb vung trong dwoc luat héa, déng thoi tang
dinh 38/2026/ND-CP kiém tra sau cAp ma va x& phat vi pham.

Chudi  Saurieng Chanhleo Khoailang ot

Nguén: MARD, VNDIRECT Research

Ching nhan, khéng phai quy dat, van la
nGt that chinh ctia xuét khiu rau qua.



Nam 2025, NAF dan dau xuét khdu sadn phadm cb dac cta Viét Nam véi 31% thi phan, dan dau trai cay say véi 13% va nam trong top 3 & cac phan khuc cbt 16i.

2025
110 tr USD

Ngudn: Customs, VNDIRECT Research

NAF giir vi thé dan dau trong nhiéu nhom trai cay ché bién xuat khau

97 tr USD

|
NAF  Thabico

1,5%

12,5%

Puree/Nwéc ép IQF

Cac phan khuc ctia NAF hwéng loi tir ting trweéng co’ cau 6-8%

CAGR nhu c4u toan cau theo tirng phan khuc cla
NAF

Trai cay doéng lanh IQF 7,6%

Chanh day 6,5%

Nwo&c ép co dac 6,5%

Trai cay say kho 5,6%
Trai cay nhiét doi xay

P o,
nhuyén 6.0%

0% 5% 10%

Ngudn: NAF, Reportprime, Coherent Market Insights,
Grand View Research, Market.us, VNDIRECT Research

Céac phan khac NAF dang tham gia
c6 tiém nidng tang trwédng & mirc
trung dén cao mét chir sb.

Trong do, trai cay déng lanh IQF dan
dau véi CAGR 7,6%, tiép theo la
chanh day v&i 6,5%, nh& Viét Nam
gitr vi thé nha cung cép trai cay ché
bién hang dau chau A cho chau Au
va My.

Tréi cay sy (5,6%), nwéc chanh day
c6 dac (6,5%) va puree trai cay nhiét
déi (6,0%) duy tri tdng trwdng 6n
dinh nh& xu hwéng tiéu dung lanh
manh va wu tién nguyén liéu ty nhién
tai cac thi trwong phat trién.

Chau Au

m Ty trong xuat khau ctia NAF

Hoa qua say

NAF
13,4% Tam Ngoc

Hwng Nguyén
3,9%

89 tr USD

Nam 2025, NAF dan d&du mang co6 dac véi
31% thj phan, drng thir ba & puree/NFC
v@i 13% va thr nam & IQF véi 6%, cho
thay thj trwéng IQF phan manh hon so véi
c6 dac va puree.

Thi phan trai cay sdy tdng manh t 2%
nam 2024 Ién 13% nam 2025, dwa NAF
lén vij tri dan dau du thj trwong van phan
manh.

Viéet Nam da dan dau ngudn cung nuéc
ép chanh day cho EU, tao nén tang dé
NAF mé& rong cac dong san pham khac
khi thi treerng chau A mé cira va nang luc
chirng nhan dwoc cling cé.

Da dang héa sang cac thj trwéng chau A con nhiéu dw dia

23,90%

Chau My

Ngu6n: Market Data Forecast, Mordor Intelligence, Grand View
Research, VNDIRECT Research

Chau A - Thai Binh
Dwong & khac
CAGR thj trwdng

* Doanh thu NAF tap trung tai chau
Au (46%) va My (29%), noi loi thé
thué quan tr EVFTA va cac chirng
nhan phat huy hiéu qua.

+ Han Quéc - Nhat Ban déng gop 6%,
con Trung Quéc chiém 3% doanh
thu xuét khau trong bdi canh thi
trwong dw kién tang trwéng
7,7%/ndm dén 2030. NAF dat muc
tiéu ddy manh ban hang tai chau A
dé da dang héa khach hang.



Quy trinh thdm dinh khach hang da duoc thiét Iap giip NAF nang cao dé chac chan vé doanh thu, trong khi kha nang kiém soat cac gidng chanh day chu lwc giup
tang strc chdng chiu trudc bién ddng gia trai cay.
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Gia tri xuat khau 2025 theo loai KH (triéu
USD)
® 96,5%

® 89,4% e

® 8220 889%

]
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Cédac  Puree/NFC IQF Téng
Khach mua lap lai B Khach mua méi

® Ty & khach mua I3p lai

Ngu6n: NAF, VNDIRECT Research

Thong Bd

17,8%

Ngudn: NAF, VNDIRECT Research

Thi phén cay giéng chanh day tai Viét Nam 2025

Tiép can khach hang méi thwong can 6-

18 thang dé& hoan tat l4y mau, kiém “}\ﬁ&% .
nghiém, phé duyét phap ly va ky hop A
dong. Y“:}
Chu ky thdm dinh dai va yéu cau tich hop .
vao cong thirc s&n phdm khién chi phi /
chuyén dbi nha cung cap cao. .
Khoéng 70-80% san luong xudt khau 3’&
cong nghiép dwoc bao phu béi hop dong ”‘_a«,;
khung nadm, véi don hang dat theo quy CampuchiaQ I
hoac hai thang mét lan. Q’;ﬁ <> s

A g z 5 R SR PR
Quan hé vo&i khach hang chién lwoc 5

thwong kéo dai 10-15 nam. R
Nguén: NAF, VNDIRECT Research

Bbn gibng chanh day da dang ky

Hwong vi chua ngot

pmrofelbis Phu hop véi thi tredng trong nwéc va chau Au.

M.
(NI NoIN - ©  Huongvichuangot
» Phu hop voi thi trwdng Lao.

* Huwong vi chua A )
« Phu hop cho chau Au, Trung Qudc, Thai Lan va
Campuchia.

m » Huong vi chua, qua I6n véi vé day A
+ Phu hop cho xuat khau dwéng dai sang chau Au, Nga va

NAF s& hiru hé thdng ché bién tai
5 dia diém trong yéu tr Bac vao
Nam, gilp tiép can vung nguyén
liéu gan hon va gidm phu thudc
vao mét khu vuec.

Ngudn nguyén liéu ctia NAF bao
pht hon 7 nhém trai cay ch Iwc.

Mang lwéi da ving, da cay trong
giup NAF linh hoat hon trong thu
mua khi mét sb ving mat mua
hoac trai vu.

+ Phat trién va kiém ching gibng
chanh day c6 hiéu qua thwong
mai can qua nhiéu thé hé cay
tréng, tao rao can thoi gian ma
ddi tha khéng thé don thuan sao
chép bang dau tw vén.

« Khi gia trai cay tang, néng dan
mé& rong dién tlch trong, hé tro
nhu ciu cay gibng. Nguwoc lai,
khi gia giam, NAF hwéng logi twr
chi phi nguyén liéu thdp hon
cho mang ché bién.



Trién vong trong
2025-2030




Thi phan dan dau
don nhu cau tang
triré'ng manh




Nhu cau phuc hdi tai EU, thi trwéng puree tang trudng (CAGR 6,5% dbi véi chanh day), xuét khdu chanh day cta Viét Nam duy tri kha quan va loi thé canh tranh vé gia tao nén

tang thuan loi cho NAF.

