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Théng tin giao dich (18/06/2026)

Gia hién tai (VND/cp) 57.900
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 69.900
Gi4 thap nhat 52 tuan (VND/cp) 50.700
Sé lwgng CP niém yét (triéu cp) 210

Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 210
KLGD binh quén 30 ngay (triéu cp) 0,6
% s& hiru nwdc ngoai 19,3%
Vén héa (ty VND) 12.127
P/E trailing 12 thang (lan) 8,4x
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 6.857

Tong quan doanh nghiép

Tén Cong ty Cb phan Vinh Hoan
Dia chi Quéc 16 30, Phuwong My Ngai,
: Tinh Bong Thap, Viét Nam
HDKD chinh Cpe blexn, bgo quan }huy sanva
san pham tw thay san
Chi phi chinh  Thirc an nudi ca nguyén liéu
Gia ca tra va gia ba dau nanh
s Dién bién thanh lap Hoi ddng
ggi“ 10 theo Thwong mai My - Trung

Két qua diéu tra Muc 301 tai thi
trwong My

57.900
63.400
Tang: +9,4%
NHU CAU TIEU THU PHUC HOI TAI CAC THI
TRUONG XUAT KHAU CHU LUC
Chiing t6i khuyén nghi THEO DOI cb phiéu VHC voi gia muc tiéu
63.400 dbng/cd phiéu, cao hon +9,4% so v&i gia déng clra ngay
18/06/2026. Nha du tw c6 thé cho mua VHC khi cd phiéu dat mrc
gia 52.800 dbng/cd phiéu, twong ng ty suét loi nhuan ky vong dat
+20,0%. Cac luan diém dau tw chinh nhw sau:

LUAN DIEM DAU TV

Trién vong ngan han kha quan nho nhu cau tiéu thu phuc hoi
va duy tri loi thé gia ré so véi ca thit trdng khac

Gia hién tai: Khuyén nghi
THEO DOI

Gia muc tiéu:

Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué nam 2026 dw phéng tang
trwdng tich cuc 1an lwot dat +4,8% YoY (dat 12.600 ty) va +21,4%
YoY (dat 1.721 ty dong), vé&i dong lwc dén tu:

e Thi trwéng My (~35% doanh thu) tich cwec ké tir sau giai
doan thué quan ha nhiét véi dong lwc tang trwdng chd yéu dén
t& (1) Nhu cau tiéu thu dwoc thic ddy sau khi thué quan ha
nhiét va (2) Ca tra Viét Nam duy tri loi thé vé gia ré nho (i)
hwéng loi vé thué suat va (ii) gia cac loai ca thit trdng neo cao
trong béi cadnh ngudn cung khan hiém.

e Thi trwong chau Au (~20% doanh thu) kha quan nhé nhu
cau tiéu dung thdy san gia ré va hwéng loi chénh léch thué
suat. Cu thé, ca tra Viét Nam tang loi thé canh tranh khi (1)
DPuoc mién thué theo FTA va (2) EU &p thué trirng phat 13,7%
ca minh thai Nga va ca dwoc gia cong gian tiép tai Trung Quéc.

e Thi trwéng Trung Quéc (~5% doanh thu) giam do (1) Nhu
cau am dam khi kinh t& kém kha quan; (2) Ap lwc canh tranh
v&i ca ro phi ndi dia khi (i) gap bét loi vé& thué va (i) ca minh
thai Nga, gia cong tor Trung Quédc bi cAdm nhap khau tai My.

Trién vong dai han tich cwc nhe duy tri loi thé canh tranh gia
ré khi dwo'c hwéng lgi vé chénh léch thué suat

Thi trwong xuat khau (~75% doanh thu) véi dong lwc dén tir (1)
Loi thé canh tranh gia ré nh& (i) mién thué theo FTA (EU & UK)
déng thoi (i) hwdng loi vé chénh léch thué suét so vadi ca thit trang
(My & EU) va (2) Nhu cau thiy san gia ré tang (EU & UK).

Thi trwong néi dia (~25% doanh thu) nhe (1) Nhu ciu san phdm
déng lanh ting va (2) M& rong phan phéi san phdm BASAmaster.

YEU TO THEO DOI
Gia c4 tra nguyén liéu va gia ba dau nanh tang (chi tiét).

Dién bién thanh lap Hoi ddng Thwong mai My - Trung (chi tiét).
Két qua diéu tra Muc 301 thudc Pao luat Thwong mai 1974 tai thi
trwdng My (chi tiét).
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Lich str hinh thanh

Logo CTCP Vinh Hoan Céng ty c6 phan Vinh Hoan (HOSE: VHC) tién than la doanh nghiép tw
nhan Vinh Hoan, dwoc thanh 1ap vao ngay 19/12/1997 tai tinh Béng Thép.
N&m 2007, Cong ty cd phan Vinh Hoan dwoc niém yét [an d3u trén San Giao
dich Ching khoan Thanh phé H& Chi Minh (HOSE) véi ma cé phiéu Ia VHC
Vi vén didu 18 ban dAu Ia 300 triéu ddng. Tinh dén thang 04/2026, vén didu
lé ciia VHC dat 2.245 ty dong.

VHC 14 doanh nghiép dau nganh trong mang xuét khau ca tra tai Viét Nam.

VINH HOAN Bén canh d6, VHC cling m& réng sang cac mang kinh doanh khac nhw
collagen & gelatin, ndng san, thuwc pham déng géi va thirc an thiy san.

Lich st hinh thanh va phat trién VHC

Thanh lap M& réng Mé& réng M rong Mién
doanh hoat dong hoat déng hoat déng thue
nghiép mang C&G ché bién sang mang CBPG
L Thanh Ia 3 . néng ) Khéng
N"‘lem:‘yet CTCP \-"Tﬁh Gia tang :“:Ll.':cia?ham G!a tang nghiép Ther ndm trong
lan dau Hoan ning lwe 5120% nang Iwc CTCP Nang nghiém danh séch
Niém yét tai Collagensan | san xuat phén CTCP tw chu san Thuc xuét khau ra soat
HOSEVG12 | 4t Collagen | Thanhlap Xuét nhap Nhd maysan | phdmThanh | san pham CBPG L
Xinghiép che | vz Gelatin tir | CTCPThiy | khu Sa watthean | Ngoc (TNG) | mei PORve
bien thiy sén | gz catra san Thanh Giang chuyen | thdy san hoat déng Xudt khau sau
Binh Béng s3n xuét va Feed One nhibng 16
Thap, TNHH | xudt khéu hoat dong hang GTGT
Vinh Phuéc banh phéng tir c& hdi dau
va San xuat tién
Gidong Catra
1997 2007 2015 2018 2020 2022 2023 2024 2025

Nguén: VHC, FPTS téng hop

Vé mrc dd cong béd théng tin, VHC dadm bao dwoc tinh minh bach vé sé liéu nhung khéng dap ng duorc tiéu
chi vé mat thoi gian. Cu thé, ngoai cac bao cdo téi thidu can duoc cong bd dbi véi cong ty dai chung, VHC con
cong bd vé doanh thu theo thi tridng va sadn phdm hang thang. Tuy nhién, VHC thudng xuyén tré han BCTC quy,
nam véi ly do chinh dén ti viéc giai doan cong bb bao céo tring véi thei gian VHC lam viéc véi Bé Thuong mai
M§ (DOC) vé van dé& chdng ban pha gia tai My cho cac ky kiém tra hanh chinh (POR). VHC da lam don xin gia han
nhwng khong dwoc Uy ban Chirng khoan Nha nwéc chap thuan vi khéng thudc triérng hop bat kha khang, do dé
VHC bj dwa vao danh sach cham ndp va lién tuc bi S& Giao dich Chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE)
nh&c nhé. V&i thong tin VHC dwoc mién thué chéng ban pha gia va khéng nam trong danh sach & cac dot POR
tiép theo ké tlr ndm 2025 tré di, chung tdi ky vong tinh trang tré bao céo tai chinh sé& dwoc khac phuc.

2. Co caucd déng

Ba Trwong Thi Lé Khanh s& hiru ty 1é c6 phan I&n
nhét tai VHC (05/2026)

Ba Trwong Thi Lé Khanh — Chu tich HPQT la cé

B4 Truong Thi Lé déng I&n nhat voi ty 18 s& hivu dat 42,3%. Dong thoi,

Khanh T nhém ngudi ngi bo va nhirng ngudi cé lién quan trong

nam git» ~14% cb phan, nang tong ty 1& s& hiru b&i

ngwoi ndi bd va nhirng ngudi b lién quan hon 50%
cb phan cia VHC.

= TS chire

Nguwoi ndi bo* & co . i B 2 e 2 i n .
lién quan Bén canfl dq, nhém c6 déng to (Ehuc hle:n s& hiru
21,1% cb phan. Trong dé, nhém c6 déng td chirc Ion
la Dragon Capital va Mitsubishi Corp lan lwot nédm gidr
6,8% va 6,4% cb phan. Cac cd déng con nadm gilr
~23% cb phan cta VHC.

