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Khai Pha Lgi Thé Nong Nghiép Viét
Luan diém dau tu:

e Hudng Igi tir cac yéu td cung toan cau that chit. Cac gian doan ngudén cung—dac
biét 3 phan bon va logistics—trong boi canh bat én dia chinh tri dang lam that chat
thi trudng néng san toan cau, qua doé hd trg mat bang gia. PAN cd vi thé thuan Igi dé
nadm bat xu hudng nay nhd mé hinh tich hgp xuyén suét chudi gia tri néng nghiép -
thuc pham.

e Dinh gia hap dan trong nhém néng nghiép - thuc pham thj trudng méi ndi. PAN dang
giao dich 8 muc dinh gia chua phan anh day du tiém nang ting trudng va kha nang
sinh 18i (ROE). Thj trudng van nhin nhan PAN nhu mdt doanh nghiép mang tinh chu
ky, trong khi chua phan anh day du qué trinh chuyén déi sang nén tang néng nghiép
- thuc pham tich hop vdi cai thién mang tinh cau truc.

o Du dia tang gia tU thoai vén va tai phan bd von. Viéc thoai von Bibica, cung véi kha
nang khai thac gia tri tir quy dat va tai san bat ddng san, mang lai ca hoi khai thac gia
tri con tiém an cua tai san. Pong thdi, cac déng thai nay cé thé nang cao hiéu qua
phan bd vén va hd trg qua trinh dinh gid lai c6 phiéu.

Piém kinh doanh ndi bat:

o Trién vong Igi nhuan va cd tuc tich cuc. Nam 2026, PAN d&t ké hoach tang trudng
LNST sau Igi ich c6 déng thiéu s6 (NPATMI) +86% svck (trong d6 ting trudng hitu co
dat 18% svck), ddng thai du kién chi tra c6 tuc tién mat 3.000 dong/cd phiéu—tuong
dudng muc Igi suat hap dan khoang 9,3%. Céng ty cling dé xuat ma rdng sang linh
vuc bat déng san nham khai thac hiéu qua hon gia tri quy dat hién htu.

o K&t qua 1Q26 tang manh nhd ghi nhan Igi nhuan thoai vén. PAN ghi nhan doanh thu
céng ty me chua kiém toan dat 1,23 nghin ty déng (+9,3 lan svck) va LNST dat 1,09
nghin ty déng (+40 1an svck), chi yéu nhd ghi nhan Igi nhuan ti thuong vu thodi von
Bibica. O cap dd hdp nhat (chua céng bd chinh thic), cac cong ty con dugc ky vong
déu duy tri tdng truang Igi nhuan tich cuc.

o N&m 2026 - budc ngoat quan trong. PAN budc vao ndm 2026 trong béi canh gia ting
lo ngai vé an ninh luong thuc toan cau dudi tdc déng cla cac yéu té dia chinh tri.
DPdng thsi, tap doan dang day nhanh chién ludc xay dung nén tdng ndng nghiép bén
viing va tich hgp. V&i bang can déi ké toan viing manh, PAN ¢é vij thé thuan Igi dé
hién thuc hda cac co hdi tang truéng dai.

Visit SSI Research on Bloomberg at

Pi3ng Tran Minh
Chuyén vién Phan tich
minhdtl@ssi.com.vn

Gia CP - VND (17/04/26) 32.000
Vén héa (USDmn): 255
SLCP luu hanh (triéu cp): 209
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Thong tin ¢d ban vé cdng ty

CTCP Tap doan PAN (PAN: HOSE) dudc
thanh 1ap ndm 2005 va tif nam 2013 bét
dau chuyén déi dé trg thanh tap doan
ndéng nghiép va thuc pham tién phong,
cung cap cac san pham dang tin cay va
giai phap déi mdi trong chubi gia tri
néng nghiép phuc vu ngudi tiéu dung
Viét Nam va vuan ra thi trudng toan cau.

The PAN Group s& hitu cac doanh
nghiép hang dau trong linh vuc néng
nghiép, thiy san va thuc pham, bao
gdébm Tap doan Giéng Cay trong Viét
Nam, CTCP Thuc phdm Sao Ta, CTCP
Aquatex Bén Tre, CTCP Khur tring Viét
Nam, Céng ty C6 phan Ché bién Hang
xuét khau Long An...
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Ké& hoach kinh doanh 2026 va két qua quy 1/2026