+  Xuét khau trai cay va trai cay ché
bién cuia Viét Nam sang EU tang
tv 7.146 tAn nam 2022 Ién
12.195 tan nam 2025, dat téc do

tang trwédng kép hang nam
o, (QAGR) 19,5%, tang trwédng tang
toc 1én 43,2% so véi cung ky
763 .984 l992 1.063
2020 2021 2022 2023 2024 2025

8.683 '
8.181
7.451

6 163 6.481

1.486 nam ngoai nam 2025.

+ S phuc hdi & ca san pham tuwoi
va ché bién cho thay nhu cau EU
ddi voi tréi cay Viét Nam ngay
cang manh, tao méi trudng xuét
khau thuan loi hon cho cac nha
cung cap nhu NAF.

= Trai cay va hat (tan)
Ché pham tur trai cay, hat va rau ci (tan)

Tang trwdng YoY

Ngubdn: TRACES, VNDIRECT Research

« Gia tri xuat khdu chanh day cua Viét
Nam tang tr 90,2 triéu USD nam 2020
[én 245,0 trieu USD nam 2025 (CAGR
22,1%), trong khi nhiéu loai trai cay
nhiét doi twoi khac suy gidm do canh
tranh vé& gia, tinh hang hoéa cao va quy
dinh kiém dich cGa Trung Québc siét
chat.

N\

N—

205 Diéu nay phan anh kha nang chdng chiu
o clia nganh chanh day, nh& Trung Quoc
Gia tri xuat khau cac loai trai cay twoi khac cua Viét chwa the san Xuat quy mo |O’n nhu Cau
Nam (Treu USD) B2B ting va Viét Nam c6 thi truong
Nguén: ITC Trade Map, VnEconomy, VNDIRECT Research va My..

2020 2021 2022 2023 2024

* Thij trwdng puree trai cdy nhiét doi dat
quy md 3,2 ty USD nam 2024 va dy
kién ting 1én 5,2 ty USD vao ndm 2034
(CAGR 5,0%), nh& nhu céu gia tang tw
nganh dd ubng va sira, xu hwéng tiéu
dung clean-label va sy phd bién cla
hwong vi trai cady nhiét déi tai cac thj
trwdng phwong Tay. Déng thoi, puree
cling giup kéo dai thdi han bao quan,
hé tro thwong mai toan cau..

Dw bao thi trwong Puree thé giéi

5,2

(Ty USD)

¢ Puree chanh day duwgc dy bao tang
trwéng nhanh hon véi CAGR 6,5% dén
nam 2030. NAF hién van hanh cac day
chuyén puree tai Nafoods Tay Nguyén
va Nasoco Long An.

N\
\\‘*‘s
b

2024 2034

Ngudn: Market.us, VNDIRECT Research

Vi thé xuat khau nwéc ép chanh day theo nguén cung )
Viét Nam: nha cung cap phan khic
gia trung binh, san lvgng Ién
d 5 A o p oz
Peru: nha cung cap phan khuc gia
trung binh, san lwgng Ion

Viét Nam ‘ Mexico: nha cung cép phan khic
Q gia thap nhat, quy mé nhd
Ecyador: nha cung cap po gia cao
1 2 3 4 5 6 nhat va san lwvgng Ién nhat

Bon gia (USD/kg)

**Kich thuGe bong bong: San luong xuét khau nudc ép, T1/2026 Nguon: Tridge, VNDIRECT Research

+ Céc nha cung cép My Latinh duy tri dinh vi cao cap hon, trong khi Viét Nam c6 mirc gia thap
hon, tao loi thé gia tri hAp dan dbi véi nhdm khach hang nhay cdm vé chi phi.

Qué me tuoi, diéu, mit, vai, héng xiém (sapodilla), chanh day, khé, thanh long va cac loai qua tuoi &n dugc khac (khong bao gém cac loai hat; chudi, cha Ia, sung, dtra, bo, i, xoai, méng cut, du du, tréi cdy cé mui, nho, dua, tao, 16, méc qua, mo, anh dao, dao,
mén, man gai, ddu tdy, mam xo6i dé, dau tam, mam xoi den, loganberry, nam viét quat, cac loai qua thudc chi Vaccinium, kiwi, sau riéng, hong, ly chua den, ly chua trang, ly chua dé va ly gai).



Quy m6 ché bién I&n nhat, thi phan gibng dan dau va vi tri gan ving nguyén liéu giap NAF chi ddng ngudn cung, tao nén tang cho CAGR 14% doanh thu nwéc ép

dén nam 2030.
NAF sé& hiru cong suat ché bién chanh day I&n nhat

+ NAF dan dau véi 600 tAn/ngay
600 coéng suét ché bién chanh day,
cao hon 20% so véi doanh
nghiép ding thr hai.

NAF
Quicornac
Sao Mai + Sau doanh nghiép con lai déu
c6 cong suat 250 tan/ngay hoac
thap hon.

Truong Hoang

Tonnes/day

Doveco
Dalufood
Thabico

Hung Phat

Ngudn: NAF, VNDIRECT Research

Dan dau vé cay giong dam bao ngudn cung lién két véi néng dan

Hé tror néng dan

Vién giéng NAF

No6ng dan va hop tac

Muc tiéu 2026: 5.200 ha
(+60%)
10.000 ho dan (+100%)

15 tridu cay gidng/ndm
70-75% thj phan Viét

Nam

Hwéng dan ky thuat va

truy xuét ngudn gbc

Ty lé tw chd nguyén liéu: 50% nam 2025 — 70% nam 2026

-
Ngudn: NAF, VNDIRECT Research

» Nguon cung cay giong gilp cing co quan hé dai han véi nong dan, nang cao kha nang
kiém soat dién tich, san lwong, chat lwgng va ngudn nguyén liéu

* M& rong t6 hop An Phi tiv 7 ha Ién 12 ha sé& tang cwong tich hop chudi gia tri, cling c6
ngudn cung va bd sung ngudn lgi nhuan bién cao.

VNDbn

Cay gibng: 10 ha
Cong suat ché bien
hang nam: 10.000 j

tan

T6 hop Gia Lai nam tai vung nguyén liéu chanh day trong diém

« Tay Nguyén chiém 86,4% dién tich va 92,5% san lwong
chanh déy‘cﬁa Viét Nam trong nam 2024; nha may Gia Lai
cla NAF nam ngay tai vung nguyén li€u nay.

* Vi tri chién lwoc gitp NAF tiép can ngudn nguyén liéu 6n
dinh, gidm chi phi logistics va nang cao hiéu suat nha may.

+ Vién Gibng Gia Lai cung cép khoang 7 triéu cay gibng/nam
thudc 7 gidng, vdi gia 22.000-28.000 ddng/cay.