14%

Khac

Nguén: FPTS téng hop
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3. Cociutodchirc
Tinh dén Q1/2026, VHC s& hiru 8 cong ty con truc tiép va 1 cong ty con gian tiép hoat dong chinh trong nganh
thdy san, néng nghiép va cong nghiép ché bién thiy san, cu thé dwoc tém tat trong ban sau:

Co’ ciu té chirc cia VHC

Vén gép
Tén cong ty Hoat déng kinh doanh chinh C s
(Ty dong)
CTCP Thwc phdm Vinh Phuwéc Ché bién bao quan thly san va san pham thiy san 800 100,0%
Cong ty TNHH MTV Thanh Binh Bdng Thap Ché bién bao quan thdy san va san pham thly san 341 100,0%
Thay san  Cong ty TNHH SX Gibng cé tra Vinh Hoan  San xuét giéng ca tra 149 99,3%
Co6ng ty TNHH Thirc 8n Thiy sédn Feed One  San xuét thirc an thay san 195 75,0%
Vinh Technology Pte Ltd Mua ban xuét nhap khau thdy san, thwc phdm chirc ndng 3,5 100,0%
Néng nghiép CTCP Néng san Thuc pham Thanh Ngoc Ché bién va bao quan rau qua 408 90,0%
CTCP Vinh Hoan Collagen Chiét xuat va san xuét collagen va gelatin 108 100,0%
c‘::"h%';?g:?p CTCP Xuét nhap khau Sa Giang San xuAt, mua ban thuc ph&m banh phéng, phd, ... 520 76,7%
CTCP Néng san Thwc pham Hoan Ngoc San xut mén &n va thirc &n ché bién sén 465 61,4%
*Phéan loai theo Hé théng nganh kinh té Viét Nam Nguén: VHC, FPTS téng hop
4. Hoat dong kinh doanh chinh
Co’ cau doanh thu theo san pham cua VHC Co cau doanh thu theo thi trwéng ctia VHC
100% 100%
I
| ]
75% 75% -
o . . . 170/0 280/0
50% so% | |12% 10%
13% 17%
25% 25%
0% 0%
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Cé tra mPhy phdm ®=C&G ®=Banh phdng & san pham tir gao = Khac My ®ChauAu ®Trung Quéc ®ViétNam = Khac
Nguén: VHC, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: VHC, FPTS téng hop va wéc tinh

VHC hién dang san xuét va kinh doanh 3 nhém san pham chinh bao gém:

e Nhoém san pham ca tra (chiém ~70% doanh thu n&m 2025): Chiém ty trong I&n nhét trong co' cAu doanh
thu bao gém (1) C4 tra fillet (53% doanh thu) - ca tra déng lanh fillet dang khéi va IQF"; (2) Phu pham (16%
doanh thu) - thirc &n cho gia suc hodc ché bién thwc phdm va (3) sén phdm GTGT (1% doanh thu) - san
phadm duoc tAm bot, gia vi dé sén sang ndu (Ready-to-cook) hodc ham néng st dung (Ready-to-eat).

e Nhém san pham collagen va gelatin (C&G) (chiém ~7% doanh thu n&m 2025): S&n phdm C&G duoc
san xuét tir ndm 2016 théng qua chiét xuét tir da c4 tra va dung lam nguyén liéu cho nganh thuc pham bd
sung va my pham.

e Nhém san pham khac (chiém ~23% doanh thu nam 2025): Bao gém (1) Bénh phéng va céc sdn phém tr
gao (6% doanh thu) dwoc kinh doanh t&» ndm 2021 sau khi VHC mua lai CTCP Xu4t nhap khau Sa Giang
va (2) cac san pham khac (17% doanh thu) bao gdbm céc loai ca thuwong mai khac, tréi cay xuéat khau, thirc
an thay san,...

San pham cta VHC chu yéu dworc tiéu thu tai thi triwdng xuat khau. Khoang 70% doanh thu VHC dén tir thi
trwéng xuét khau trong dé My, chau Au, Trung Quéc 1a cac thj trwdng cha luc, lan lwot déng gop 30%, 19%, 7%
tdng doanh thu thudn ndm 2025.

1 Cép déng nhanh riéng 1& (Individual Quick Frozen — IQF)
- - - ]
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B. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q1/2026 CUA VHC

VHC ghi nhan két qua kinh doanh tich cwc trong Q1/2026 véi doanh thu thuan va loi nhuan sau thué 1an lwot
dat 2.955 ty dong (+11,6% YoY) va 266 ty dong (+37,9% YoY). Theo d6, dong lwc tang trwéng chi yéu dén tir tinh
hinh xuat khau tich cwc tai thj trwdrng cha lwec My va tap trung chi yéu & cac san pham ca tra va phu pham tir ca
tra. Cu thé duworc trinh bay & bang sau:

Chi tiéu Q1/2026 | %YoY  %KH2026 Nhén xét

Doanh thu thuan 2955 +11,6% 21,1% Doanh thu thuan tang trwdng tich cwc tai th treong
Theo thj trirong My trong khi d6 ghi nhan xu hwéng gidm nhe tai thi
My 962  +395% trrdng chau Au va tai thj treeng Trung Quéc. Cu
. thé, doanh thu tai cac thj trudng:

Chéau Au 545 -5,9% ) . )

B +) My tang manh so v&i mrc nén thap cung ky
- 0 Y by

Trung Quoc 211 3.2% nho (1) Nhu cau tich trir gia tang sau khi lwgng ton
Khac 445 +26,9% kho trong giai doan thué quan can kiét va (2) Ca
Noi dia 792 -3,5% tra Viét Nam duy tri dwoc loi thé gia ré so véi ca

Theo san phdm thit trdng toan cau va ngudn dam gia ré khac.

Ca tra 1599 +156% (+) chau Au giam nhe so véi mirc nén cao cung ky
. do ton kho tich trir I&n trong boi canh gia ban ca
Phu pham 522 +17.1% thit trdng neo cao khi nguén cung khan hiém.

1 (o)
Collagen & Gelatin 199 +21,9% (+) Trung Québc chwa cé dau hiéu phuc héi do (1)

Banh phong & san 192 +16.9% Canh tranh véi ¢4 rd phi Trung Quéc va ca minh
hamtu’gao ’ . £ Lo £\ A £ A z
P ? thai Nga do bat lgi vé thué va Iénh cam nhap khau

tai thi trwdng My va (2) Ngudn cung phu hop véi
Khac 443 -9.8% thj hiéu thi treéng Trung Quédc han ché khi wu tién
xuét khau sang cac thi trung My va EU.

Loi nhuan gop 431 +27,9% Bién loi nhuan gdp cai thién tich cwe chi yéu do
gia xuét khau binh quan wéc tinh ting +2,0% YoY
khi (i) thiéu hut ngudn cung cé tra nguyén liéu va
(ii) ty trong déng goép cula thi tredng My tang +6,6
dpt va&i gia ban trung binh cao hon hon 50% so voi
céc thi trweng xuét khau khéc.

Bién lgi nhuan gop 14,6% +1,9 dpt

Chi phi ban hang 64  -22.2%

CPBH/DTT 2,2% +0,2 dpt
Loi nhuan HBKD 290 +35,3%
Thu nhap tai chinh 74 -17.6%

Chi phi tai chinh ghi nhan gidm manh chi yéu do
Chi phi tai chinh 26 -53,6% 16 chénh l&ch ty gia héi doai da thwc hién trong ky

o giam manh -77,5% YoY so v&i cung ky.
(*) Chi phi lai vay 16 -9,4%

Lo’i nhuan trwéce

0,
thué 31 +34,1%

Loi nhuan sau thué wéc tinh tdng manh nhe (1)
Loi nhuan sau thué 266 +37,9% 21,3% Dong gop tich cwe tr lgi nhuén hoat dong kinh
doanh va (2) Chi phi tai chinh giam manh.

Nam 2026, VHC dat ké hoach kinh doanh tang trwéng tich cuwc véi doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué 1an luot
dat 14.000 ty ddng (+16,0% YoY) va 1.600 tj ddng (+13,0% YoY). Tinh d&n Q1/2026, 1§ 1& hoan thanh ké& hoach
kinh doanh nadm 2026 clia VHC wéc tinh Ian lwot dat 21,1% va 21,3%.
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C.TRIEN VONG KINH DOANH VA RUI RO PAU TU NAM 2026 CUA VHC
1. TRIEN VONG KINH DOANH CUA VHC

Bai phan tich nay sé tap trung phan tich mang cé tra cia VHC do chiém ty trong I&n nhéat véi ~70% doanh thu hdng
nam, déng thdi két qua kinh doanh ctia cac mang kinh doanh c6 dién bién cung chiéu véi mang ca tra.

Doanh thu thuan dw kién ting trwéng tich cwe trong giai doan 2026F — 2030F. Theo d6, nam 2026 dy phéng
tang trwdng +4,8% YoY (dat 12.600 ty ddng) va ting trwéng véi CAGR = +3,2%/nam dén nam 2030F. Péng luc
tang trwdng chi yéu dén t tinh hinh kha quan tai cac thj trwéng xuat khau chd lwc nhd duy tri lgi thé gia ré trong
bdi canh (i) huwdng loi v& chénh 1&ch thué suét va (i) gia ca thit trdng toan cau neo cao do ngudn cung khan hiém.

