TECHCOM SECURITIES - RESEARCH
TECHCOMSECURITIES €9 =S - RESEARCH

Bdo cao cap nhat két qua kinh doanh Quy 2/2026
— PAN

HOSE - PAN - Cong ty CP Tap doan PAN (The PAN Group)

LNST cO PONG ME - Q2 DOANH THU THUAN - Q2 BIEN LN GOP - Q2 LNST cO DPONG ME - 6T
o
210 3.620 21,9% 796
ty déng - +51,1% YoY ty déng - -10,1% YoY cung ky 19,2% - +2,7 diém % ty déng - +222,3% YoY
PANH GIA KET QUA KINH DOANH QUY 2/2026 CHAT LUONG LQI NHUAN 6 THANG

Loi nhudn tang manh trong khi doanh thu tiép tuc gidm: doanh thu
thuan Quy 2 con 3.620 ty déng (-10,1% YoY) nhung LNST cé dong
me dat 210 ty (+51,1%) nho bién gop md rong 1én 21,9% va chi phi
tai chinh gidm 76,7% sau khi tap doan cat manh no vay. Lgi nhuén
6 thang tang 222% chd yéu nh& khoan thu nhép tai chinh dot bién 41 0/
634 ty trong Quy 1, nén muc P/E 4,1 [an chua phan anh mat bang o
loi nhuan thudng xuyén. TCBS dénh gia hoat dong cét I6i ci thién khoan bt thudng /
thuc chat va vi thé tai chinh da dugc cing ¢6; nha dau tu c6 thé et
dua PAN vao danh muc theo d6i va can nhac giai ngan khi doanh

thu tao day trong Quy 3.
LNST cé déng cong ty me theo quy - ty déng *Doanh thu tai chinh Quy 1 dat 634 ty so véi mat bang 160 ty
a5 moi quy cua bdy quy trude; phan vuot 474 ty chiém 41% loi
187 26 108 139 156 20 e 210 nhuén trude thué 6 thang (1.158 ty).
3Q24 4024 1025 2Q25 3Q25 4Q25 1026 2Q26
DPIEM NHAN CAN THEO DOI
-54% Cat manh ng vay trong mét nam Loi nhuan 6T dua vao
o ey 12: t8ng vay tir 9.167 ty vé 4.228 ty - chi phi 13i vay Quy 634 mot khoan khong lap lai
i 2 giam tir 137 ty con 49 ty TV - KHOAN doanh thu tai chinh Quy 1 dat 634 ty so v&i mét

A, e o ooraee s BATTHUONG b5 > méi auy - ph 5 ohid %
Chuyen sang vi thé tien rong bgng 1?0 ty rT10| quz pha,m vuot 474 ty chiém 41
1 .946 SR, . R . Igi nhuan trudce thué 6 thang
Lo tién va dau tu ngan han 6.174 ty vugt tong vay
TY-TIENRONG 4 9981y Doanh thu giam hai quy lién tiép

-9,3%
(s] . 0 y3 S 4 _arKo .4 > > .
o, Bién gop md rong 2,7 diém % DOANH T'HU 6T Quy.? 19’1 fova ,Quy 1-8,5% - dp luc g mang nong
21.9% A . L nghiép va thly san
A lgi nhuan gop van tang 2,4% Ién 793 ty du doanh thu
BIEN GOP Q2 5iam 10,1% 42% Co cau holding chia sé phan 16n lgi nhuan

LOI NHUAN QuY 2 c8 dong thi€u s6 nhén 155 trong 366 ty LNST
THUOC CDTS - v&n chl clia c6 déng me chi 5.363 trong 9.117 ty

TRIEN VONG 2026

TCBS udc tinh doanh thu thuan 2026 dat 18.466 ty (+5,0%) va LNST c6 dong me 1.026 ty (+52,4%). Du phdng 2027 Iui vé 721
ty do lgi nhuan 2026 c6 phan déng gop ctia khoan thu nhép tai chinh khong 1ap lai.