+ El Nifio c6 thé that chat ngudn cung chanh day Nam My,
trong khi vy chinh thang 4-5 cta Viét Nam dwgc thu hoach
trwéc cao diém nira cubi 2026, tao loi thé gia cho doanh
nghiép xuét khdu chanh day c6 d&c dén nam 2027, du vu
mua 2027 van db6i mat rdi ro han han cé thé tri hoan thu
hoach

Nguén: NAF, VNDIRECT Research

Doanh thu nwéc ép chanh day ting CAGR 14% dén 2030

+ Doanh thu xuat khau cong nghiép
cta NAF dw kién téng CAGR 25%,
dat 4,6 nghin ty dong vao nam

Forecasted NAF's juice revenue

2285  zzwz  2030.
2,038 EITTETEE, : = > 5 A X N e
1802 e V % * Tang trwdng cha yéu dén tr nwéc
1,530 zzmm 7 / ép chanh day (CAGR 14%), dw
1231 gy % / / kién dong gép 1,7 nghin ty déng
— 18 doanh thu vao nam 2030.
68% + Dén ndm 2030, chanh day dy kién
e doéng goép 37% doanh thu xuét khau
. % é 7 %  cong nghiép, giam t 57% nam
2025 2026F  2027F  2028F  2029F  2030F 2025, trong khi ty trong ca phé
m Passion Fruit » Pineapple Lychee (12%), dira (11%) va sdu riéng
m Kumquat ® Dragon Fruit Others

(7%) tang 1én nhd da dang hoa

Nguén: NAF, VNDIRECT Research danh muc



Doanh so mit tang
manh tai My




Xu huo’ng snack lanh manh tai phwong Tay (CAGR 7,8%) dang thac day nhu cau dbi vdi mit, trong khi NAF cting cb vi thé dan dau véi 33% thi phan va quy mé
xuét khau 1H26 cao gan géap 6 lan doanh nghiép dirng th& hai.

3

o

doan 2023-2033 (ty USD)
25

20 4,5
*

Quy mbo thi trwong snack trai cay va rau ca lanh manh giai

* Thi trwong khoai tay chién
trai cay va rau cu lanh manh
toan cau dwoc dinh gia 15,2
ty USD vao nam 2025 va dw
kién ting trwdng tr 16,4 ty
USD nam 2026 lén 27,8 ty
USD vao nam 2033, voi tbc
dd CAGR 7,8% tir 2026 dén
2033.

Ngudn: Grand View Research, VNDIRECT Research

Thi trwéng phat trién nhanh
nhat Bac My

Thj trwéng 1&n nhét

Chau A - Thai Binh
Dwong

Co cAu tap trung thj trevong  Thép

15 2,9
=
10
5}
0
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Rau cu ®Trai cay
356.7 375,3

2025 2026 2027 2028 2029 2030

Ngudn: Mordor Intelligence, VNDIRECT Research

Thi trwdng mit toan cau dy kién
tang tr 356,7 trieu USD nam 2025
Ién 483,9 triéu USD vao nam 2031,
twong irng CAGR 5,2%.

Tai My, dv dia tang trwdng ngay
cang duoc thuc diy béi cac san
phdm mit ché bién, nhd mic do
hién dién ngay cang cao tai cac
kénh ban 1& va dich vu &n ubng dai
chung.

triéu USD

Thj phén thi trwdng snack rau cd va trai cdy lanh
manh tai Bac My, nam 2025

mBic My

5,8

I .09 m03 (Y@ 0,6 Y@ 0,3

Hwng
Nguyén

B 1H25 Gia tri XK = 1H26 Gia tri XK
Ngubdn: Hai quan, VNDIRECT Research

Nam Huy
Dbéng Thap Phat

Cac thj trwong khac

An Thinh

1H26 Thi phan

Thi trwdng snack trai cay va rau cud lanh
manh Béc My chiém 33,8% quy mb toan
cau trong nam 2025, dwoc thiuc day bdi
xu hwéng tiéu dung lanh manh tai My khi
ty 1& béo phi va tiéu dwong gia ting
khién nguwoi tiéu dung chuyén sang cac
Iwa chon an vat tét cho strc khde hon..

Xu hwéng nay mé réng nhu cau déi voi
cac san pham snack trai cay sy, dic
biét 1a cac dong khéng bb sung dwdng
va sy thang hoa, déng thdi nang cao
vai trd cla cac yéu td6 nhan hiéu sach
(clean label) va chét lwgng dinh dwéng
trong quyét dinh mua hang.

+ Gia tri xuat khau cac san pham
ttr mit cda NAF trong 6T26
tang gap doi lén 5,8 triéu USD,
nang thi phan lén 33%, trong
khi thi phan cta cac doanh
nghiép néi dia khac thu hep.

« Trong 6T26, san lwong xuét
khau ctia NAF cao gan gép 6
lan doanh nghiép dirng thi hai,
phan anh nang luc trién khai
vwot troi.

Trai Cay

Darlac Farms

% Tang trwdng YoY



Sw khac biét vé kénh phan phéi giup han ché canh tranh truc dién véi Vinamit, trong khi chwong trinh hop tac gitra Pho'nomenal va Costco da dwa mit say gion tré
thanh dong san pham téng trwdng nhanh nhét ctia NAF.

, i " =
: naifgods (;t?-&" c=o-wsmrcmos (C
«  Mit say thang hoa L S
. . o . Mit say gion, mém Nafoods Pho’nomenal Costco Ngwéi tiéu
Sanpham | - Mitkho gion - Mit séy lanh (d6i tac déng thuong (& cac nha ban Ié diing My
sl " Mitsay thang hoa - Mit non déng hop ngam nude higu va phan phéi tai My)  khéc)
muol Nguén cung san  Xay dung thuong hiéu,  Phan phéi quy mo Nhu ciu cubi
Chu yéu hwong dén nguoi tiéu xut va kiém  dong goi, tiép can ban 1é  Ion toi hé théng  cung
Khach hang | Nha san xuét thuwec phdm B2B | dung théng qua thwong hiéu va soat chat lvong va phan phoi ban le My
kénh ban & riéng clia minh ] ]
- ] A « Doanh sO0 mit sy gion cua NAF tang
o i LA 12 AT A ArA fd Dw phéng doanh thu mit NAF -
Binh huong xudt knduvei | Fhan PhOTbaN 16 no: dia trén fodn ¢ prong fesm i mE sy gren €8 12,9% trong nam 2025, dugc hG tro bo
Thitrwong | hién dién tai hon 70 thi N o e chuong trinh dong thuong higu Voi
muc tiéu trwong; mit sdy gion la mang T_rung Quoc,‘Th,al Lgn, l\!hat Ba?, Pho'nomenal tai My, voi san pham hién
' B2C dang dugc phat trién tsi":(%a,p”e va cac thi truong quoc g3  duoc phan phéi tai mot sb clra hang
i € khac Costco.
— — 623 7 ostco
o . S R o .
Quy mo sanxxuat I&n, danh Thuong higu manh, mang Iu6i 2 733 % / . Ch,ungvt0| ky vong mang mit s€ duy’ tri
% muc san pham da dang : © / / t 33%!/ d kh
Loi thé  ven ot oBro nomie <z | Phén phéi noi dia rong va danh s 654 7 % / nile (i, ST GO G e
canh tranh guy C g nghiep, muc snack tiéu dung da duoc = ” / / / 17% tong doanh thu trong giai doan
. 7
xuat OEM/co brand va mang khang dinh 534 % / / % 2026F-2030F.
lwdi xuét khau toan cau : % ] .
MR 7 % % % % - Théng qua déi tac phan phéi chuyén biét,
Ngudn: NAF, Vinamit, VNDIRECT Research / % / % % NAF phuc vu phan khiac B2C tai My Tiém
Canh tranh nhiéu kha nang van mang tinh phan héa theo kénh phan phéi: i % % % % % nﬁng tang trudng t|epI tuc:’u’o’c hé tro béi
) nhu cau ngay cang lén doi voi cac sén
« Vinamit c6 lgi thé & phan khic ma strc manh thwong hiéu va do phd ban Ié trong % % % % % phdm mit ché bién va viéc mé rong hién
nwéc 1a yéu té quyét dinh, trong khi NAF néi troi hon & quy md san xuét, tinh én - / % / % % dién tai cac kénh ban 1& va dich vu &n
dinh cGia sa&n pham va nang luc trién khai xuét khau. LR 7 é /,yj 7 /A ubng dai chang.
* NAF s& hiru lgi thé nho' danh muc san ph&m ti mit da dang, quan hé bén viing voi 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F,  c4c rijj ro chinh bao gdm tinh lién tuc clia
khach hang B2B trong nganh thwc pham va mang lwdi xuat khau téi hon 70 thi quan hé hop tac véi nha phan phéi, chinh