Doanh thu cua VHC dw phdng tang trwéng trong Dw phéng loi nhuan gép (LNG) va Igi nhuan sau
dai han véi dong lwc den tir thj triedng xuat khau  thuée (LNST) cua VHC tang trwéng trong dai han

18 6 30%

()]
S 12

S > 4 @« 20%
> £ e ~~‘---o--.._.....o

ey

c ) .

z 22 g~ 10%
s° M W N B R ] :

0 0 0%
2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
wBEesssE8 | oi nhuan gop (Trai) Loi nhuan sau thué (Trai)
My mChé&u Au ®Trung Quoc =Viét Nam  Khac = «®@= - Bizn LNG (Phai) = «0= = Bién LNST (Phai)
Nguén: FTPS téng hop va wéc tinh Nguén: FTPS téng hop va wéc tinh

Loi nhuan sau thué cua VHC nam 2026 dw kién ting manh trwéc khi ha nhiét trong ndm 2027. Chang toi
wéc tinh loi nhuan sau thué ctia VHC ndm 2026 tdng manh +21,4% YoY (dat 1.721 ty déng) chi yéu dén tir dong
gop tr loi nhuan hoat déng kinh doanh khi (1) Gia xuét khau binh quan neo cao (+8,1% YoY) nhe (i) chuyén dich
co cAu thj trworng xuét khau véi gia ban cao nhw My & EU va (i) ngudn cung ca tra nguyén liéu han ché; déng thoi
(2) Gia nguyén liéu thirc an du kién di ngang so véi mirc nén thap cung ky nhd ngudn cung ddi dao tir My va Nam
My. Nam 2027, loi nhuan sau thué ctia VHC du kién dat 1.406 ty déng (-19,4% YoY) do gia xuét khau dw bao gidm
khi dw thtra nguén cung, truwée khi 6n dinh va di ngang giai doan 2027F — 2030F nh& ngudn cung dan 6n dinh t
Dé an lién két san xuét gibng ca tra 3 cip chét lwong cao tai Déng bang séng Clu Long. Céc gia dinh dw phéng
hoat dong kinh doanh ctia VHC trong giai doan 2026F — 2030F dwoc trinh bay trong bang sau:

Chitiéu 2026 T&i 2030F Gia dinh
Doanh thu thuan ctia VHC dw phéng ting trwédng tich cuc, dén tr (1) duy

Doanh . . N X

thu +4,8% +3,2%/n3m tri lgi thé canh tranh gla‘ﬂre tai (‘:?C__th! trLfo’ng C.hu)\ll_J’C Akhl de’C_)’C (i) rzuen}hue

X theo FTA (EU & UK) dong thoi (i) hwdng lgi vé chénh 1éch thué suat so

Thuan vOi ca thit trdng (My & EU) va (2) Nhu cAu thiy san gia ré ting (EU & UK)

Bién lgi nhuan gép nam 2026F cai thién +3,6 dpt YoY nho gia xuat khau

Bién tang +8,1% YoY trong bdi canh ngudn cung nguyén liéu han ché, déng

Igi 20.6% Trong khoang  thoi tang ty trong déng gop tir thi trrong My véi gia ban cao.
nhuan = ~152%-17,3% Bién loi nhuan gdp nam 2027F dy kién giam -3,3 dpt YoY chli yéu do dw
gop thtra nguén cung va én dinh & mirc 15% — 17% nhd ngudn cung dwoc cai
thién theo D& an lién két san xuét gidng ca tra 3 cip chat lwong cao.

Loi Loi nhuan truwdc thué ndm 2026 dwoc dw phong dwa trén gia dinh (1) Ty

~ ~ . e . by A \ 0 by > ~ .

nhu:c_ln +22.9% -2.6%/nam & clshl E)hl F)an hang/dc??nh thu thuan trling binh dat 3,0’A> vam(2.)NTy & (ihl

trwdre phi quan ly doanh nghiép/doanh thu thuan dat 2,7%. Chung tbi gilr nguyén
thué gia dinh ty I& chi phi trén doanh thu trén trong giai doan 2026F — 2030F.

Loi

~ . ~ A o .3 o = 0, - ..

nhuan +21,4% -2.6%/nam Loi nhL:an §au thue narrj 2?26 glfam VO”I C‘AGI’? ;r5,8 /o/n?m tvrong giai

sau doan dén nam 2030F chu yéu do tinh toan ttr mirc nén cao cua nam 2026.

thué
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1. Doanh thu xuat khau dw kién ting trwédng nhe nhu cau tiéu thu phuc héi & cac thi trwong cha lwc
1.1. Thi trworng xuat khau (~70% doanh thu): Phan héa trong ngédn han trwéc khi ting trwdng trong dai han

Doanh thu xuét khiu ctia VHC ndm 2026 wéc tinh tang +4,1% YoY (dat 8.980 ty déng) va tang trwdng véi CAGR
= +2,8%/nam t&i 2030F. Trong do6, dong luc tang trwéng cia VHC chi yéu dén tir thi trwéng My va EU bu dép cho
nhu cau tiéu thu suy yéu clia thj trwérng Trung Québc. Cu thé:

1.1.1. My (~35% doanh thu): Tang trwéng tich cwrc nhé nhu cau tich triv gia ting va ca tra Viét Nam c6 lgi
thé canh tranh gia ré trong bdi canh thué quan tang cao va khan hiém ca thit trang

Doanh thu xuéat khau tai thi trwéng My ciia VHC trong Q1/2026 tiang manh +39,5% YoY so v&i nén thap cling
ky khi cac doanh nghiép ché doi théng tin chinh thire vé thué quan. Theo d6, dong lwc ting trwdng chi yéu dén tw
(1) Nhu c4u tich trir gia tdng sau khi lwong tén kho & giai doan thué quan gidm xuéng mdrc thap nhat va (2) Ca tra
Viét Nam duy tri dwoc loi thé gia ré so véi ca thit trdng khac tai My. Cu thé, gia ban cla cac loai ca cuing phan khuic
thit trdng v&i ca tra nhw ca tuyét cod, ca haddock va ca minh thai Alaska ghi nhan muc ting truédng 10% — 25%
YoY do nguén cung khan hiém khi bj c&t gidm han ngach khai thac toan cau trong béi canh sinh khéi sinh san gidm
sau xudng dwdi mirc an toan.

Ton kho ca da tron tai thi trieong My ghi nhan xu  Gia ca tra Viét Nam duy tri @ mirc nén thap so v&i

hwéng giam manh ké tir ndm 2023 cac loai ca thit trang khac tai thi trwong My
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Nguén: FTPS téng hop va wéc tinh Nguén: FTPS téng hop va uéc tinh

Doanh thu xuét khau tai thi trieng My ndm 2026 dw phéng tang +14,2% YoY va ting trwéng véi CAGR =
+1,3%/nam t&i nam 2030F. Trong do, dong lwc ting trwdng chi yéu dén tir (1) Nhu cAu tiéu thu dwoc thuc day
sau khi thué quan ha nhiét va (2) Ca tra Viét Nam néi chung va VHC ndi riéng duy tri vi thé canh tranh gia ré so véi
cac loai ca thit tréng khac tai thi tredng My. Cu thé:

Nhu cau tich trir va tiéu thu thwc phadm niva cudi ndm 2026 dw kién phuc héi tich cwe do cac yéu té bat dinh
ha nhiét. Chi sb strc khde nganh nha hang (RPI) ky vong cai thién tich cwc, dat 100,2 diém ké tir sau thang 05/2026
(theo NRA, 2026) nh& (1) Nhu cau ngudi tiéu dung phuc hdi khi phan Ién chi phi thué déi ing theo Dao luat Quyén
lwc Kinh t& Khan cdp Quéc té - IEEPA bi bac bd ké tir dau thang 03/2026; (2) Cac chl nha hang néi riéng va cac
nha nhap khau néi chung dw kién mé rong va tich tri hang tén kho trong bdi canh bét dinh ky vong ha nhiét va dw
kién nhan dwoc khodn tién hoan thué dbi tng dang ké (Phu luc: Quy trinh va tién d6 hoan thué dbi ing tai My).