LNST 2026F cO PONG ME LNST 2027F cO DONG ME EPS 2026F DOANH THU THUAN 2026F
1.026 721 4.091 18.466
ty dong - P/E 2026 12 4,9x ty dong - P/E 2027 1a 6,9x déng/cp - 2027F 2.875d ty dong - +5,0%

THONG TIN CO PHIEU & DINH GIA - tai ngay 21/08/2026

GIA - PONG VON HOA - TY D P/E - LAN P/B - LAN SH NU'GC NGOAI SLCP - TRIEU

19.950 5.001 41 0,9 21,7% 250,7
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PHAN 1 - PANH GIA CUA TCBS
TECHCOMSECURITIES €9 i o3 PAN - PAN - Cip ot KEL s K o g 2 500e

1. Danh gia cua TCBS

Chat luong loi nhudn Quy 2, khoan bat thuong cua Quy 1 va mure dinh gia thuc su

Quy 2/2026 cta Tap doan PAN cé mot diém dang ghi nhan: doanh thu giam nhung lgi nhuén van tang manh
nho van hanh, khong nho khoan bat thuong nao. Doanh thu thuéan dat 3.620 ty dong (-10,1% YoY) song loi
nhuan gop van tang 2,4% lén 793 ty khi bién gép md rong tir 19,2% 1én 21,9%. Cung ltc, chi phi tai chinh giam
tlr 176 ty xudéng 41 ty (-76,7%) — hé qua truc ti€p cua viéc téng du ng vay giam tir 9.161 ty xuéng 4.228 ty
trong 12 thang. Két qua |a lgi nhuén trude thué tang 34,9% 1én 414 ty va LNST cd dong cong ty me tang 51,1%
lén 210 ty.

Ly k& 6 thang lai la mét buc tranh khac. LNST ¢6 dong me 6 thang dat 796 ty (+222,3%), nhung phan I6n
murc tang dén tir khoan thu nhap tai chinh dot bién 634 ty ghi nhan trong Quy 1 — so v4i méat bang thuong
xuyén chi 90-210 ty moi quy. TCBS cho rang day la chi tiét quyét dinh cach doc murc dinh gia ctia PAN: P/E
4,1 lan dang tinh trén lgi nhuén trugt 4 quy 1.222 ty von da bao gom khoan bat thudong nay. Néu loai phan
doanh thu tai chinh vuot mat bang — 474 ty trude thué — Igi nhuan thuong xuyén truot 4 quy chi con khoang
850 ty, dua P/E lén khoang 5,9 lan.

PAN la c6ng ty holding, nén két qua mét quy can dugc doc theo tirng mang. Sé liéu tir bao céo tai chinh cla
cdac cong ty thanh vién da niém yét cho thay hai chiéu nguoc nhau. Thuc pham Sao Ta (t6m) — thanh vién I6n
nhat — doanh thu giam 10,8% con 1.675 ty nhung bién gdp mad rong tir 10,5% 1én 14,9%, dua loi nhuan co
dong me tang 92,5% lén 155 ty. Khir trung Viét Nam (nong dugc va khir trung) téang doanh thu 17,0% l1én 936
ty véi bién gop 27,7%. O chiéu nguoc lai, Vinaseed (giong cay trong) giam doanh thu 24,8% va loi nhuan
30,9%. Nhu vay phan [6n murc tdng lgi nhuan hgp nhat Quy 2 dén tlr mang tom.

CAU NOI LOI NHUAN QUY 2/2026 SO VOI CUNG KY - TY PONG

LOI NHUAN GOP CHI PHi TAI CHIiNH DOANH THU TAI CHiNH

+19 +135 -69

793 so véi 774 ty - bién 21,9% tir 19,2% 41 so véGi 176 ty - giam 76,7% 144 so vGi 213 ty - giam 32,4%

CHI PHi BH & QLDN THUE', CPTS & KHAC THAY DOl LNST-CDM

+19 -33 +71

483 so v6i 502 ty - giam 3,8% goém phan lgi nhuan chia cho ¢é déng 210 so v6i 139 ty - tang 51,1%
thiéu so

DIEM CHINH

01 chat luong Quy 2 dén tir van hanh — doanh thu gidm 10,1% nhung loi nhuan gép van tang va chi phi lai
vay gidm gan hai phan ba; day la két qua cuda bién Igi nhuan va co cau von, khéng phai ciia mot khoan
ghi nhan mét lan.