Mang kinh doanh chinh ting trudng viing chic. PAN dit ké hoach doanh thu hgp nhat 18.000 ty déng (+2% YoY),
trong d6 mét phan doanh thu bi giam do thoai vén BBC; theo udc tinh clia ching téi, tang trudng doanh thu thuc chéat
dat khoang 10% YoY. Tang trudng LNST nhd muc tng trudng hai chif s6 & tai Vinaseed (NSC) va CTCP Thuc pham
Sao Ta (FMC), ciing nhu su héi phuc tai CTCP Kht trung Viét Nam (VFG). Loai trif tac ddng ti thuong vu BBC, céng ty
uéc muc tdng trudng LNST ¢ ddng cong ty me & muic 18%, cao han 500 diém cd ban so véi muc ting trudng clia nam
2025. PAN cling dé xuat bé sung nganh nghé bat ddng san dé bat dau khai thac cac quy dat dang sa hiiu trén ca nudc.

Ké hoach kinh doanh 2026 ctia The PAN Group

Ty dong svek
Doanh thu thuan 18.000 +2%
Lgi nhuan trudc thué 2.012 +48%
Lgi nhuan sau thué 1.780 +53%
LNST cé déng coéng ty me 1.250 +86%
Cé tuc tién mat 3.000 (Pbng/CP)

Nguén: PAN

Q1/2026 c6 Igi nhuan tif thodi von. Trong quy 1/2026, PAN ghi nhan doanh thu tai chinh 1,24 nghin ty déng (gap 10 1an
svck) va NPATMI dat 1,09 nghin ty déng (gap 40 lan svck), chd yéu nhd cb tic 660,9 ty dong tu Bibica va 1ai 522,2 ty
déng tu thoai vén Bibica. Chi phi 1ai vay giam 61% xudng con 28 ty déng. Tai cudi thang 3, téng tai san cdng ty me dat
6.467 ty dong, trong do tién mat tang vot ti 3 ty dong 1én 2.056 ty dong, chiém 32% tdng tai san. Lgi nhuan sau thué
chua phan phéi tang 12 1an 1&n 1.192 ty déng.

Chung téi udc tinh LNST hgp nhat quy 1/2026 dat 700 ty déng (+260% svck) nhd khoan 1ai ti thoai von BBC. Két qua
hoat déng clia BBC van sé dudc hop nhat trong quy 1, nhung ti quy 2 trd di, két qua clia BBC sé khéng con dudgc ghi
nhan.

Chuan bi ngudn von cho chién lugc dai han

Mang ndng nghiép cta PAN c6 thé hudng Igi tif béi canh vi mé hién tai. Lo ngai khing hoang an ninh luong thuc va
lam phat bat dau tdng dan khi 20-45% lugng phan bén van chuyén toan cau dang bi dinh tré tai Hormuz. Thj trudng
dang so sanh tinh hinh hién tai véi cu s(?'c gia luong thuc ndm 2022, khi chi phi phan bon va van tai day gia cac mat
hang ludng thuc ca ban tang manh. Khi An D6 cam xuat khau gao nam 2023 dé bao vé thj trudng ndi dia, gia xuat khau
gao cla Viét Nam da tdng 1én muc cao nhat trong mot thap ky, va cac doanh nghiép thudéc mang néng nghiép cua PAN
cling da ghi nhan két qua kinh doanh rat tich cuc, nh& tan dung dugc thé manh trong chudi gia tri.

V8i ngudn tién thu dudc tif viéc thoai von BBC, cong ty cé kha nhiéu lua chon. Pau tién PAN cdé thé trién khai cac ké
hoach M&A nham hoan thién chubi gia tri dau vao néng nghiép. Thit hai, PAN c6 thé giam du ng USD khoang 300-500
ty déng dé ha rui ro ty gia 8 muic do tap doan. Thu ba, céng ty cé thé gui lugng tién nhan rdi vao tién gui hoac trai phiéu
v3i 1ai suat hién hanh 8-9% trong khi tim thuong vu M&A tiép theo. Chuing tdi danh gia day 1a nhiing lua chon kha quan,
V@i dinh hudng uu tién kiém soat rli ro phat sinh hon [a uu tién mé réng qua nhanh.