Chi s6 strc khée nganh nha hang ciia My phuc héi  Chi s6 bat dinh trong nén kinh té My dw kién giam
ntra cuoi nam 2026 sau khi thue quan ha nhiét

....... RPI Tiéu chuan e EPU Trung binh nam
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Ca tra Viét Nam duy tri lgi thé canh tranh gia ré so véi ca thit trang khac tai thi trwdng My do ¢4 r6 phi Trung
Qubc chiu thué xuat khdu cao va ca minh thai Nga ché bién gian tiép qua Trung Quéc bi cAm nhap khiu. Cu thé:

Véi cé ré phi Trung Quéc: Ca rd phi nhap khau tr Trung Quédc vao My hién dang chiu thué suét 35% theo Pao
luat Thwong mai 1974 (Phu luc: Théng tin vé Pao luat thwong mai 1974) bao gém:

e Thué suat 10% theo Muc 122 ctia Dao luat Thwong mai 1974: Pay la mirc thué suat dwoc chinh quyén
Téng thdng Trump dung lam phwong an thay thé khan cap sau khi Toa an Téi cao My bac bd thué déi g
theo Dao luat Quyén luc Kinh té Khan cdp Quéc Té 1977 (IEEPA). Theo d6, mirc thué suét nay dy kién
sé& hét hiéu lwc vao ngay 24/07/2026, tirc 150 ngay ké tir ngay cong bé.

e Thué suat 25% theo Muc 301 List 3 ciia Pao luat Thwong mai 1974: Day la mire thué suét chinh quyén
Trump @3 &p dung I&n hang héa Trung Quédc ké tir thang 09/2018 va dwoc duy tri dén nay. Mirc thué suét
nay sé va duoc ra soat dinh ky mdi 4 ndm va Co quan Dai dién Thwong mai My (USTR) dang trién khai
dot ra soat ky 1an thtr 2 dbi véi hang héa Trung Quéc.

Vé&i cd thit trang xuat khau gian tiép qua Trung Qudc: Ngudn cung ca thit tring nhw ca tuyét cod, ca tuyét
haddock va ca minh thai Alaska tiép tuc suy giam do My gia han lénh cAm nhap khau tr Nga hodc ché bién tai
qudc gia thir ba theo Sac I1énh hanh phap 14068. Theo do, viéc gia han Iénh cAm dwoc ky vong duy tri thwong mai
cong bang va bao vé ngw dan tai thi trudng My, dong thei thic ddy san xuét thiy san bén vieng va cé trach nhiém.

Vé&i cd thit trang khai thac khéc: Gia ban cla cac loai ¢4 thit trang tai My dw kién neo cao trong ndm 2026 do cac
co quan quan ly toan cau that chat han ngach khai thac trong ndm 2026 trong bdi cénh tinh trang sinh khéi sinh
san cla cac loai ca tw nhién gidm sau xudng murc an toan sinh hoc. Cu thé: (1) Ca tuyét Dai Tay Dwong tai bién
Bac (chiém ~10% ngudn cung ca thit trng toan ciu) bi cat giam -44,0% YoY; (2) Ca tuyét Dai Tay Duong tai bién
Barents (chiém ~10% ngudn cung ca thit trdng toan cau) ghi nhan giam -16,0% YoY va (3) Ca minh thai Alaska tai
bién Bering/Alaska (chiém ~30% ngudn cung c4 thit tréng toan cau) bj cat giam -26,0% YoY. Sy khan hiém cla ca
thit trdng tw nhién tao déng lwc ting trudng cho cac dong ca nudi cé ngudn cung 6n dinh va gia ca canh tranh hon
nhw ca rb phi va ca tra Viét Nam.

Cung vé&i dé, VHC 1a doanh nghiép duy nhat dwoc mién thué chéng ban pha gia déi véi ca tra fillet tai My
ké tlr ndm 2025 trd di nhd dat dwoc théa thuan sau vu kién DS5368. Do do, chung t6i cho réng day la lgi thé canh
tranh bén virng clia VHC dé tranh cac rii ro thué quan trong méi trwérng bét dinh tai thj trwdng M.

1.1.2. Chau Au (~20% doanh thu): Duy tri da ting trwéng nh& thay déi xu hwéng tiéu dung va duy tri lgi
thé vé chénh léch thué suat

Doanh thu xuét khau tai thj trwong chau Au ctia VHC trong Q1/2026 giam nhe so v&i nén xuét khau cao cling
ky. Theo do, thj trwéng chau Au da day manh nhap khéu trong ndm 2025 dan dén lwong ton kho trong Q1/2026
duy tri & mirc cao do cé tra |4 san pham thay thé hoan hao trong phan khuc cé thit trdng khi: (1) Ca tuyét cod, ca
tuyét haddock dirng trwdc tinh trang thiéu hut nguén cung khi san lwgng khai thac gidam manh do quy dinh bao ton
va suy gidm san lwong ca ty nhién va (2) Ca minh thai Alaska nhap khau truc tiép tlr Nga va gian tiép ché bién
qua bén thir ba nhw Trung Quéc bi ap thué 13,7% nhw mot bién phap trivng phat dén tir xung dét véi Ukraine.

Doanh thu xuéat khau tai thi triéng chau Au ciia VHC nam 2026 wéc tinh giam nhe -0,2% YoY va ting trwéng
v&i CAGR = +11,1%/nam trong giai doan t&i nam 2030F véi dong lwc ting trwdng chi yéu dén t (1) Nhu cau
tiéu thu thdy san gia ré va (2) Loi thé vé chénh léch thué suét. Véi nhu céu thidy séan gid ré, ngudi tiéu dung co
xu huéng wa chudng cac loai thiy san gia thap trong bdi canh kinh té kém kha quan (theo UCN, 2025), thé hién
qua chi s6 ky vong vé kinh té va viéc lam & muc thap. Véi loi thé vé thué suét, ca tra Viét Nam ting kha nang
canh tranh nho dwoc hudng thué suat 0% théng qua Hiép dinh EVFTA va UKVFTA trong khi ca minh thai Nga
(chiém ~35% ngudn cung) va duoc ché bién gian tiép qua Trung Québc dang bi ap thué suat 13,7% do cing thang
dia chinh tri vé&i Ukraine. Cung v&i d6, ca tra Viét Nam ciing duy tri loi thé gia ré so véi cac loai ¢4 thit tring nhw ca
tuyét cod va ca minh thai Alaska véi gia ban neo cao trong béi canh nguén cung khan hiém toan cau.
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Chi s6 ky vong vé kinh té va viéc lam tai EU duy tri  Gia ca tra Viét Nam duy tri & mirc nén thap so voi
& murc thap trong boi canh kinh té kém kha quan cac loai ca thit trang khac tai thj trwéong EU

e Ni&m tin kinh té Ky vong viéc lam Co sé& Cata = =e==-- Ca minh thai
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Nguén: EC, FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

VHC va cac doanh nghiép xuat khau ca tra véi thi trwong chi lwc 1a EU sé hwéng loi trwe tiép trong trwong
hop géi trirng phat thir 21 ctia EU lan dau tién nham vao thay san Nga dwoc thong qua. Cu thé:

Ngay 09/06/2026, Uy ban chau Au (EC) vira ban hanh Dé xuét géi bién phap trirng phat thir 21 nham vao Nga lién
quan dén cudc xung dot Nga — Ukraine vé viéc mé rong cac bién phap han ché sang nhiéu linh vue kinh té, trong
tam la siét chat ngudn thu nang lwong, tai chinh, thwong mai va 14n dau tién bao gébm ca nganh thly san ctia Nga.
Van ban nay hién can duwoc toan bo 27 qudc gia thanh vién EU nhét tri théng qua trwéc khi chinh thire ¢6 hiéu lwc.
Trong d6, EU c6 dé& xuét ap d&t cac bién phap han ché nhap khau déi véi mot sé méat hang thdy san cha luc cia
Nga, cu thé la ca tuyét va céc loai ca bién khac nham siét chat ngudn thu kinh té tiv Iinh ve nay.

Chung t6i hién khéng chwa dwa yéu té trén vao mé hinh dinh gia va sé thwc hién diéu chinh khi cé két qua
chinh thire. Trong trwdng hop dé xuét trirng phat nay duwoc théng qua, gia cé thit trdng sé& neo cao do khuéch dai
tinh trang khan hiém nguén cung dang dién ra. Khi d6, cac nha nhap khau tai EU tdng cwong tich trir nguén ca thit
tréng thay thé, d&c biét véi sadn pham ca tra Viét Nam.

1.1.3. Trung Quéc (~5% doanh thu): Phuc héi trong dai han nh& nhu cau tiéu thu phuc héi théng qua cac
chinh sach thic day ting trwéng kinh té va ngudn cung han ché

Doanh thu xuét khau sang thj trwdng Trung Quéc ctia VHC trong Q1/2026 giam nhe so véi cung ky (-3,2%
YoY) chii yéu do (1) Ap lwc canh tranh véi ca r6 phi Trung Quéc va ca minh thai Nga do bét lgi vé thué va 1énh
cdm nhap khau tai thi trweéong My va (2) Ngudn cung cé tra nguyén liéu phu hop véi thi hidu thi trwéng Trung Québc
han ché do VHC wu tién xuét khau sang cac thi trwdng chi lwe nhw My va EU.

Doanh thu xuat khau sang Trung Quéc ndm 2026 dw phéng giam -13,5% YoY. Nguyén nhan chi yéu do (1)
Nhu cau tiéu thu néi dia chwa cé tin hiéu phuc hdi sau anh hwdng kép chinh sach Zero COVID va khing hoang
bat dong san; (2) Ap lwc canh tranh véi ngudn ca chuyén huwéng bao gdm (i) ca rd phi ndi dia khi gap bét loi vé
thué suét tai My véi mire thué suat dat 35% va (i) ca minh thai Nga hoac gian tiép xuat khau tir Trung Québc bi cdm
nhap khau vao My va (3) Ngudn cung phu hop véi thi hiéu thi trudng Trung Quéc khéng dam bao (theo VHC,
2026), dong thoi gia ban it kha nang canh tranh (cao hon ~10% so véi trung binh) khi nguoi tiéu ding nhay cadm
vé gia trong bbi canh kinh t& kém kha quan.