02 Nhung lgi nhuan 6 thang bi khoan bat thudng chi phéi — 634 ty thu nhap tai chinh trong Quy 1 chiém
phan I6n murc tang 222%; phan vugt méat bang thuong xuyén la 474 ty trude thué, chiém 41% loi nhuan
trude thué 6 thang.

03 Doanh thu chua quay lai ting truéng, nhung nguyén nhan khac nhau theo mang — doanh thu hop nhat
giam hai quy lién tiép, 6 thang -9,3%. Sao Ta va Vinaseed déu thu hep doanh thu, trong khi Khtr trung
Viét Nam va Thudy san Bén Tre van tang trudng. Toan bd miurc tang lgi nhuan dén tir bién va chi phi,
khong tir quy mé.
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TECHCOMSECURITIES " PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH QUY 2/2026

Tap doan PAN - PAN - Cap nhat két qua kinh doanh Quy 2/2026

2. Két qua kinh doanh Quy 2/2026

Bure tranh doanh thu — loi nhudn theo quy va liy k€ 6 thang

Quy 2/2026 ghi nhan doanh thu giam nhung moi dong Igi nhuan déu cai thién: doanh thu thuan 3.620 ty
(-10,1% YoY), loi nhuan gop 793 ty (+2,4%), lgi nhuan trudc thué 414 ty (+34,9%) va LNST cd dong cong ty
me 210 ty (+51,1%). Ly ké 6 thang, doanh thu dat 7.387 ty (-9,3%) trong khi LNST c& déng me dat 796
ty (+222,3%).

CAC NHAN XET CHiNH

01 Bién gop la dong luc chinh — 21,9% so v&i 19,2% cung ky; gia vén gidm 12,8% trong khi doanh thu chi
giam 10,1%, cho thay cai thién dén tlr co cdu san pham va gia ban chi khong phai cat gidm san lugng
don thuan.

02 chi phi tai chinh gidm manh nhat trong cac dong chi phi — 41 ty so vdi 176 ty, trong d6 riéng chi phi |&i
vay giam tlr 137 ty con 49 ty sau khi tap doan tat toan phan Ién ng vay ngan han.

03 chi phi ban hang va quan ly dugc kiém soat — téng 483 ty, gidm 3,8% va chiém 13,3% doanh thu, gan
nhu di ngang so vé&i 12,5% cung ky.

Chi tiéu (ty déng) Q2/2026 Q2/2025 %YoY 6T/2026 6T/2025
Doanh thu thuan 3.620 4.027 -10,1 7.387 8.147 -9,3
Gia vén hang ban (2.827) (3.243) -12,8 (5.874) (6.679) -12,1
Loi nhuan gop 793 774 +2,4 1.513 1.468 +3,1
Bién lgi nhuan gop (%) 21,9 19,2 +2,7 d% 20,5 18,0 +2,5d%
Doanh thu tai chinh 144 213 -32,4 778 401 +94,0
Chi phi tai chinh (41) (176) -76,7 (185) (317) -41,8
— trong dé chi phi lai vay (49) (137) -64,2 (86) (252) -65,9
Chi phi ban hang & QLDN (483) (502) -38 (951) (1.006) -5,5
Loi nhuan trudc thué 414 307 +34,9 1.158 543 +113,3
Loi ich c6 d6ng thiéu sd 155 125 +24,0 240 211 +13,7
LNST c6 dong cong ty me 210 139 +51,1 796 247 +222,3
B Doanh thu thuan theo quy B LNST c6 déng cong ty me theo quy
Ty déng - giam hai quy lién tiép Ty dong - duong = bién loi nhuan rong
3084 64 4119 4027 5138 am 3767 3620 585
TTT1 1T R .
3024 4024 1025 2025  3Q25  4Q25 1026 2026 3024 4024 1025 2025 3025  4Q25 1026 2Q26
Nguon: BCTC hop nhét PAN, TCBS Nguon: BCTC hgp nhét PAN, TCBS

www.tchs.com.vn 3/9



PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHiNH
TECHCOMSECURITIES " Tap doan PAN - PAN - Cap nhat két qua kinh doanh Quy 2/2026

3. Phan tich cac chi so tai chinh

Bién loi nhudn, khoan bat thuong, bang can doi, co cau holding va dinh gid

3.1. Bién lgi nhuan va birc tranh theo mang kinh doanh

Bién loi nhuan gbép Quy 2 dat 21,9%, murc cao thi hai trong 8 quy gan nhat va cao hon 2,7 diém phan trdm so

vGi cling ky. Diéu dang chd y |a bién cai thién trong lic doanh thu giam — cho thay phan tang dén tlir co cau

san pham va gia ban, khéng phai tir quy mo.