PAN dang hudng téi viéc trd thanh nén tang néng nghiép tich hdp theo dinh hudng bén viing, dua vao mang Iudi cong
ty con va cac déi tac toan cau (bao gébm Syngenta, Agri Smile va Mitsubishi) trong chudng trinh “Mét triéu hecta lua
phat chat lugng cao giam phat thai” cua Viét Nam. Tham vong cua PAN |& cung cap giai phap toan dién cho néng dan,
bao gdm nang cao thu nhap cho néng dan déng thdi giam phat thai carbon, diéu ma khé cé doanh nghiép don & ndo
c6 thé 1am hiéu qua. Chuaong trinh hién da dugdc trién khai tai 6 tinh Ddng bang séng Ctiu Long, v8i 50.000 hecta da
tham gia, va giup gidm 28% chi phi dau vao cuing véi lugng carbon rat I8n trong vong hai nam qua.
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Chién lugc nay tan dung vi thé cua NSC - doanh nghiép dan dau trong thi trudng giéng Ita cla Viét Nam, ciing nhu
VFG - mét trong nhiing doanh nghiép dan dau thi trudng thudc bao vé thuc vat tai Viét Nam (thi phan khoang 20%)
nh& quan hé phan phéi doc quyén véi Syngenta, cling véi thi phan khoang 60% trong dich vu khi trung. Doanh s6 c6
thé khai thac tU tap khach hang néng dan va muc bién Igi nhudn ma mé hinh nay tao ra dudc ky vong sé tao déng luc
tang truéng manh mé cho PAN trong 3-5 nam tdi.

Cd cau doanh thu (ty déng) Cd c4u Igi nhuan trudc thué (ty déng)
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Nguén: PAN

Bang so sanh mdt s6 doanh nghiép cung nganh trong khu vuc

Bién LN rong binh ROE binh quan 3

CcP Tén doanh nghiép Quéc gia P/E P/B GM quan 5 nam (%) nam (%) EV/EBITDA 12T
1 PANVN CTCP Tap doan PAN Viét Nam 9,9 1,3 201 3,3 10,2 4,7
2 BISIIJ PT BISI International Tbk Indonesia 13,1 0,7 40,1 18,2 9,7 8,7
3 CPFTB Charoen Pokphand Foods  ThaiLan 6,6 0,7 16,9 2,3 5,8 9,5
4 TUTB Thai Union Group Théi Lan 9,7 11 18,9 1,4 -1,1 1,8

Trung binh 9,8 10

PAN VN CTCP Tap doan PAN Viét Nam 9,9 1,3 201 3,3 10,2 4,7

Nguén: SSI Research téng hop. Luu y: da liéu thu thdp tai ngay 17/4/2026, muc P/B truct cua PAN sau thodi vén BBC & muc ~1.1x
Diém qua ké hoach tai cac céng ty con
NSC - Gibng cay tréng va gao déng géi (K& hoach: doanh thu +24%, LNTT +14%)

K& hoach ting trudng doanh thu 24% trong ndm 2026 la kha tham vong, nhung dudc hé trg bdi hai déng Iuc chinh:
cac kénh phan phéi trg lai binh thudng va co cau san pham cé su cai thién. Cong ty sé day manh cac san pham bién
Igi nhuan cao nhu hat giéng rau va cay giéng, hién mdi chi déng gép 2% doanh thu cia NSC. NSC ky vong ty trong
doanh thu ti hat giéng rau sé tang I&n 5% trong ndm 2026.

Két qua quy 1/2026 da cho thay nhiing tin hiéu ban dau cua su héi phuc: gia ban binh quan giéng lua tdng 15% so vdi
muc binh quan ndm 2025; bién Igi nhuan gép mang gao déng goi ciing ma rdng nhd quy mé 18n han va tén kho gia
von thap; doanh thu gao déng goi da tang khoang 12,5% YoY. Ban lanh dao cho biét viéc gia gao phuc héi Ién khoang
600 USD/tan (so v3i vuing day hién tai 430-440 USD/tan) sé la diéu kién can dé nhu cau giéng lua quay lai muc dinh
cao. San lugng gao déng goi nam 2026 du kién dat 32.236 tan (+18%), cung vdi sb lugng diém ban tiép tuc gia ting
(hién khoang 1.200 diém ban).
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VFG — Thudc bao vé thuc vat va khi trung (Ké hoach: doanh thu +10%, LNTT +7%)

Blic tranh quy 1/2026 cho thay da phuc héi dang di dung hudng, véi doanh thu thuéc bao vé thuc vat ting 4,1% YoY
va ton kho trong kénh phan phéi dang dudc tich Iy trudc vu He-=Thu. Doanh thu s&n phdm Syngenta van tich cuc trong
quy 1/2026. VFG ky vong kénh ban | sé trd lai binh thudng vao quy 3/2026, thsi diém nhu cau vu Hé-Thu tai Dong
béng séng Clu Long dat dinh. Céng ty ciing sé tiép tuc ddy manh san phdm nhan hang riéng va san pham sinh hoc
nham cai thién bién Igi nhuan.

VFG tiép tuc mang lai Igi nhuan 6n dinh trong s6 cac cdng ty con, va ké hoach ndm 2026 tuong doi sat véi kha nang
thuc thi cua doanh nghiép.