Tang treong doanh thu ban Ié tai Trung Quoc so  Chi s6 niém tin ngwei tiéu dung Trung Qudc duy tri
v&i cung ky chwa c6 dau hiéu phuc hoi manh mé & mirc thap trwéc dai dich

8% = Niém tin ngudi tiéu dung Co s&
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T&i 2030F, chung toi ky vong doanh thu xuat khau ctia VHC sang thi trwong Trung Quéc ting trwdng véi
CAGR = +6,3%/nam ttr mirc nén thap nam 2026. Dong lyc ting trwdng chinh trong dai han dén ti (1) Nhu cau
tiéu thu ndi dia ky vong phuc hdi khi Trung Quéc da cé nhirng sach kich thich kinh té véi quy mé 16n? theo Ké
hoach 5 ndm lan th& 15 (2026 — 2030) va (2) Ngudn cung thly san néi dia dw kién & mac thdp do han ché danh
bat va nudi tréng thiy san3 véi muc tiéu bao vé méi trudng.

1.2. Néi dia (~30% doanh thu): Tang trwéng dai han nhé& xu hwéng tiéu thu thwe pham déng lanh gia tang

Doanh thu thj trwong néi dia cia VHC nam 2026 dw phéong tang nhe +0,2% YoY va tang trwwéng véi CAGR
= +9,4%/nam dén nam 2030F. Theo do, dong lyc ting trwdng dai han chd yéu dén tir (1) Nhu cau tiéu thy san
phdm déng lanh gia ting b&i sy tién loi va (2) VHC mé réng phan phdi san pham véi thuwong hiéu BASAmaster.
Trong d6, nganh hang thwc phdm déng lanh Viét Nam dw kién tang trwdng véi CAGR = +7,7%/nam trong giai doan
dw phéng (theo TSR, 2026) nhd (1) Nhu cau tiéu thu thwe phdm déng lanh ché bién sdn (Ready-to-eat), so' ché
nhanh (Ready-to-cook) va mua sam truc tuyén tang lén do wa chudng su tién loi va (2) Sw cai thién cia chudi cung
&ng hang déng lanh gitp dadm bao chat lwong san phdm. Cung véi d6, VHC ddy manh phan phdi san pham véi
thwong hiéu BASAmaster dén cac dai ly do con nhiéu dv dia khai thac.

Quy mé thij trworng thwe pham dong lanh tai Viét Nam dw kién tang trwéng tich cwe trong dai han
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Nguén: TSR, FPTS téng hop

2. Bién lgi nhuan gop cai thién tich cwe chi yéu nh& gia xuat khau binh quan tang trong béi canh nguén
cung ca tra nguyén liéu han ché

Bién lgii nhuan gép cua VHC nam 2026 wéc tinh dat 20,6% (+3,6 dpt YoY) chi yéu nhe gia xuét khau ca tra
binh quan wéc tinh ting trwdng +8,1% YoY do thiéu hut ca tra nguyén liéu. Nam 2027, bién lgi nhuan gop cla
VHC wéc dat 17,3% YoY (-3,3 dpt YoY) do gia xuét khau du bao gidm khi dw thira ngudn cung, truwdc khi dn dinh
va di ngang giai doan 2027F — 2030F nhd ngudn cung 6n dinh tir Dé an lién két san xuét gibng ca tra 3 cap chéat
lwong cao tai Péng bang séng Clru Long. Ddng thdi, gid bd dau nanh dw phéng tang trwdng véi CAGR =
+3,0%/nam trong cung giai doan khi Trung Quéc tang nhap khau theo cam két sé tao ap luc tang gia thire an.

Bién loi nhuan gdp cuia VHC dwoc dw phong cé dién bién twong dong véi gia ca tra toan nganh

Gia ca tra nguyén liéu (Trai) == Gia xuét khau VHC (Trai) Bién loi nhuan gop VHC (Phai)
150 30%
100 \/\ — 20%
50 10%
0 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Nguén: FPTS téng hop va dw phéng

2 Cac chinh sach thuc day tang trwéng kinh té tai Trung Quéc bao gém (1) Cét gidm ~1- 1,5 dpt ty 1& dw trir bét budc; (2) Ha lai suét
co s& 10 — 20 bps va (3) Cac gdi kich thich tai khoa théng qua trai phiéu, tro' cAp dic biét.

3 Theo “Ké hoach phat trién thay san 1an tht 147, 16 trinh 5 ndm dwoc ban hanh ndm 2022. Trong d6 (1) CAm bt ca & séng Duong
T kéo dai 10 nadm; (2) Gitr nguyén han mirc khai thac so véi giai doan trwdc. Gidm doi tau danh bat c& Ién va vira & ving ven bién.
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2.1. Gia nguyén liéu thirc &n dw kién tang nhe chi yéu do gia ba dau nanh gia tang

Gia ba dau nanh (chiém ~60% gia thanh san xuat) nam 2026 dw kién ting nhe +4,6% YoY va duy tri & muc
nén thap so véi cung ky. Theo do, gia ba dau nanh du phéng tang nhe nira dau nam khi thi trwéng ky vong vé théa
thuan thwong mai mua dau nanh gitva My - Trung nhdm ha nhiét thué quan. Tuy nhién gia ba dau nanh ky vong
ha nhiét vao ntra cudi ndm 2026 chii yéu do (1) Ap lwc dw thira ngudn cung do xu hwéng mé réng cong suat ép
d4u lam nhién liéu sinh hoc tai My; (2) Ngudn cung tr Nam My va tai My déi dao nhé thoi tiét thuan loi va (3) Tién
dd thu mua dau nanh cda Trung Quéc khéng dadm bao khi van tri hoan ky hop déng thuc té.

Trong giai doan 2026F — 2030F, gia ba dau nanh dy kién ting trwéng véi CAGR = +3,0%/nam, mac du chiu
ap lwc thu mua tlr Trung Québc véi cam két nhap khau 87 triéu tAn dau twong My trong giai doan 2026 — 2028.
Nguyén nhan cht yéu do nguén cung gia tdng khi nganh céng nghiép ép hat dau twong mé réng toan cau nham
dap (rng nhu cau dau dau twong cho thwe phdm va khé dau twong cho chan nudi gia tang, dan dén thang duw cung
~430 triéu tAn hang nam.

Gia nhap khau ba dau nanh dw kién duy tri & mrc nén thap nhe san lwong doi dao

w200 Thang dw ngudn cung (Trai) Gia ba dau nanh (Phai)
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Ngudn: USDA, FPTS téng hop va wéc tinh
2.2. Gia xuat khau dw kién neo cao khi ngudn cung con han ché trwéc khi 6n dinh trong dai han nho Bé an
lién két san xuat giong chat lwong cao
Gia ca tra toan nganh ky vong neo cao do ngudn cung han ché trong nam 2026 khi quy mé nuéi trong thu
hep. Tinh dén thang 05/2026, dién tich tha nuéi & cac tinh Bdng Thap, An Giang, Can Tho (chiém ~80% san lvong
ca tra toan qudc) ghi nhan gidm khoang -5,5% YoY do (1) Cac hod nudi duy tri ty 1& tha nudi thap khi chénh léch
gilra gia ca tra nguyén liéu va gia thanh san xuét thu hep cung véi ty 1& hao hut gidng cao va (2) Nhu cau thu mua
ca tra nguyén liéu dé dap &ng nhu cau xuét khau ky vong tich cuc tai cac thi trwdng chi lwc ciia nganh hang.

Ty lé tha nubi ca tra nguyén liéu tai cac khu viec  Gia ban ca tra nguyeén liéu va gia thanh san xuat

nudi tréong I&n sut giam neo cao do nguén cung han ché
5T2025 m5T2026 = Gia ca tra nguyén liéu Gia thanh san xuét
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Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

Gia ca tra toan nganh nam 2027 wéc tinh giam -6,5% YoY do dw thira nguén cung va di ngang sau dé nho
dé an san xuat giéng chat lwong cao. Cu thé, gia ca tra nguyén liéu tdng cao trong nam 2026 va nhu cau & cac
thi trwérng xuat khau van tich cuc sé thic day cac hd nudi mé rdng nudi trong khi vao mua tha giéng khoang cuébi
nam, dan t&i tinh trang dw thira ngudn cung duw kién sé dién ra trong ndm 2027. Sau dd, gia ca tra toan nganh dw
kién di ngang nho Dé an lién két san xuét giéng ca tra 3 cap chét lwong dan hoan thién gitp (1) Giam ty 1& hao hut
nhé ngudn cung ca giéng chét lwvong cao dwoc bd sung théng qua D& an va (2) Gidm tinh trang thiéu hut hay dw
thira ngudn cung nho gia tang lién két gitka doanh nghiép va hd nudi théng qua nudi gia cdng va hop tac xa.
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.  YEUTO THEO DOI

1. Gia ca tra nguyén liéu va gia ba dau nanh ting gay ap lwc chi phi dau vao (Quay lai)

Gia cé4 tra nguyén liéu va gia ba dau nanh Iy k& dén thang 05/2026 wéc tinh 1an lwot tang +5,8% YoY va +4,9%
YoY. Trong d6, gia ca tra nguyén liéu tdng cao do thiéu hut ngudn cung nguyén liéu va nhu cau Trung Quéc ting
manh trong ngén han dé& dap rng nhu cau tiéu thu trwdc Tét. Cling véi d6, gia ba dau nanh cé xu huéng tang ké
tr dau nam 2026 bi (1) Nhu ciau nhap khau tir Trung Quéc ky vong phuc hdi theo cac thda thuan thwong mai véi
My - Trung va (2) Ngudn cung han ché bé&i (i) &nh hwéng tlr xung dot My - Iran va (ii) thoi tiét bat loi tai Brazil.