® Gia von giam nhanh hon doanh thu — gia von Quy 2 giam 12,8% trong khi doanh thu chi giam 10,1%. Liy k& 6
thang, bién gop dat 20,5% so vai 18,0% cung ky.

B Muc cai thién diéen ra ¢ nhiéu mang cung ltic — theo béo céo tai chinh clua céac céng ty thanh vién da niém yét,
bién gop Quy 2 tang & Sao Ta, Khir trung Viét Nam va Vinaseed; chi Thdy san Bén Tre va Lafooco di lui.

Cong ty thanh vién - mang kinh doanh Bien gop Bien gop
Q2/26 Q2/25

Thyc pham Sao Ta - tom 1.675 -10,8 14,9% 10,5% 155 +492,5
Khtr trung Viét Nam - nong dugc & khir

. 936 +17,0 27,7% 25,3% 75 +7,6
trung
Vinaseed - giong cay trong 503 -24,8 34,2% 27,4% 42 -30,9
Thiy san Bén Tre - ca tra 214 +20,6 25,2% 31,1% 52 -164
Lafooco - hat diéu 175 +30,3 12,6% 18,5% 6 -52,8

Don vi: ty déng. LNST-CDM Ia lgi nhuéan thudc cé déng céng ty me cua chinh tirng thanh vién, khéng phai phan PAN dugc hudng. PAN s& hitu 37,8%
Sao Ta, 76,5% Thiy san Bén Tre va 77,9% Lafooco; PAN Farm — do PAN s& hitu 98,6% — nam 51,3% Khdr trung Viét Nam va 80,1% Vinaseed. Téng
doanh thu ndm thanh vién nay khéng bang doanh thu hgp nhéat do con cac thanh vién chua niém yét va céc khoan loai trir néi bo.

®m Mang tom la dong luc chinh ctia quy — Sao Ta chiém gan mét nira doanh thu cia nhém thanh vién niém yét.
Doanh thu gidm 10,8% nhung bién gdop md rong 4,4 diém phan tram, dua lgi nhuan tang 92,5%. Pay la phan
déng gép 16n nhat vao mire tang lgi nhuan hop nhat.

m Nong duogc va khir triing 1a mang 6n dinh nhat — Khir trung Viét Nam dat doanh thu 936 ty (+17,0%) véi bién
gop 27,7%, cao hon mat bang chung cua tap doan. Loi nhuan chi tdng 7,6% do chi phi ban hang va quan ly tang
nhanh hon doanh thu.

B Gi6ng cay trong la diém trir ré nhat — Vinaseed giam doanh thu 24,8% va loi nhuan 30,9%, du bién gop van cai
thién lén 34,2% — muc cao nhat trong cac thanh vién. Bay la nguyén nhan chinh khién doanh thu hgp nhat tiép
tuc di lui.

= Chi phi van hanh giam theo doanh thu — chi phi ban hang va quan ly 6 thang giam 5,5% con 951 ty. Ty Ié trén
doanh thu & mirc 12,9%, gan nhu khéng dai, cho thay tap doan gitr dugc ky luat chi phi ma chua phai cat giam
sau.

m Danh gia: néu chi nhin hoat déng c6t 16i, Quy 2 la moét quy t6t va murc cai thién trai trén nhiéu mang chi khong
tap trung & mot thanh vién. Van dé ctia PAN khéng nam & bién lgi nhuan ma & quy mé doanh thu dang thu hep &
hai mang I6n nhat la tdm va giéng cay trong — bién c6 thé cai thién thém, nhung néu doanh thu tiép tuc giam hai
chir s thi lgi nhuan tuyét déi kho tang bén ving.
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHiNH
TECHCOMSECURITIES " Tap doan PAN - PAN - Cap nhat két qua kinh doanh Quy 2/2026

3.2. Khoan thu nhap tai chinh dot bién — chi tiét quyét dinh cach doc dinh
gia

Day la chi tiét quan trong nhat cua két qua 6 thang. Doanh thu tai chinh Quy 1/2026 dat 634 ty dong, gap hon
ba lan mat bang thudng xuyén 90-210 ty moi quy clia bay quy trude do.