trwong. Ngudn: NAF, VNDIRECT Research sach gia va co ché chia sé bién loi nhuan.



Thi treong Trung
Quoc day hira hen




Nhu cau sau riéng ngay cang tang tai Trung Qudc cung voi viéc Viét Nam lién tuc mé rong thi phan tao nén tang thuén lgi cho thi trwdng. Tuy nhién, kha nang hién
thwc hda co hdi nay cia NAF sé phu thudc vao viéc mé réng quy mé cac mang kinh doanh sau riéng va mit.

Ngudn: tradedata, VNDIRECT Research
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Ngudn: NAF, VNDIRECT Research

« Trung Quéc chiém 21,3% tong

kim ngach xuat khau néng, Iam,

Xuét khau néng, lam, thay . thly san cla Viét Nam trong
N\ jia 35,9 ty USD 6.0% -~

san Viat Nam Y ° 6M26, vuot My (19,0%), trong

. p khi gia tri xuat khau sang Trung
AL S i 21.3% 23.1% Quéc ting 23,1% svck
tong kim ngach xuét khau g <£9,17% -

L o . \ Pbi v&i nganh rau qua, Trung
Xuat khau rau qua Viét Nam 3,7 ty USD 17.7% Quéc chiém t&i 51.2% gia tri
Ty trong Trung Quéc trong xuét khdu trong 6M26, voi kim
xuAt khau rau qua e PRI ngach tang 27,9% svck, tiep tuc

la dong lwc tdng trwdng quan
trong clia cac doanh nghiép trai

cay nhiét d¢i Viét Nam.

Gié tri nhap khau siu riéng dong lanh cla
Trung Quéc tdng 30%, trong khi san
lwong nhap khau ting 58% trong nam
2025. Viet Nam vwot Thai Lan vé san
lwong xudt khdu (94.000 tadn so voi
72.000 tan), nh& dwoc cip phép xuét
khdu tir thang 8/2024, ngudn cung canh
tranh va nhu cau ngay cang tang dbi véi
san pham ché bién.

Xu hwéng chuyén dich sang sdu riéng
doéng lanh cé thé giup NAF mé rong sang
céc thi trwong noi dia nhw Béc Kinh, déng
thoi canh tranh béng chét lwong ché bién
thay vi chi dwa vao loi thé giao hang cta
sau riéng twoi.

5.000
4.000
3.000
2.000

1.000

2021 2022 2023
Gia tri XK sau riéng Viét Nam (Triéu USD)
Gia tri XK sau riéng Thai Lan (Triéu USD)
Tang trwdng svck Viét Nam
® Tang trwdng svck Thai Lan
Ngu?)n: Trade Map, VNDIRECT Research

30,4%
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2025 2026F
2025 w2026F =#2030F

Ngudn: NAF, VNDIRECT Research

2030F

2024

+ Xut khdu sdu rieng cha Viét
Nam sang Trung Quéc dat 2,9 ty
USD trong nam 2024 (CAGR
8.000%) nhé Nghi dinh thw kiém
dich thwc vat dbi voi sau riéng
twoi ky véi GACC vao thang
7/2022. Trong khi d6, xuét khau
cla Thai Lan giam 5,9% svck
xubng 3,7 ty USD

+ V6i ngudn cung quanh nam, gia
tri xuat khau cta Viét Nam da dat
khodng 78% Thai Lan trong nam
2024, cho thay khoang cach gitra
hai nwéc tiép tuc thu hep..

+ NAF ky vong doanh thu sau riéng tang
t gan nhw 0 trong ndm 2025 lén 148
ty dong vao nam 2026 va 519 ty déng
vao nam 2030 (CAGR 37%), v&i 67%
dén t sdu riéng twoi va 33% tw sau
riéng dong lanh.

+ Da tang trwdng dwoc hd tro béi cac 16
hang thtr nghiém sang Trung Quéc va
viéc mé rong cong suat théng qua day
chuyén IQF hién hivu.

« Chung t6i ky vong mang sau riéng sé
doéng gop khoang 5%/10% tdng doanh
thu ctia NAF trong cac nam 2026/2030.



Tang cwong tich hop
chuoi gia tri




Ha tng chudi lanh tai Viét Nam van con thiéu hut, trong khi khoan dau tw kho lanh méi giip NAF chi dong ngudn cung, gidm bién dong chi phi nguyén liéu va phu thudc vao kho

thué.

Kho lanh Nasoco dang
hoat dong tai Tay Ninh

Ngudn: NAF, VNDIRECT Research

Ngudn: NAF: VNDIRECT Research

Hoan thanh NFTN 4
tai Tay Nguyén

B Chi phi nguyén vat liéu
Chi phi nhan céng
Chi phi chung

Chi phi kh&u hao

NFTN giai doan 4 sé& bd sung
khoang 2.500 tan kho lanh va 60
tAn/ngay cong suét cip doéng, dw
kién hoan thanh vao 8/2026, Voi
tong von dau tw 243 ty dong.

Dw an s& m& rong ha tang chudi
lanh ciia NAF, qua dé nang cao
kha n&ng kiém soat bién dong
ngudn nguyén liéu theo mua.

Nguyén liéu chiém 87% gia von
trong nam 2025, nhuwng chét
lwgng dau vao bién doéng theo
mua va thdi gian bao quan ngan.