Chi phi dau vao nganh ca tra gia ting dau nam 2026 do thiéu hut ngudn cung va yéu t6 thei tiét bat loi

Tang trwéng lily ké gia ca tra nguyén liéu va gia ba dau nanh

20%
10%

0% — —— \/_7/\ -~
-10%
-20%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5

2025 2026
= (ia ca tra nguyén liéu (Trai) Gia ba dau nanh (Phai)

Nguén: FPTS téng hop

Chung t6i cho rang bién lgi nhuan gop cla cac doanh nghiép xuat khdu céa tra Viét Nam néi chung va VHC néi
riéng sé chiu &nh hudng tiéu cwc trong ngén han khi gia xuat khau khéng cé kha nang chuyén gia cao trong bi
canh nhu cau tiéu thu con than trong & céc thi truong.

2. Anh hwéng téi gia ba dau nanh tir viéc thanh lap Hoi dong Thwong mai My - Trung Quéc (Quay lai)

Ngay 16/03/2026, cac dai dién cap cao clia My va Trung Quéc da hoan tat cudc dam phan vé kinh té va thuong
mai tai Paris (Phap), nham chuén bi trwé'c cho chuyén di thdm ctia Téng théng My t&i Bac Kinh d& dam phan véi
Chu tich Trung Quéc vao thang 05/2026. Sau cudc gap thuwong dinh My - Trung dién ra tai Béc Kinh, My da dé xuét
mot cach tiép can méi bang vé viéc thanh 1ap Hoi ddng Thuong mai My - Trung nhdm xac dinh céc loai hang héa
My s& xuét hodc nhap khau tir Trung Quéc va nguoc lai nhadm tap trung chuyén mén hoéa cla hai bén.

Tinh dén ngay 04/06/2026, V&n phong Pai dién Thwong mai My (USTR) khéi dong qua trinh |4y y kién cong ching
vé viéc thanh 1ap Hoi ddng Thwong mai My - Trung Quéc nhdm quén ly quan hé thwong mai song phwong va tao
diéu kién giam thué dbi véi mot sé mat hang khéng nhay cdm. Thong bao tir USTR chinh thirc dat méc thoi gian
tiép nhan y kién dén ngay 10/07/2026 va th&i han phan héi dén ngay 27/07/2026

Trong trudng hop céc thda thuan trén dwoc thanh 1ap, ching t6i cho rang gia ba dau nanh* dy kién sé tdng manh
khi dau nanh duoc ky vong 1a mét trong nhivng mat hang néng san chi luc sé dwoc Trung Québc ky két cac thda
thuan mua dau nanh tr My. Bén canh do, ca tra Viét Nam sé phai tiép tuc canh tranh v&i ca ré phi Trung Quédc tai
M{ khi day ciing la méat hang can duoc theo ddi khi Trung Quéc & quéc gia xuat khdu chd luc trén toan cau.

3. Két qua cudc diéu tra theo Muc 301 Pao luat Thwong mai 1974 tai thi trwong My

Khéi dau véi cude diéu tra quy md Ién theo Muc 301 ké tir ngay 11/03/2026 nham vao 16 nén kinh té Ién trong dé
c6 Viét Nam, My da tién hanh cudc diéu tra tap trung vao hai cao budc 16n vé (1) Dw thira cong suét, san xuét qua
mirc mot cach cé hé thdng va (2) Van dé stir dung lao dong cuwdng bire. Tiép dén tai ngay 02/06/2026, USTR ban
hanh D& xuat diéu tra va ap thué bd sung theo Muc 301 déi véi hang héa nhap khau tir 60 nén kinh té trong dé cé
Viét Nam véi cdo budc vé lao dong cuéng blrc, nham thay thé cho cac bién phap thué dbi irng trwdc day bi toa an
My bac bd. Chi tiét dién bién clia cac vu diéu tra theo Muc 301 tai thi trudng My dwoc trinh bay dwdi day:

4 Pugc danh gia 1a mat hang khéng nhay cam dwa trén cac tiéu chi bao gdm: (1) Tinh chat nguyén liéu dau vao thiét yéu cho nganh
chan nudi; (2) Khéng vi pham t6i cac tiéu chi an ninh quéc gia va (3) Khéng de doa vi thé thuong mai déc thu ctia My va Trung Quéc.
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3.1. Vé van dé Quyén S& hiru Tri tué (Quay lai)

Ngay 29/05/2026, Dai dién Thuwong mai My (USTR) da théng bao chinh thirc khéi dong diéu tra theo Muc 301 dbi
v&i cac hanh vi, chinh sach va thuc tién ctia Chinh pha Viét Nam lién quan dén viéc bdo vé va thuyc thi Quyén Sé&
hivu Tri tué (IP). Theo d6, 5 can cr chinh dan dén cudc diéu tra nay bao gém:

e Vipham ban quyén trwc tuyén: Viét Nam tiép tuc lwu trir cac trang web va dich vu vi pham ban quyén phd
bién nham t&i khan gia toan cau trong khi cac ché tai hinh sy thiéu tinh ran de.

e Hang gia tran lan: Hang gid dwoc ban rong rai trén thi trwdng truyén théng, cac nén tang thwong mai dién
tr trong khi Viét Nam van dwa vao ché tai xir phat hanh chinh thay vi dan sy hay hinh su.

e Thuec thi tai bién gi¢i yéu kém: Co quan Hai quan thiéu nhat quan va hiém khi st dung thdm quyén cha
dong dé bat gitr hang gia, hang héa quéa canh tai bién gidi.

e Vipham ban quyén phan mém: Co quan chirc ndng thiéu cac hanh dong thuc thi dang ké& dbi véi viéc str
dung phan mém khong c6 ban quyén bi cac doanh nghiép.

e S dung trai phép tin hiéu truyén hinh cap/vé tinh: Luat S& hivu Tri tué va Luat Hinh sy ctia Viét Nam thiéu
céac bién phap trixng phat hinh sy rd rang ddi véi viéc st dung trai phép tin hiéu cap va ve tinh.

Do d6, USTR sé& xem xét cac bién phap thué quan va phi thué quan tiém nang I&én cac mat hang nhap khau tur Viét
Nam. USTR dang mé& cbng binh luan céng khai ttr ngay 29/05/2026 dén ngay 02/07/2026 dé cac bén bi &nh hwéng
trinh bay quan diém va dwa ra bang chirng phan bién. Theo d6, cac c6t mdc thoi gian can dwoc theo ddi bao gdm:

e Thoi han dé ra quyét dinh khoang 6 thang: USTR phai dua ra quyét dinh cham nhét 13 6 thang sau ngay
kh&i xwéng cudc diéu tra dw kién két thic vao cudi thang 11/2026, My sé quyét dinh xem cac hanh vi cia
Viét Nam c6 bi trivng phat hay khong va trirng phat béng cach nao.

e Gia han d& ra quyét dinh khoang 3 thang: Trong moét sé trwdng hop sw viéc qua phire tap hodc hai qubc
gia dang trong qua trinh dam phan tich cwc, USTR ¢ thé gia han cudc diéu tra thém 3 thang. Néu st dung
quyén nay, quyét dinh cudi cuing sé dwoc dwa ra vao khoang cubi thang 2/2027.
Trwéc quyét dinh khéi xuwdng diéu tra nay, Hiép hoi Ché bién va Xuét khdu Thuy san Viét Nam (VASEP) da khuyén
nghi cac doanh nghiép hdi vién ra soat lai hoat dong bao gdm: (1) Ra soat tai san tri tué, (2) S dung cac phan
mém hop phap va (3) Chuan héa hd so xuat khiu va dir liéu chudi cung (ng.
Déi v&i cac doanh nghiép xuat khau chil lwc sang thi trwérng My néi chung va VHC néi riéng, ching téi cho rang
day la yéu tb rai ro can cha y khi vAn dé khong chi ndm & khia canh sé& hivu tri tué don thudn ma con 13 tin hiéu
cho thay dong thai siét chat yéu ciu tuan thd chudi cung tng thiy san ké tir d4u ndm dén nay.
3.2. Vé van dé dw thira cong suat va cwdng birc lao dong (Quay lai)
Ngay 05/05/2026, Hiép hoi Ché bién va Xuét khau Thuy san Viét Nam (VASEP) da khuyén nghi cac doanh nghiép
héi vién ra soat lai hoat dong va da ban hanh Cong van 60/CV-VASEP giri Cuc Phong vé thwong mai — Bo Cong
Thwong nham cung cép théng tin phuc vu xay dwng ndi dung phan bién sau phién diéu tran trong vu viéc Hoa Ky
diéu tra theo Muc 301. Céng van dwa ra cac y kién phan bién va kién nghi dang chu y nhw sau:
e Phan bac cao budc vé lao déong cwdng birc dwa trén bao cao cta T chirc Lao dong Quéc té (ILO)

o Bac bd viéc ap dung ty 1&é 13% lao ddéng cwdng blrc cho riéng nganh thiy san Viét Nam. Bay la ty
l&é wée tinh chung cho toan bé mau lao dong di cw khu vee Dédng Nam A, trong khi nhém lao déng
di cw Viét Nam chi ghi nhan & mirc 1%.