FMC — Tém (Ké hoach: LNTT +10% trong kich ban cg s&, dua trén gia dinh két qua thué quan tai My thuan Igi hon va
hiéu qua cai thién)

Trong quy 1/2026, san lugng xuat khau giam con 2.918 tan, véi gia tri xuat khdu hop nhat dat 30,7 triéu USD. Nguyén
nhan Ia sy thay déi manh trong co cau thi trudng: san lugng vao My giam xuéng chi con 11% téng san lugng trong quy
1/2026, dong thdi gia ban thap hon do nhiéu don hang bi hiy va nhu ciu chuyén sang cac SKU gia tri thap hon. Tuy
vay, Nhat Ban mét |an nifa trd thanh thi trudng tru cot, chiém téi 43% san lugng quy 1, vdi gid ban trung binh tang so
véi mic ndm 2025. Chung téi van ky vong FMC ghi nhan tang trudng Igi nhuan nhd ngudn tdm tu nudi hién cé véi chi
phi thap hon khodng 20% so vdi tdm mua ngoai thi trudng, giup 6n dinh bién Igi nhuan.

Ty trong nguyén liéu tU ving nudi tu chu da tang I&n 53% téng nhu cau nguyén liéu trong quy 1/2026, trén 540 ha
vling nudi, tiép tuc giup cdng ty kiém soat chi phi dau vao trong béi canh chi phi dau vao tadng cao. Chuang trinh thi
diém nudi tdm giéng clia FMC trién khai cing CP dang cho két qua kha quan va hién da dap (ng khoang 20% nhu cau
clia nam 2026.

Ban lanh dao cling Iuu y kha ndng hoan nhap du phong déi v8i khoan chi phi thué cho ky POR20 (hién dang trich lap &
muic 10,18%) khi két qua so bd dudc céng bé vao thang 5. Mac du mic thué nay dudc ky vong giam dang ké va cé thé
mang lai khoan Igi nhuan ngén han, nhung van dé nay hoan toan phu thudc vao két qua thuc té.

ABT (Aquatex Bén Tre) — Ca tra (K& hoach: doanh thu +9%, LNTT +5%)

Mang ca tra da c6 mot nam 2025 but pha manh, véi doanh thu dat 707 ty déng (+23%) va LNTT dat 177 ty déng
(+95%), nh& cac yéu t6 nhu vung nudi mdi tai Dong Thap, nhu cau manh tai cac thi trudng trong diém va mat bang gia
cé tra thuan Igi. Coéng ty cling d& md& thanh céng thi trudng mai cho sadn pham sushi ca tra tai Nhat Ban. Trong quy
1/2026, doanh thu dat 188 ty déng (+15%), trong khi LNTT di ngang, phan anh giai doan hap thu nén so sanh rat cao
cla ndm 2025. K& hoach nam 2026 véi doanh thu tdng 9% va LNTT tdng 5% YoY dugc danh gia 1a than trong hap ly.

LAF (LAFOOCO) - Trai cay say va dd in nhe (Ké hoach: doanh thu +13%, LNTT +12%)

LAF ghi nhan trong quy 1/2026 doanh thu va LNST tang lan lugt 77% va 63% YoY, dudc hd trg bdi viéc mé réng thi
trudng sang Méng C6 va UAE, dong thai tiép tuc tang trudng tai Trung Quéc, Han Quéc, Nhat Ban, EU va My. Cong ty
hién cling da vao kénh ban 1& hién dai, bao gdbm mét sé chudi quéc té I8n nhu Walmart, Costco va Aeon Nhat Ban. Day
la két qua tif cac khoan dau tu trong nam 2025, bao gdm kho nguyén liéu céng suat 3.000 tan va nha may trai cay say
mdai.
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Hé sé P/E trugt
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Hé sé P/B trugt

Gia hop déng tuong lai gao téng cao ké tif sau xung dét Nga-Ukraine (Bon vi: USD/cwt)

Nguén: Bloomberg
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can ddi ké toan

+ Tién va cac khoan tuong dudng
+ DAu tu ngan han

+ Céc khoan phai thu ngén han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac

Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han

+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bt dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac

Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6én gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi

+ Quy khac

Vén chi sd hitu

Téng ng phai tra va vén chi sé hitu

Luu chuyén tién té

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

Tién cudi ky

Cac hé sb kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Co cau vén

Vén chii s& hiiu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

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

Ng ngén han/Vén chl sé hiiu

Ngudn: PAN, SSI Research

2022 2023 2024 2025 Ty déng 2022
Bao céo két qua kinh doanh
1.838 1.795 2.959 2.627 Doanh thu thuan 13.655
2.988 7.051 10.604 2.228 Gia vén hang ban -10.919
2.068 2.228 1.463 1.863 Lgi nhuén gop 2.736
3.049 3.084 3.107 3.268 Doanh thu hoat déng tai chinh 317
17 181 149 276 Chi phi tai chinh -362
10.115 14.339 18.283  10.261 Thu nhap tif cac cong ty lién két 0
1 6 8 14 Chi phi ban hang -1.216
3,827 4122 4101 3.851 Chi phi quan ly doanh nghiép -650
414 419 418 414 Lgi nhuan tur hoat déng kinh doanh 834
535 17 181 250 Thu nhap khac 98
514 525 226 26 Lgi nhuan trudc thué 932
674 632 623 779 Lgi nhuan rong 794
5.967 5.876 5.558 5.334 Lgi nhuan chia cho ¢é déng 374
16.082 20.215 23.841 15.595 Lgi ich cUa c6 dong thiéu so6 420
7.813 10.895 14.392 5.695
5.121 8.379 71.493 3.237 EPS co ban (VND) 1.728
391 979 589 822 Gia tri s6 sach (VND) 20.762
4 603 207 460 Cé tuic (VND/c6 phiéu) 0
8.203 M.874 14.981 6.518 EBIT 1175
2.164 2.163 2.163 2.163 EBITDA 1.604
905 905 905 905
1.186 1.454 1.695 1.920 Tang trudng
3.624 3.820 4.096 4.090 Doanh thu 47,6%
7.878 8.341 8.859 9.077 EBITDA 36,7%
16.082 20.215 23.841 15.595 EBIT 50,6%
Lgi nhuan rong 55,5%
Vén chu sé hiu 3,9%
1.045 -4599 -1.739  9.055 Von diéu lé 0,0%
-1.937 943 890 -1.068 Téng tai san 7,0%
-107 3.613 2.394  -8.341
-998 -43 1.545 -353 Pinh gia
2.841 1.838 1.402 2.959 P/E 8,7
1.838 1.795 2.959 2.627 P/B 0,7
Gia/Doanh thu 0,2
Ty suat cé tic 0,0%
1,29 1,32 1,27 1,8 EV/EBITDA 2,2
0,88 1,02 1,04 118 EV/Doanh thu 0,3

0,62 0,81 0,94 0,85
1,69 2,75 3,57 2,16 Céac hé s6 kha ning sinh 16i

4,85 31 4,82 4,38 Ty suét Igi nhuan gop 20,0%

311 38,7 30,8 30,9 Ty suat Igi nhuan hoat déng 6,4%

31,6 35,3 20,6 15,4 Ty suét Igi nhuan rong 5,8%

93,2 106,2 88,3 82,8 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 8,9%

Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 4,8%

ROE 10,3%

0,49 0,41 0,37 0,58 ROA 51%

0,51 0,59 0,63 0,42 ROIC 7,8%
1,04 1,42 1,69 0,72
0,65 1,08 1,32 0,41
0,65 1 13 0,36

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

2023

13.205
-10.544
2.661
579
-577

-1.066
-658
950

958
819
408

an

1.517
22.139

1.414
1.902

-3,3%
18,6%
20,4%
31%
5,9%
0,0%
25,7%

13,3
0,9
0,3

0,0%
2,4

'

0,3

20,2%
71%
6,2%
8,1%
5,0%
10,1%
4,5%
8,0%

2024

16.182
-12.800
3.382
602
-562

-1.502
-718
1.354

1.353
1.167
609
558

2.509
23.440
500
1.707
2.229

22,5%
17,2%
20,7%
42,5%

6,2%

0,0%
17,9%

8,1
0,9
0,3

2,5%

11

'

0,2

20,9%
7,9%
7.2%
9,3%
4,4%

13,6%
5,3%
7,8%

2025

17.586
-14.046
3.540
626
-541

-1.571
-689
1.364

1.364
1.165
673
492

3.067
24.699
500
1.768
2.272

8,7%
1,9%
3,6%
-0,2%
2,5%
0,0%
-34,6%

8,9
11

0,3
1.8%
2,1

'

0,3

20,1%
7.7%
6,6%
8,9%
3,9%

13,0%
5,9%
9,1%
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

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

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

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

TUYEN BO MIEN TRU

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

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

SSI s8 hitu 1% ho&c nhiéu hon sé lugng cé phiéu dang Iuu hanh ctia CTCP Tap doan PAN.
THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van du tu

Pham Luu Hung

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 871

Chién Iugc thi trudng Dii liéu
Pao Minh Chau Nguyén Thj Anh Thu
Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 7
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