Chung t6i ky vong viéc mé réng
kho lanh sé& giup t6i wu logistics,
chi déng thu mua nguyén liéu
chinh vy va gidm chi phi dau vao.

tAn/nam

Ty déng
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NguE’m: NAF, VNDIRECT Research
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2027F
Bién LNG

Ngudn: NAF: VNDIRECT Research

2028F 2029F 2030F

Cong suéat IQF dy kién ting gan
4 lan lén 87.400 tan/nam vao
nam 2030, nho cac khodn dau tw
mé& roéng chudi lanh, trong khi san
phdm sdy thang hoa du kién
dwoc bd sung sau khi Nasoco 2
giai doan 2 di vao hoat déng
(2027F).

Ty trong doanh thu tr chau My
dw kién tang tlr 21% I&n 32% vao
nam 2030, phu hop véi vi thé cla
Bac MY Ia thi trwong tiéu thu san
phdm IQF 16n nhéat, chiém
khoang 31% nhu cu toan cau.

Bién LN gbp cham day 22,7% nam
2025 do gia nguyén liéu chanh day
tang, trwdc khi phuc hdi vé khoang
24% nhd ngudn cung cai thién, tich
trlr nguyén liéu chinh vy va ty trong
san pham say tang.

Viéc dwa kho lanh ndi b6 vao van
hanh du kién giip NAF gidm dang ké
chi phi kho thué va logistics tr 1,5%
xubng 0,5% doanh thu ké tlr n&m
2026.

Chung téi ky vong bién LN gbp tang

khodng 1 diém %/nam trong 2026—
2027.



banh gia




* M6 hinh tich hop doc tir cay giong, ving trong den ché bien va xuat khau. « Chanh day van I cay trdng chl luc trén cac ddn dién, co s& ché bién va xuét khau.

* Chiem thi phan cay giong chanh day tai Viet Nam « Mua mang yéu hodc gia thap co thé anh hwdng dén hoat dong kinh doanh

* Chiém kim ngach xuat khau nwéc ep co dac clia Vigt Nam. « Hiéu qua da dang héa san pham con han ché khi mét s6 dy an tai Lao (chanh day va
+ Chiém kim ngach xuat khau nwoc ép NFC va puree. chudi), Bén Tre (dira) va Binh Thuan (thanh long) d4 dirng trién khai.
+  Xuét khdu dén hon 70 quéc gia; chau Au va My déng gop 1an Iwot 44% va 26% + Phéan I&n tai san cb dinh da dwoc thé chap cho cac khodn vay ngan hang.

doanh thu xuét kh3u.

- Xuét khAu sAu riéng dong lanh cda Viét Nam tang g&p 20 1an svck nam truéc trong » Gia Lai doi mat rai ro han han va thoi tiet cwe doan, dac biét trong giai doan El Nifio.

nam 2025. + EU siét chat quy dinh vé dw lwong thubc BVTV, truy xuat ngudn gbc va phat thai

« Thjtrwdng nwéc ép trai cay Vit Nam dy kién tang treéng CAGR 4,7%. ST

« EVFTA nang strc canh tranh cla trai cay ché bién Viét Nam tai chau Au. + Doanh nghiép Thai Lan va An B c6 lgi thé quy mé & cac san pham nhw nwéc ép cd
dac dra va chanh day.

Nguén: NAF, VNDIRECT Research



Chung téi dinh gia Nafoods & mirc 60.100 dong/cp, twong tkng tiém nang ting gia 25% so v&i gia hién tai.

Binh gia dwa trén ty trong ngang nhau gitra phwong phap DCF va EV/EBITDA.

Cac yéu t6 hé tro tai dinh gia gém:

+ Nhu cau xuét khau va gia ban trai cay ché bién cao hon du kién.

+ Ngudn cung nguyén liéu trong mua cao diém vuwot ky vong.

Rui ro gidm gia muc tiéu gém:

+  Thoi tiét bat loi anh hwéng dén mua vy va ngudn cung nguyén liéu.

+ Nhu cau xuét khdu thp hon dy kién hodc gia trai cay toan cau dién bién bat loi

+ Thi trwdng 16N tdng mirc thué nhap khdu san phdm trai cay Viét Nam hodc gidm thué cho céc thi trwdng Thai Lan, Ecuador, vv.

Phwong phap Gia Ty trong
Binh gia theo DCF 60.231 50%
Pinh gia theo EV/EBITDA 60.037 50%
Gia muc tiéu 60.100
EV/EBITDA twong dwong 11,1
Gia hién tai 48.100
Tiém nang tang gia 24,9%
Chi phi vén
£ 10,4% 10,9% 11,4% 11,9% 12,4% 12,9% 13,4%
; 1,5% 59.500 57.500 55.600 53.900 52.300 50.700 49.300
'; 2,0% 61.900 59.700 57.600 55.700 53.900 52.200 50.700
£ 2,5% 64.700 62.200 59.900 57.800 55.800 54.000 52.300
g 3,0% 68.000 65.100 62.500 60.100 57.900 55.900 54.100
= 3,5% 71.900 68.600 65.600 62.900 60.400 58.200 56.100
B 4,0% 76.600 72.700 69.300 66.200 63.400 60.800 58.500
4,5% 82.400 77.800 73.700 70.100 66.900 63.900 61.200




Pinh gia DCF

Chung t6i xay dwng mé hinh DCF cho NAF dén nam 2035, khi FCFF du kién 6n dinh sau giai doan dau tw capex Ién. Ching t6i s& dung WACC 9,5%, gom chi phi
ng vay 8,0% va chi phi von chid sé& hiru 11,9%.

M6 hinh Chiét khau Dong tién (DCF)

Ty dong 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F
EBIT 368 490 537 568 618 568 568 599 632 666
Triv: Thué (43) (53) (56) (55) (61) (56) (58) (63) (69) (74
EBIAT 325 437 480 513 557 511 510 536 563 592
Cong: Khau hao 111 187 283 338 345 341 338 336 333 330
Triv: Chi phi dAu tw (Capex) (857) (1.003) (1.003) (153) (53) (53) (53) (53) (53) (53
Triv: Tang vén lwu dong rong (344) (279) (140) (161) (117) (90) (182) (94) (99) (104
Dong tién tw do ctia doanh nghiép (FCFF) (765) (658) (379) 537 732 710 614 725 745 765
Ky chiét khau 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0
He sb chiét khau 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4
Gia tri hién tai ciia dong tién tw do (698) (548) (288) 373 464 411 324 350 328 308
Gia tri hién tai Iy k& cia FCFF 1.024

WACC | 2026F

Téng no vay 1.406 Gia tri hién tai cta FCFF (Ty déng) 1.024

No vay ngén han 665 FCFF cudi ky (Terminal) 765

No vay dai han 741 Tc dd tang trwéng dai han 3,0%

Chi phi ng vay 8,0% Gia tri cubi ky (Terminal value) 12.056

Lai suat phi rdi ro 4,2% Hé sé chiét khau 0,4

Phan bu rdi ro 9,2% Gia trj hién tai cua gia trj cudi ky (Ty déng) 4.848

Beta (Bloomberg) 0,8 Gia tri doanh nghiép (EV) 5.871

Chi phi vé6n cha sé hivu 11,9% Trlr: Téng no vay (Ty dong) (1.406

Thué suat hiéu dung 15,0% Trir: C6 phiéu wu dai (Ty déng) .