Doanh thu tai chinh theo quy (ty déng) 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Binh quan 7 quy trudc

Doanh thu hoat dong tai chinh 134 91 634 144 160

m Khoan nay giai thich gan nhu toan bd murc tang Igi nhuan 6 thang — LNST cé déng me 6 thang tang 549 ty so
véi cung ky; riéng phan doanh thu tai chinh vugt mat bang da la 474 ty trudce thué. Néu loai trir, mirc tang con lai
dén tlr bién gbp va tiét giam chi phi ldi vay — dang ghi nhan nhung & quy mo khiém tén hon nhiéu.

B Mat bang lgi nhuan thuong xuyén thap hon con sé bao cao — bay quy trude Quy 1/2026, doanh thu tai chinh
dao déng 90-210 ty moi quy vdi binh quan 160 ty. So véi mic nay, phan vugt cia Quy 1 la 474 ty trudce thug,
bang 41% lgi nhuan trudce thué 6 thang.

= Panh gia: hé qua truc tiép la P/E 4,1 lan dang tinh trén mot nén loi nhuan khong lap lai. Loai khoan bat thuong,
loi nhuén thuong xuyén trugt 4 quy con khoang 850 ty va P/E |én khoang 5,9 [an. Bay van la murc thap so véi
mét béng lich st 7,3-9,1 [an cla giai doan 2022-2025, nhung khac han an tugng ban dau ma con sé 4,1 lan tao
ra.

B Bién lgi nhuan gop theo quy B Doanh thu & chi phi tai chinh
% - 2Q26 dat 21,9% Ty dong - theo quy
. 257% . o 24,6% .
19.2% 168%  192%  198% 19,1%  219% 154243 203105 188142 213176 134124 91 100 ﬁ143 144 41
3024  4Q24  1Q25 2025 3025  4Q25 1026 2026
3Q24  4Qe4  1Q25 2025 3025  4Q25  1Q26  2Q26

@ Doanh thu tai chinh (@ Chi phitai chinh

Ngudn: BCTC hop nhat PAN, TCBS Ngudn: BCTC hop nhat PAN, TCBS

3.3. Bang can doi — qua trinh giam ng vay da hoan tat

Thay dai I6n nhat trén bang can d6i cia PAN trong mot nam qua la quy mé ng vay: tong du ng giam tir 9.161
ty déng tai 30/6/2025 xu6ng 4.228 ty tai 30/6/2026, tvong duong giam 54%. Tong tai san theo do6 co tur
20.707 ty v& 16.687 ty.

m Chi phi lai vay giam theo ty |é tuong tmg — chi phi |di vay Quy 2 con 49 ty so v&i 137 ty cung ky; lGy ké 6 thang
giam 65,9% con 86 ty. Hé s EBIT trén |4i vay theo s6 liéu trugt 4 quy dat 6,3 lan, so vdi 3,4 1an cia ca nam 2025.

® Tap doan da chuyén sang vi thé tién rong — tién va dau tu tai chinh ngan han 6.174 ty vugt t6ng vay 4.228 ty,
tlrc tién rong 1.946 ty, trong khi mot nam trude hai khoan nay gan nhu can bang. Von chu sd hiru chiém 54,6%
téng tai san.

= Ng vay tang trd lai trong Quy 2 la yéu t6 mua vu — tir 2.755 ty cudi Quy 1 |én 4.228 ty, di kém t6n kho tang tur
3.374 1én 4.289 ty, phuc vu mua cao diém ndra cudi nam.

m Panh gia: day |a thay ddi cé chat luong va da phan anh vao két qua. Phan du dia cai thién lgi nhuén tir giam chi
phi 13i vay gan nhu khéng con — |4i vay 6 thang chi con 86 ty, nén néu doanh thu khéng quay lai tang trudng thi
céc quy téi sé thiéu dong luc mdi.