o Khang dinh bao cdo cla ILO la nghién ctru vé trai nghiém ctia lao dong di cw lam viéc tai nwéc
ngoai, khéng phan anh tryc tiép tinh hinh lao déng trong néi dia nganh thdy san Viét Nam.

e Phan bac cao budc lién quan dén nguyén liéu dau vao

o Viéc suy dién tdm Viét Nam s dung lao déng cwdng blrc do str dung nguyén liéu nhap khau ti
Thai Lan, Peru, An D6 chwa cé can clr thuwe té va khéng phan anh ding chudi cung (ng.
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o Ngubn bot c4 tai Viet Nam chi yéu 1a sdn xuét trong nwédc va véi khdi lwong nhap khau (chiém
~20% nang lwc san xuat trong nwéc) phan Ién dwoc dung cho gia suc, gia cdm va ty 1é st dung
trwe tiép cho nudi tdm la khdng dang ké.

o Khang dinh ning lwc tuan tha tiéu chuan quéc té ctia doanh nghiép Viét Nam

o Cac doanh nghiép tuan tha nghiém phap luat lao dong, khéng st dung lao déng cwdng blrc va lao
doéng tré em.

o Nganh tém dang ap dung phé bién cac hé thdng truy xuat ngudn gbc va kiém soat chudi cung &rng,
gitp nhan dién va loai trr cac ngudn nguyén liéu khéng phu hop.

o Chua ghi nhan bang chirng cu thé hay théng bao tir Hai quan Hoa Ky vé viéc han ché nhap khau
tém Viét Nam lién quan dén céo budc nay.

Tai ngay 02/06/2026, USTR ban hanh Dé xuét diéu tra va ap thué bd sung theo Muc 301 clia Pao luat Thuwong mai
nam 1974 déi véi hang héa nhap khau tir 60 nén kinh t& véi cdo budc chwa ban hanh hodc thwe thi hiéu qué cac
bién phap ngan chan hang héa san xuét bang lao ddng cwdng birc. Theo d8, My khuyén nghi ap thué bd sung voi
thué suét dao dong trong khoang 10% - 12,5%. D& xuat nay hién dang trong giai doan lay y kién céng ching dén
ngay 06/07/2026 va sé diéu tran cong khai vao ngay 07/07/2026 truwéc khi chinh thirc xac dinh ngay hiéu luc.

Chung t6i cho rdng mirc thué dé xuét 12,5% dbi voi Viet Nam sé gidm nhe tinh canh tranh vé gia clia hang hoa
Viét Nam tai thi treérng My khi chi phi thué ting. Tuy nhién, loi thé vé chénh léch thué suét tai thi trwong My véi
cac qubc gia xuat khdu canh tranh nhw Trung Quéc dy kién sé duoc duy tri.
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. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI cb phiéu VHC véi gia muc tiéu 63.400 dong/cé phiéu, cao hon +9,4% so v&i
gia déng clra ngay 18/06/2026. Nha dau tw ¢ thé ché» mua & muirc gia 52.800 ddng/cé phiéu, twong ng véi ty
suat sinh |&i dat +20,0%. Chung t6i xac dinh gia muc tiéu bang cach st dung phwong phap chiét khau dong tién
tw do vén chd s& hivu (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Két qua dinh gia:

Tong hop phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Gia tri Trong s6
Dong tién tw do chii s& hiru (FCFE) 66.178 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 60.529 50%

Gia muc tiéu 63.400

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Tbng gia tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép (ty VND) 4.332
(+) Tién, twong dwong tién va Dau tw tai chinh 4.386
(-) No' ngan han va dai han (ty VND) 2.046
Gia tri vén chti s& hiwu (ty VND) 12.678
S6 ¢6 phiéu lwu hanh (triéu cd phiéu) 209,5
Gia muc tiéu (VND/cp) 60.529

Téng hop dinh gia FCFE

Gié tri vén chi sé hiru (ty VND) 13.861

Gia muc tiéu (VND/cp) 66.178

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh  T6/2026 52,2 Eﬁ’(i);;’ Gia dinh mé hinh T6/2026 J:Ia¥ 4‘32:)28;
WACC 2026 11,5% 0,9dpt Phan bu rdiiro thi truong  10,4% +0,5 dpt
Chi phi str dung no 3,5% - Hé sb Beta don bay 0,85 -25,4%
S:l: 22,' sgud‘-‘”g vén 13,2% 1,1dpt Tang truéng dai han 1% -
Lai suét phi rdi ro 4,5% +1,5dpt Thd&i gian dw phéng 5 nam -
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Il LICH S’ KHUYEN NGHI
Chung téi duy tri khuyén nghi THEO DOI cb phiéu VHC vé&i gia muc tiéu cla tang nhe +1,4% so v&i Béo cdo cap

nhat nhanh ctia VHC T03/2026.
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—Gia thj trwdng Gida muctiéu =Gia cho mua

Bao cao chi tiét

Gia khuyén nghij (da diéu chinh)

STT Khuyénnghi  Théigian

1 THEO DOI T03/2026 62.500 Bao cao cép nhat nhanh
2 THEO DOI T11/2025 60.700 Bao cao cap nhat nhanh
3 MUA T04/2025 56.600 Bao cao cap nhéat dinh gia
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E. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH CHi SO TAI CHINH DU PHONG

HSX: VHC

Két qua kinh doanh 2024A  2025A 2026F 2026F

Doanh thu thuan 12.513  12.021 12.600 12.483
Gia vén hang ban (10.618) (9.981) (10.005) (10.323)
Loi nhuéan gop 1.895 2.040 2.595 2.160
Chi phi ban hang (297) (252) (378) (374)
Chi phi QLDN (358) (313) (342) (339)
L¢i nhuan thuan HDKD 1.241 1.475 1.875 1.446
Doanh thu tai chinh 280 306 331 345
Chi phi tai chinh 37 22 18 18
Trong do: chi phi lai vay 1.558 1.803 2.224 1.809
Lai/l6 khac va l&i/l6 cong t

o WA IV (73 (54) (73) (76)
LNTT 1.485 1.749 2.150 1.733
Thué TNDN (182) (243) (322) (239)
LNST 1.303 1.507 1.829 1.493
Loi ich cé déng thiéu sé 76 89 107 88
LNST cong ty me 1.226 1.418 1.721 1.406
EPS (VND) 5.473 6.319 8.218 6.710
Kha nang sinh 1&i 2024A  2025A 2026F 2027F
Ty suét loi nhuan gop 15,1% 17,0% 20,6% 17,3%
Ty suat LNST 9,8% 11,8% 13,7% 11,3%
ROE DuPont 14,4% 15,5% 18,7% 13,9%
ROA DuPont 10,1% 11,1% 13,1% 9,9%
Ty suét EBIT/doanh thu 12,5% 15,0% 17,6% 14,5%
LNTT / EBIT 95,3% 97,0% 96,7% 95,8%
LNST/LNTT 82,6% 81,1% 80,0% 81,1%
Vong quay TTS 1,0x 0,9x 1,0x 0,9x
Don bay tai chinh 1,4x 1,4x 1,4x 1,4x
Hiéu qua hoat dong 2024A  2025A 2026F 2027F
Thoi gian luan chuyén tién 139,85 132,18 126,17 119,69
Sbé ngay phai thu 55,11 63,54 60,50 60,55
Sé ngay ton kho 114,79 104,22 103,26 100,28
Sbé ngay phai tra 30,05 35,58 37,59 41,14
COGS / Hang ton kho 2,8x 3,4x 3,4x 3,7x