Gia tri vdn chl s& hiru 1.602 Trir: Loi ich cb déng khong kiém soat (Ty ddng) (1

Téng no vay 1.406 Cong: Tién va twong dwong tién (Ty dong) 167

Ty trong vén cha sé& hiru 53,3% Gia tri vén cha s& hiru wée tinh (Ty dong) 4.631

Ty trong no vay 46,7% Sé cb phiéu Iwu hanh (triéu cp) 77

WACC 9,5% Gia tri vén chd s& hiru méi cd phiéu (VND) 60.231

Ngu6n: NAF, HNX, Bloomberg, Damodaran, VNDIRECT Research n



DPinh gia theo hé sé thi trwérng

So sanh cong ty

Vén héa Doanh thu Loi nhuan EPS Nq\;‘é’;ﬂ P/E (x) P/BV (x) ROE (%) EV/EBITDA

A a ~ 2025 2025 2026 2025 2025 2026 o 2026 Piéu
Tén cong ty Ma CP Tr USD Tr USD svck svck Tr USD svck svck % 12M 2026 12M 2026 12M 2026 12M 2026 chinhl
Nafoods Group JSC NAF VN Equity 113 79 44% na 6 80% na 153% 15,44 na 3,6 na 22,2 na 11,7 na 11,7
Calavo Growers Inc CVGW US Equity 466 648 2% -5% 20 162% -13% -20% 19,23 19,3 23 na 7.9 na 16,4 11,0 12,4
ITH Plantations Bhd THP MK Equity 132 225 7% -2% 21 37% -17% 41% 7,43 9,7 0,6 0,6 11,2 54 53 6,8 5,0
Lassonde Industries Inc LAS/A CN Equity 1.046 2.100 13% 2% 107 14% 14% 35% 8,9 9.1 1,3 1,1 144 11,7 49 5,4 4.0
Kagome Co Ltd 2811 JP Equity 1.536 1.968 -4% 3% 99 -21% -15% 27% 17,76 188 1,3 1,3 7,8 6,8 13,2 9,5 17,4
TIPCO Foods PCL TIPCO TB Equity 89 60 2% na 7 35% na 28% 11 na 08 na 6,3 na 15,2 na 16,8
Trung binh 653,8 1.000 2,4% -0,5% 51 45% -8% 22% 12,864 142 13 1,0 9,5 8,0 11,0 8,2 11
Trung vi 466 648 -2,0% 0,0% 21 35% -14% 28% 11,0 14,3 1,3 1,1 7,9 6,8 13,2 8,1 12,4

NAF dang giao dich tai P/E 15,6x, thap hon mirc P/E binh quan ba ndm cta nganh 18,5x.

35
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A | 18,5
15 L’"“ = 15,6

12,4
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= PE binh quan doanh nghiép cung nganh ===P/E binh quan 3 nam cac doanh nghiép cung nganh ===PE clia NAF

Dinh gia theo hé sé EV/EBITDA 2026

EBITDA (Ty déng) 526
EV/EBITDA muyc tiéu (x) 11,1
Gia tri doanh nghiép (EV) 5.856
Trie: Téng no vay (Ty ddng) (1.406
Triv: C& phiéu wu dai (Ty déng) .
Triv: Loi ich ¢d dong khong kiém soat (Ty déng) (1

Cong: Tién va twong dwong tién (Ty dong) 167
Gia tri vén cha s& hiru wée tinh (Ty dong) 4.616
S6 cb phiéu lwu hanh (triéu cp) 77
Gia tri von chu s& hivu mbi c6 phiéu (VND) 60.037

Nguén: Bloomberg, NAF, VNDIRECT Research




Rui ro thi
treaong XK va
chinh sach
thwong mai

Rui ro chu ky
gia chanh day

Rui ro khi hau
va chudi cung
*ng

Rui ro ty gia va
tai chinh

Rui ro phap ly
va tuan thu

Ruai ro van hanh
va logistics

Rui ro tap
trung dai ly

Céc thj trudng trong diém nhw EU va My c6 thé thay ddi chinh sach nhap khau dét ngét, trong khi canh tranh gia tng tiv Peru, Ecuador, Thai Lan va Philippines
& mang cb dac va IQF trai cay nhiét doi.

Thué quan My vén chua 6n dinh. Sau khi Toa &n Toi cao bac b thué IEEPA nam 2025 vao T2/2026, mirc thué 10% theo Biéu 122 dugc ap dung dén cudi
T7/2026 va co thé dwoc thay thé bang mirc cao hon theo Diéu 301, lam gidm sirc canh tranh clia NAF so vé&i Mexico va Nam My.

Gia chanh day tai vieon bién dong theo chu ky nhiéu nam: gia cao thuc day md rong dién tich, sau do dan dén dv cung va gia gidm. Hop dong FOB chi giip NAF
chuyén mét phan bién déng chi phi dau vao sang khach hang.

Chu ky nay ciling anh hwéng dén nhu cu cay gidng, khién mang trai cay va cay gibng c6 mrc dd twong quan cao thay vi tao hiéu trng da dang hoéa.

Han han hodc mwa kéo dai c6 thé lam gidm nang suét va chéat lwong trai cay, dac biét trong giai doan El Nifio.

Chanh day la nguén doanh thu I&n nhat va tap trung tai Tay Nguyén, khién san lwong va nhu cau cay gibng nhay cam véi thoi tiét.

N&m 2025, xuét khdu chiém 87,9% doanh thu va chid yéu thanh toan bang USD, trong khi phan I&n chi phi bang VND. Vay USD gitp phong ngtra mét phan rii ro
dong tién.

VND lén gia 1am thu hep bién lgi nhuan, con VND mét gia cé thé gay 16 ty gia tir ng USD. Téng no phai tra tdng 47,4% 1én 1.500 ty déng, trong khi khoan vay
xanh/ESG 20 triéu USD tir FMO lam tang rudi ro ng ngoai té.
Hé thdng truy xuét ngudn gbc tai Viét Nam van chwa hoan thién, trong khi mét sé dong san pham con rdi ro lién quan dén chat cam.

My kiém tra trai cay nhap khau theo tirng 16. Néu phat hién sau bénh vuot ngudng, toan bd 16 hang cé thé bij tai xuat hodc tiéu hay.

Chuéi gia tri tich hop tir cay gidng, vung tréng, nha may dén phan phdi doi héi phdi hop chat ché; gian doan tai mot mat xich cé thé anh hwéng toan chudi.