B Tién + dau tu ngan han va tong vay no B Co cau tdng tai san — Q2/2026

Ty déng - cudi quy Ty déng - téng 16.687 ty

Tai san khdc
82% I
9.317 9.161 6.305 6.413 4.855 3.697 5.830 2 755 6.174 4.228 Phai thu ngé:::: j ;';3: dau tuNH
2025 3Q25 4025 1026 2Q26 Tai san 6 ;ﬂ,.:h ‘
" . = " 17.3% u’lén kho
@ Tién + dautunganhan (@ Tong vay ng 257%

Ngudn: BCTC hop nhat PAN, TCBS Nguén: BCTC hop nhat PAN, TCBS
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHiNH
TECHCOMSECURITIES " Tap doan PAN - PAN - Cap nhat két qua kinh doanh Quy 2/2026

3.4. Co cau holding — phan loi nhuan thuc su thudc cé dong PAN

PAN la cong ty me ctia mot nhém cong ty con niém yét, phan I6n khéng sd hiru 100%. Vi vay doanh thu va lgi
nhuan hop nhat I6n hon dang ké phan thuc su thudc vé cé dong PAN — mot ddc diém can tinh dén khi so
sanh véi cac doanh nghiép thong thuong.

Khoang 42% lgi nhuén chia cho c¢é dong thiéu sé — Quy 2, trong 366 ty LNST hop nhét thi 155 ty thudc cé déng
thi€u sd cua céc cong ty con, chi 210 ty thudc cé dong PAN. Ty Ié nay dao dong 13-46% theo quy tuy cong ty
con nao déng gép lgi nhuan.

Trén bang céan déi ciing tuong tu — trong 9.117 ty vén chd sd hitu tai 30/6/2026, phan cla cé déng thiéu so la
3.754 ty; vén chu thudc ¢6 dong cong ty me chi 5.363 ty, tuong tng gia tri s6 sach 21.393 déng/co phiéu. Chi s6
P/B 0,9 Ian dugc tinh trén con sé nay.

Panh gia: co ciu nay khéng phai diém trir, nhung doi hdi cach doc khac. Doanh thu hop nhat 17.586 ty ctia nam
2025 chi tao ra 673 ty lgi nhuan cho ¢6 déng PAN — bién lgi nhuan thuc té thuéc cd dong me la 3,8%, thap hon
nhiéu so vdi an tuwgng tir quy mo doanh thu.

3.5. Pinh gia & quan diém dau tu
C6 phiéu dang giao dich & P/E 4,1 lan va P/B 0,9 lan — dudi gid tri s6 sach. ROE truot 4 quy dat 23,1%, nhung
con s6 nay ciing bi khoan bat thuong Quy 1 day Ién.

Hai mirc P/E cho hai cach doc khac nhau — 4,1 [an trén lgi nhuan truot 4 quy 1.222 ty da bao gom khoan bat
thudng, va khoang 5,9 lan néu loai phan doanh thu tai chinh vuot mat bang cdia Quy 1. So véi mat bang lich st
7,3-9,1 lan cula giai doan 2022-2025, murc 5,9 Ian van la ré, nhung khong ré dén mirc con s6 4,1 [an ham y.

Nén tang dinh gia nam & P/B va bang can d6i — P/B 0,9 lan dudi gia tri s6 sach, cung vi thé tién rong 1.946 ty
trén vén héa 5.001 ty — twong duong 39% von hoa — tao bién an toan dang ké. Pay la phan dinh gia khong phu
thudc vao khoan bat thuong nao.

Panh gia: TCBS cho rang PAN dang bi dinh gia thap nhung khéng ¢ mic 4,1 lan nhu con s6 hién thi. Chat
lugng van hanh Quy 2 va bang can déi da lanh manh hon nhiéu 1a nhitng diém tich cuc rd rang; diéu con thiéu |a
doanh thu quay lai tang trudéng — vi phan cai thién tir chi phi 13i vay da duoc ghi nhan gan hét. Nha dau tu co thé
dua PAN vao danh muc theo doi va can nhac giai ngan khi doanh thu xac nhan tao day, du kién rd nhat & so liéu
Quy 3 — quy cao diém cua tap doan.