Chi sb TK/don bay TC

2024A 2025A 2026F 2027F

Bang can doi ké toan
TAI SAN

Tai san ngan han
Tién, TDT va BTTC
Céc khoan phai thu ngén han
Hang ton kho

Tai san ngén han khac
Tai san dai han

Tai san CBHH

Nguyén gia

Khéu hao Ity ké

Dau tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac

Xay dwng co ban d& dang
TONG TAI SAN

NGUON VON

NOQ PHAI TRA

N¢ ngan han

Vay ng ngén han

Céc khoan phai tra ngén han
Quy khen thuwédng, phuc lgi
No’ dai han

Céc khoan vay ng' dai han
Cac khoan phai tra dai han

VON CHU SO Hru
Vén gép chii s& hiru
Thang dw

LN chwa phan phéi

Cac khoan khac

Loi ich ¢b dong thidu sb
TONG NGUON VON
Lwu chuyén tién té

8.238
2,910
2.201
2.915
213
3.996
3.415
5.915

(2.500)

69
402
109

12.234

3.241
3.184
2.277
804
103
57

57

8.994
2.245
264
6.168
©)
318
12.234

9.322
4.386
1.985
2.785
167
4.086
3.549
6.486

(2.937)

56
384
97
13.408

3.363
3.311
2.046
1.143
123
52

52

10.045
2.245
264
7.103
(0)
434
13.408

9.640
4.601
2.080
2.792
167
4.053
3.384
6.792

(3.408)

56
395
218

13.693

3.423
3.370
2.102
1.145
123
52

52

10.271
2.095
264
7.371

541
13.693

10.646
5.532
2.061
2.880

172
3.969
3.248
7.160

(3.912)

56
393
272

14.615

3.480
3.425
2121
1.182
123
55

54

11.135
2.095
264
8.148

629
14.616

CS thanh toan hién hanh 2,6x 2,8x 2,9x 3,1x
CS thanh toan nhanh 1,7x 2,0x 2,0x 2,3x
CS thanh toan ti&n mat 0,9x 1,3x 1,4x 1,6x
No/Tai sén 0,3x 0,3x 0,2x 0,2x
No/Vén CSH 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x
No ngén han/VCSH 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x
No' dai han/VCSH 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x
Kha nang TT lai vay 21,2x 33,4x 30,3x 23,8x

Tién dau nam

L¢i nhuan trwéc thué
Khéu hao

Dw phdng

Thay déi VLD

Tién tir HDKD

Thanh ly tai san ¢ dinh
Chi mua sdm TSCD

Céc HP dau tw khac
Tién tir hoat dong dau tw
Thay ddi ng

Tang (gidm) vén

Cb tlrc da tra

Cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC
Téng Iwu chuyén tién té
Chénh l&ch ty gia

Tién cudi nam

2.301
1.226
456
(162)
553
2.073

(678)

(180)

(855)
18

(898)

(880)
338
(1)

2.910

2.910
1.674
484
(65)
314
2.407

@11)
116
(287)
(231)

(449)

(680)
1.440
(2)
4.386

2.910
1.829
471

(111)
2.189

(427)

(427)
56
(673)
(930)
(1.547)
215

4.601

4.601
1.493
504

(34)
1.963

(423)

(423)
20

(628)
(609)
931

5.532

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

Bloomberg - FPTS<GO> | 16


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

' l FPT Securities HSX: VHC

Phu luc: Quy trinh va tién dé hoan thué déi (rng tai thi triedng My (Quay lai)

Sau khi Toa an Téi cao My (SCOTUS) tuyén bd hily bd cac mire thué suat dwoc ap dung theo Dao luat Quyén han
Kinh té Khan cap Québc té (IEEPA), Co quan Hai quan va Bao vé Bién gi¢i My (CBP) da va dang tiép nhan va xt
ly cac yéu cau hoan thué cho cac doanh nghiép nhap khau théng qua Hé théng Quan ly va X& ly Té khai Hop nhét
(CAPE) ké tlr ngay 20/04/2026. Trong trwdng hop hd so dwoc chap thuan, cac doanh nghiép dw kién sé& nhan
duoc tién thué va tién 1ai ~6% trong 60 — 90 ngay.

Vé déi twong dwoe nhan tién hoan thué IEEPA: Theo CBP, chi c6 Nguwoi khai bao nhap canh (Importer of
Record - IOR) hodc bén dwoc IOR chi dinh theo M&u CBP 4811 va c6 tai khoan trén Cdng thong tin ACE du diéu
kién nhan tién hoan thué. P4i véi céc doanh nghiép thiy san Viét Nam xuét khdu sang My, cac khoan tién hoan
thué IEEPA nay phan I&n sé do khach hang cla cac doanh nghiép Viét Nam (ttrc nha nhap khau tai My) 1a IOR,
trwe tiép ndp hd so hoan thué va nhan tién truc tiép trén hé théng CAPE.

Vé tién doé hoan thué, v&i tdng sb tién thué lién quan dén IEEPA can dwoc hoan trd wéc tinh dat 166 ty USD cho
hon 330.000 nha nhap khau tai thj trwéng My. Tinh dén ngay 12/05/2026, theo bao céo ctia Giam dbc diéu hanh
phu trach chuong trinh hoan thué, CBP da phé duyét gan 87.000 hé so yéu ciu hoan thué, twong dwong ~15 triéu
dong t& khai theo IEEPA dwoc xac dinh hop 1&. Trong d8, hon mét niva hd so da dwoc hoan tra véi sé tién wéc
tinh 35,5 ty USD - U'éc tinh hoan tra ~20% téng nghia vu hoan thué IEEPA sau 3 tuan kh&i déng chwong trinh.

Déi v&i nganh thuy san, cac doanh nghiép nhap khau tai My wéc tinh dwoc hoan hon 10% téng gia tri nhap
khau trong giai doan thué quan. Cu thé, cac doanh nghiép nhap khau thly san tai My wéc tinh da nop ~2,7 ty
USD tién thué cho ~23,9 ty USD hang thiy san nhap khau trong giai doan 04/2025 - 2/2026 trwéc khi SCOTUS
hdy bd thué theo IEEPA. Bén canh d6, cac hd so nhap khau cé lién quan dén thué chéng ban pha gia va thué
chéng tro cAp c6 tién d6 bi cham lai dang ké& khi CBP xép vao nhém c6 do phurc tap cao va sé dwoc x& ly & cac
giai doan sau.

Phu luc: Théng tin vé Pao luat thwong mai 1974 (Quay lai)

Dao luat Thwong mai 1974 1a moét trong nhivng bd luat nén tang clia Hoa Ky vé chinh sach thwong mai quéc té.
Muc dich cbt 16i ctia bo luat nay 1a mé réng co hoi tiép can thi trudrng qudc té cho hang héa My, déng thoi thiét lap
cac cdng cu phap ly dé bao hod nganh san xuét trong nwde trwde cac hanh vi canh tranh khéng lanh manh hoac sw
gia tang ddt bién ctia hang nhap khau tir nwéc ngoai. Trong do, diém dac biét ctia Pao luat nay cho quyén Téng
thdng Hoa Ky don phwong ap dat cac bién phap trirng phat, han ngach ho&c thué quan 1én cac qudc gia khac ma
khong can s phé chun. Trong d6, c6 3 muc thuwdng xuyén dwoc chinh quyén My str dung dé ap thué ké tr Cudc
chién thwong mai lan tht 1 (Chién tranh thwong mai My - Trung) dén nay bao gdm:

Muc (Sections) NGi dung

Muc 301-A (B&t budc): Ap thué hodc trirng phat khi mét qudc gia vi pham Hiép dinh
thwong mai chinh thirc hodc vi pham cac quyén lgi ctia My theo cam két québc té

Muc 301-B (Tuy y): Cho phép USTR diéu tra va ap thué trixng phat déi véi bat ky
quéc gia nao co vi pham hiép dinh thuwong mai, hoac bi coi la vé ly, bat céng hoac
mang tinh phan biét déi xtr, gay can tr& hodc bat cong cho hoat dong thwong mai
clia My.

Muc 301 — Bién phap
chéng lai hanh vi thuwong
mai khéng céng bang

Cho phép My ap thué bd sung hodc han ngach ddi v&i mét méat hang cu thé néu mat
hang dé dwoc nhap khéu tang dot bién, gay ra hodc de doa gay ra thiét hai nghiém
trong cho nganh san xuat noi dia cia My

Muc 201 — Bién phap tw
vé khan cép toan cau

Muc 122 — Thué thdng Cho phép Téng théng ap d&t mirc thué bd sung khdn cép (thwong gisi han t6i da
dw hodc sut gidam cac 15% trong vong 150 ngay, trir khi dwoc gia han) déi véi hang héa nhap khdu nhdm
céan thanh toan gidi quyét van dé tham hut can can thanh toan nghiém trong ctia Hoa Ky.
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay, co
san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cla cac thong tin nay.

Nha dAu tw si dung bao céo nay can lwu y rng cac nhan dinh trong béo cdo nay mang tinh chat chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw str dung bao cao nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao céc théng tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khong bi phu thudc
vao bat ky rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac théng tin dwa ra.

Bao cdo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phéi duéi bat ky hinh thirc nao néu khdng dwoc sy chép thuan cla
FPTS. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi didm thuc hién bao cdo phan tich, FPTS ndm git 0 ¢ phiéu VHC, ngwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng nam gitr
c6 phiéu nao cta doanh nghiép nay.

Cac thang tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cd phiéu nay cé thé dwoc xem tai
https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu ciu chinh thirc.
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