Do 4p dung gia FOB, bién déng cwéc van chuyén chid yéu anh hwéng dén chi phi ctia khach hang, nhung néu kéo dai van cé thé dan dén dam phan lai gia ban.

NAF chil yéu ban hang vao EU va My qua céac dai ly nhap khau réi phan phéi dén nha ban 18. M6 hinh nay khién céng ty cach xa nhu cau cubi cing va déi mat véi
rdi ro tap trung dai ly, céng no' phai thu va diéu chinh gia ban.



Bao cao tinh hinh tai chinh

Ty dong _ 2023A 2024A 2025A  2026E 2027F 2028F
Doanh thu thuan 1.733 1.437 2.064 3.150 3.862 4.312
Mang xuat khau cdong nghiép 1.513 1.179 1.571 2.180 2.717 2977
Mang tiéu dung noi dia 5 7 12 31 40 51
Méang sy xuét khau 12 54 314 724 855 980
Méng cay gibng 131 24 81 175 210 264
Khac 72 172 86 40 40 40
Gia vén hang ban 1.264 1.031 1.595 2.404 2.921 3.284
Loi nhuan gop 470 406 469 747 941 1.028]
Chi phi quan ly doanh nghiép 170 122 129 198 231 245
Chi phi ban hang 135 123 116 180 221 247
EBIT hoat déng kinh doanh 164 161 224 368 490 537
Doanh thu tai chinh 35 36 36 44 51 56
Chi phi tai chinh (76) (68) (86) (121) (155) (167
Thu nhap khac (thuan) 9 11 (1) = = .
Loi nhuan trwéc thué 132 140 173 292 387 426
Chi phi thué (22) (24) (28) (43) (53) (56
Loi nhuan sau thué 110 116 146 249 333 369

Ngudn: NAF, VNDIRECT Research




Bang can dbi ké toan

Ty dong 2023A  2024A  2025A 2026E  2027F 2028F
Tai san ngan han

Tién va cac khoan twong duong tién 62 54 55 34 52 90
Pau tw tai chinh ngén han 120 96 122 133 179 201
Phai thu ngén han ctia khach hang 348 335 398 492 578 630
Tra trwéc ngan han cho nguwdi ban 96 80 132 136 159 174
Phai thu vé cho vay ngéan han 43 73 59 59 59 59
Phai thu ngén han khac 109 153 80 135 160 176
Dw phong phai thu ngén han kho doi (98) (69) (54) (54) (54) (54
Hang ton kho 267 211 220 422 594 672
Chi phi tra trwd'c ngan han 13 8 8 18 22 25
Thué gia tri gia tang dwoc khau triy 51 50 97 116 143 159
Thué va cac khoén phai thu Nha nwéc 5 0 0 0 0 0
Tai san ngan han 1.017 991 1.117 1.492 1.893 2133
Tai san dai han

Phai thu vé cho vay dai han - - 12 12 12 12
Phai thu dai han khac 106 134 138 138 138 138
Tai sén cb dinh hiru hinh 525 505 588 1.261 1.997 2.645
Tai san cb dinh thué tai chinh 46 61 85 117 153 185
Tai san cb dinh vé hinh 93 89 6 47 91 130
E:r: phi xdy dwng co ban d& dang dai 12 6 64 ) ) |
Dau tw ndm gitr dén ngay dao han 2 2 2 2 2 2
Chi phi tra trwdc dai han 46 65 157 157 157 157
Loi thé thwong mai 196 176 155 134 114 93
Tai san dai han 1.027 1.038 1.206 1.868 2.663 3.362
Téng cong tai san 2.043 2.029 2,323 3.360 4.556 5.495

Ngu6n: NAF, VNDIRECT Research

Bang can dbi ké toan (tiép)

Ty déng 2023A 2024A 2025A 2026E 2027F 2028F
No ngan han

Phai trd ngudi ban ngén han 80 56 121 133 161 181
Ngw&i mua tré tién trwde ngén han 23 10 10 19 23 26
Thué va cac khoan phai nop Nha nwéc 32 34 40 65 79 89
Phai trd ngudi lao dong 15 1 2 2 3 3
Chi phi phai trad ngén han 50 41 49 85 104 116
Phai trd ngén han khac 7 13 8 13 16 17
Vay va ng thué tai chinh ngan han 747 692 771 665 895 1.005
Quy khen thwéng, phuc loi 10 9 0 0 0 0
Tédng no ngdn han 965 856 1.001 981 1.281 1.437
Vay va ng thué tai chinh dai han 62 156 503 741 1.337 1.794
Thué thu nhap hoan lai phai tra 28 32 35 35 35 35
Téng ne dai han 91 187 538 776 1.372 1.829
Téng no phai tra 1.055 1.044 1.539 1.758 2.653 3.266
Vé6n chi s& hivu

Vélj gép cla ,chﬁ s& hiru . . 629 653 683 884 1.061 1.273
af}f’é{"h'e” pho thong 6 quyén biéu 506 556 612 884 1061 1273
L C6 phiéu wu dai 124 97 71 - - 1
Thang dw vén cé phan 67 21 - 450 450 450
Vén khac caa chu s& hiru - - (228) - - g
Quy dau tw phat trién 59 32 12 12 12 12
Loi nhuan sau thué chwa phan phoi / 231 278 315 254 378 492
(Lo liiy ké) ) )

- Loi nhuan sau thué chua phan phoi 122 161 170 6 45 123
Gy ké dén cudi ky trwdc '

;I@;;ﬂ nhuén sau thué chwa phan phoi ky 110 116 145 249 333 369
Loi ich c6 déong khong kiém soat 1 1 1 1 1 1
Vén chi s& hivu 988 985 784 1.602 1.903 2.229
Tédng nguén vén 2.043 2.029 2.323 3.360 4.556 5.495




Bao cao lwu chuyén tién té

Ty dong 2023A 2024A 2025A 2026E 2027F 2028F|
Lwu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh

Loi nhuan / (16) trwéc thué 132 140 173 292 387 426
Piéu chinh cho cac khoan: - - - - - E
Kh&u hao tai san c6 dinh 61 75 81 111 187 283
Loi thé thwong mai - 21 21 21 21 21
'Tang / (gidam) cac khoan dy phong 66 (26) (15) - - .
Lai / (16) chénh léch ty gia héi doai chua thuc hién 7 0) 0 - - -
L4i) / L6 tir hoat dong dAu tw va thanh ly tai san cb dinh (12) (16) (10) - - -
Chi phi lai vay 46 52 72 116 150 162
Loi nhuan / (16) tir HDKD trwéc thay déi vén Iwu dong 301 245 322 540 744 892
Tang) / Gidm céac khoan phai thu 126 (19) (62) (153) (135) (82
Tang) / Gidm hang ton kho (49) 61 9) (202) (172) (78
Tang / (Gidm) cac khoan phai tra (182) (69) (24) 21 32 23
Tang) / Giam chi phi tra trwéc (13) (14) (30) (10) (4) (3
Tién |&i vay da tra (45) (50) (63) (116) (150) (162
Thué thu nhap doanh nghiép da nép (11) (12) (14) (43) (53) (56
Tién chi khac tr hoat déng kinh doanh (2) (34) (30) 15 (21) (36
Lwu chuyén tién thuan tir hoat déng kinh doanh 125 108 90 52 241 497,
Lwu chuyén tién tir hoat dong dau tw