B Phan bé lgi nhudn sau thué theo quy m Pinh gia P/E & P/B theo nam
Ty déng - c6 déng me va cé déng thiéu s6 La&n - ¢t = P/E; dudng = P/B (truc phai)
585 238
270
2157 246201 106 o7 ﬁms ﬁm .171 I 85 2155 73 9,1 73 77 41 PIBOY
-
3024 4024 1025 2025 3025 4Q25  1Q26  2Q26 .
2021 2022 2023 2024 2025 Hién tai
@@ C3& dong céng ty me CaG dong thiéu s6
Nguén: BCTC hop nhat PAN, TCBS Ngubn: Hé théng TCBS (TCA), TCBS
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PHU LUC — SO LIEU BCTC QUY 2/2026
Tap doan PAN - PAN - Cap nhat két qua kinh doanh Quy 2/2026

Phu luc — S6 lieu BCTC Quy 2/2026

Trich luoc bang can déi ké todn va bao cao két qua kinh doanh hop nhat

TECHCOMSECURITIES €9

Bang can doi ké toan (ty dong)

Chi tiéu Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026
Tién & tuong duong tién 2.599 2.736 2.627 3.648 1.315
Dau tu tai chinh ngan han 6.718 3.569 2.228 2.182 4.859
Phai thu ngan han 1.660 2.344 1.863 1.804 1.973
Hang tén kho 4.319 3.771 3.268 3.374 4.289
Tai san co dinh 3.971 3.906 3.851 2.898 2.883
TONG TAI SAN 20.707 17.887 15.595 15.214 16.687
No phai tra 11.733 9.231 6.518 5.580 7.570
— trong d6 téng vay ng 9.161 6.413 3.697 2.755 4.228
Téng von chi sé hitu 8.974 8.655 9.077 9.634 9.117
— lgi ich c¢6 dong thiéu so 3.767 3.744 3.735 3.797 3.754
Bao céo két qua kinh doanh (ty dong)
Chi tiéu Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026
Doanh thu thuan 4.027 5.138 4.301 3.767 3.620
Lgi nhuan gop 774 1.015 1.056 720 793
Bién loi nhuan gop (%) 19,2 19,8 24,6 19,1 21,9
Doanh thu tai chinh 213 134 91 634 144
Chi phi tai chinh (176) (124) (100) (143) (41)
Chi phi ban hang & QLDN (502) (721) (534) (468) (483)
Lgi nhuan trudc thué 307 305 516 744 414
Loi ich c8 dong thiéu so 125 110 171 85 155
LNST c6 dong cong ty me 139 156 270 585 210

Ngudn: BCTC hop nhat PAN (Quy 2/2026 chua sodt xét), Hé théng TCBS, TCBS. V6n chi sé hitu trong bang la t8ng von cha hop nhéat, da bao

g6ém phan loi ich ctia ¢6 déng thi€u s tai cac cong ty con.
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TECHCOMSECURITIES €9

PHU LUC — SO LIEU TAI CHiNH
Tap doan PAN - PAN - Cap nhat két qua kinh doanh Quy 2/2026

Phu luc — Mo hinh tai chinh & du phéng 2021-2030

Don vi: ty dong (trlr cdc dong ty 1€, an, %, s6 ngay) - Cot 2026—2030 la so liéu du phong