Tién chi mua sam, xay dwng TSCD va céc tai san dai han khac (152) (95) (206) (794) (1.003) (1.003
Tién thu tir thanh Iy, nhwong ban TSCD va céc tai san dai han khac 6 23 22 - - .
Tién chi cho vay va mua coéng cu no cliia don vi khac (156) (189) (168) (11) (46) (22
Tién thu hdi cho vay va ban lai cdng cu no clia don vi khac 61 183 144 - - .
Tién chi dau tw vao don vi khac (28) - 0 - - -
Tién thu I&i cho vay, ¢b t&c va loi nhuan dwoc chia 10 10 10 - - .
Lwu chuyén tién thuan tir hoat dong dau tw (259) (69) (198) (805) (1.049) (1.025)
Lwu chuyén tién tir hoat dong tai chinh

Tién thu tlr phat hanh cb phiéu - - - 600 - .
Tién chi tra cho viéc mua lai ¢ phiéu - (73) (304) - - .
Tién thu tlr di vay ngén han va dai han 1.823 2.444 3.166 133 826 567|
Tién chi tra no gbc vay (1.661) (2.389) (2.703) - - .
Tién chi tra no gbc thué tai chinh (6) (16) (37) - - .
C4 ttre, loi nhuan da tra cho chil sé hiru (13) (13) (13) - - .
Lwu chuyén tién thuan tir hoat ddng tai chinh 143 (48) 109 733 826 567
Lwu chuyén tién thuan trong ky 8 (8) 1 (21) 18 39
Tién va twong dwong tién dau ky 54 62 54 55 34 52
Anh huéng clia chénh I&ch ty gia hdi doai quy ddi ngoai té - - (0) - - .
Tién va twong dwong tién cudi ky 62 54 55 34 52 90

NguE“Jn: NAF, VNDIRECT Research

. <5



Chuyén vién phan tich

Hoang Viét Phwong o
Giam doc Khoi Phan tich va Tw van Bau tw
phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Pham Thi Bich Ngoc
Trwdng phong Phan tich - Tiéu dung va Hang khdng
ngoc.phambich@yvndirect.com.vn
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B&o cao nay duwoc bién soan va phat hanh b&i Bd phan Nghién ciru, Céng ty Cb phan Chirng khoan VNDIRECT. Céac théng tin trong bao cao nay dwoc tbng
hop tir cac di¥ liéu dwoc cho 1a chinh xac va dang tin cay tai thdi diém phat hanh bao céo. Trir khi c6 quy dinh khac, bao céo nay dwoc xay dwng dwa trén cac
nguén ma VNDIRECT danh gia la dang tin cay. Cac ngudn nay cé thé bao gébm nhung khéng gi¢i han & di¥ liéu tir sé& giao dich chirng khoan hoéc thij trudng
noi chirng khoan dwoc dé cap dwoc niém yét, hoac, khi phu hop, bét ky thi truéng nao khac. Théng tin vé (cac) cdng ty dwa trén cac bao céao coéng bd, thdng tin
coéng bb va thdng bao cuia (cac) cong ty, cling nhw théng tin thu dwoc tir hoat ddng nghién ctru ctia chang téi. VNDIRECT khéng chiju trach nhiém vé tinh chinh
xac, tinh day da hoac tinh tron ven clia cac théng tin dé.

Tat ca cac woc tinh, dw phong, dy bao va y kién thé hién trong bao cdo nay phan anh quan diém va y kién ca nhan clia (cac) chuyén vién phan tich chiu trach
nhiém thwc hién bao cdo nay. Nhirng quan diém nay co thé khdng phan anh quan diém va 1ap trwong ctia VNDIRECT va cé thé thay dbi ma khéng can théng
bao trudc.

(Cac) chuyén vién phan tich chiu trach nhiém thuc hién bao cdo nay xac nhan réng cac quan diém dugc thé hién trong bao cao phan anh trung thuc y kién ca
nhan CL’]a’hQ ve (cac) cong ty va (cac) chirng khoan dwoc dé cap, va khéng cé bat ky phan nao trong thu lao ciia ho c6 lién quan trwc tiep hoac gian tiép dén
cac khuyén nghi hoac quan diém cu thé dwoc néu trong bao cao nay.

VNDIRECT va/hoéc cac cong ty con, cong ty lién két ctia VNDIRECT hién dang, da tirng, hodc cé thé trong twong lai tim kiém dé cung cap cac dich vu ngan
hang dau tw (bao gdbm nhwng khéng gi¢i han & dich vu bao Ianh phat hanh, tw van phat hanh, tw van huy dong vén hodc cac dich vy tw van tai chinh doanh
nghiép khac) cho (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay. VNDIRECT, cac can bd quan ly, thanh vién Hoi ddng quan tri, nhan vién va/hodc cac cong ty
con, cong ty lién két ciia VNDIRECT ciing cé thé dang nam gitr, giao dich hodc cd loi ich tai chinh lién quan dén chirng khoan cla (cac) cong ty dwoc dé cap
trong bao cao nay.

B&o cao nay duwoc 1ap chi nham muc dich cung cép théng tin tham khdo. Cac théng tin, sb liéu, wéc tinh, phan tich va y kién trong bao cao khéng dwoc xem la
mot khuyén nghi dau tw, khdng ciu thanh hoat dong tw van dau tw, va khdng phai la mét d& nghi ban hodc I&i méi chao mua bét ky chirng khoan, khoan dau tw
lién quan hodc céng cu tai chinh nao dwoc dé cap trong bao céo. Nguwdi doc can ty minh danh gia va can nhic mire d6 phu hop cla cac théng tin, nhan dinh
trong bao céo v&i nhu ciu, muc tiéu va tinh hinh tai chinh ca nhan ctia minh; déng thei dwoc khuyén nghi tham van y kién ctia cac chuyén gia, ¢ van tai chinh,
phap ly, thué chuyén nghiép va chd ddng thu thap, xac minh day da cac théng tin lién quan trwédc khi dwa ra bat ky quyét dinh dau tw nao. VNDIRECT khéng
chiu trach nhiém dbi v&i bat ky tdn that hodc hau qué ndo phat sinh tir viéc str dung hodc dwa vao ndi dung clia bao cao nay dwdi bat ky hinh thirc ndo.

Bao cao nay va toan bd ndi dung thudc s¢ hiru ciia VNDIRECT. Khong mét phan nao clia bao cao nay dwoc sao cheép, tai san xuét dwéi bat ky hinh thire nao
hoac phan phdi lai toan bé hay mot phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng cé sw chap thuan bang van ban truwéc ciia VNDIRECT.
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