THUC HIEN DU PHONG - TCBS

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
S lugng ¢b phiéu (triéu) 250,7 250,7 250,7 250,7 250,7 250,7 250,7 250,7 250,7 250,7
P/E (fan) 23,8 7.3 9,1 73 7,7 4,9 6,9 6,5 6,0 57
EPS (d6ng/cp) 1.181 1.492 1.620 2.429 2.684 4.091 2.875 3.076 3.299 3.528
P/B (an) 1,7 0,6 0,8 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5
BVPS (d6ng/cp) 16.460 17.918 19.096 20.223 21.309 25.402 28.278 31.354 34.654 38.182
ROE (c6 déng me) 7,2% 8,3% 8,5% 12,0% 12,6% 17,5% 10,7% 10,3% 10,0% 9,7%
Bién lgi nhuan gop 18,9% 20,0% 20,1% 20,9% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1%
Bién lgi nhuan hoat dong 6,0% 6,1% 7,2% 8,4% 7,8% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Bién LNST c¢6 dong me 3,2% 2,7% 3,1% 3,8% 3,8% 5,6% 3,7% 3,8% 3,9% 3,9%
Doanh thu / Tai sén 0,6 0,8 0,7 0,7 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 11
(Vay - Tién) / Vén CSH 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 03 03 0,4 0,4
EBIT / L4i vay (Ian) 2,5 3,4 2,1 338 3,4 9,6 10,1 10,6 11,1 11,7
S6 ngay phai thu 63 55 64 33 39 35 35 35 35 35
S& ngay tén kho 123 102 107 89 85 83 83 83 83 83
Doanh thu thuan 9.249 13.655 13.205 16.182 17.586 18.466 19.389 20.358 21.376 22.445

Tang truong doanh thu +48% -3% +23% +9% +5% +5% +5% +5% +5%
Lgi nhuan gop 1.750 2736 2.660 3.382 3.540 3.717 3.903 4.098 4.303 4518
Lgi nhuén trudc thué 561 932 956 1.353 1.364 2.072 1.455 1.560 1.671 1.787
EBITDA - - - - - 1.742 1.824 1.908 1.997 2.090
LNST c6 déng cdng ty me 296 374 406 609 673 1.026 721 771 827 885

Tang trudng loi nhudn +26% +9% +50% +11% +52% -30% +7% +7% +7%
Tién & dau tu ngan han 5.785 4.826 8.693 13.563 4.855 5.925 6.733 7.615 8.516 9.487
Phéi thu ngén han 1.606 2.068 2.332 1.463 1.863 1.794 1.883 1.978 2.076 2.180
Hang tén kho 2.526 3.049 3.083 3.107 3.268 3.432 3.603 3.784 3.973 4.171
Téng tai san 15.024 16.082 20.188 23.841 15.595 16.761 17.630 18.557 19.547 20.603
Vay ngan han 3.838 5.121 8.379 11.493 3.237 3.237 3.237 3.237 3.237 3.237
Vay dai han 1.152 4 603 207 460 460 460 460 460 460
Téng vay 4.990 5.125 8.982 11.700 3.697 3.697 3.697 3.697 3.697 3.697
Téng ng phai tra 7.444 8.203 11.845 14.981 6.518 6.658 6.806 6.962 7.125 7.297
Vén chu sé hitu (t6ng) 7.580 7.878 8.343 8.859 9.077 10.103 10.824 11.595 12.422 13.307

— lgi ich c6 déng thiéu s6 3.453 3.386 3.556 3.789 3.735 3.735 3.734 3.734 3.734 3.734
Dong tién tu do (FCF) - - - - - 1.912 1.427 1.535 1.595 1.706

Nguén: BCTC hgp nhat PAN (c6t thuc hién) va udc tinh ctiia TCBS (c6t du phdng). Luu y: phan viét ctia bdo céo chi str dung s6 liéu thuc hién;
céc cot du phong trong bang nay dugc trich nguyén tir hé thong TCBS dé& tham khao. Céc chi sé P/E, P/B, EPS va BVPS déu tinh trén phan
thudc c6 dong cong ty me; P/E va P/B cua cot thuc hién dung thi gid cudi ndm da diéu chinh.
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TECHCOMSECURITIES o TUYEN B6 MIEN TRU TRACH NHIEM

Tap doan PAN - PAN - Cap nhat két qua kinh doanh Quy 2/2026

© Techcom Securities | Tang 27, Tang 28 va Tang 29, Toa C5 D’Capitale, s6 119 Tran Duy Hung, Phuong Yén Hoa, Thanh pho Ha Noi |

Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn

DE khéng bd 16 cac bdo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khach vui long déng ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bédo cédo phén tich, Quy khdch vui long gui vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Chiing téi xin chén thanh cam on.

Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cda TCBS tai thoi diém phat hanh va co thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khdng phai khuyén nghi dau tu. Nha déu tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi vdi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khu khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu luén c6 rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém d6i vdi tén that phat sinh tir viéc st dung bao cdo. Bdo cdo thudc s& hidu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chdp thuan bang van ban.
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