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CONG TY C6 PHAN SUA VIET NAM (HSX: VNM)

Séng I6n ndi dia dan qua nhung phat sinh bién sé Trung Péng

Chi tiéu (ti dong) Q4-FY25 Q3-FY25 +/-qoq Q4-FY24 +/-yoy
Doanh thu thuan 17.034 16.953 0,5% 15477 10,1%
LNST-CBM 2.840 2.527 12,4% 2.124 33,7%
LNTT & lai vay 3.158 3.048 3,6% 2.304 37,1%
Ty suat LNTT & lai vay 18,5% 18,0% 56bps 14,9% 365bps

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
FY25: Két qua kinh doanh kip vé dich sau bién déng kénh phan phéilén & Q1

Mac du trai qua mét nam nhiéu bién dong vé cdu trdc kénh phan phéi truyén théng (GT) nhung
ca nam 2025, VNM van dat doanh thu thuan 63.646 ty dong (+3,0% YoY), gan nhu phu hop ké
hoach Céng ty & ky vong chuyén vién. Thj trudng ndi dia khai dau cham véi Q1 (-12,9% YoY)
nhung dan phuc héi & cac quy sau (Q2 +0,6% YoY, Q3 +4,4% YoY, Q4 +7,8% YoY) nh& chién
lugc téi cdu truc san pham tét dua trén “40 mdi kénh GT” van hanh hiéu qua ti sau Q1. Trong
khi thi trudng nudc ngoai (+15,5% YoY) ti€p tuc mé rong thi phan & Trung Dong, Campuchia,
chau Phi nha khach quan tir b6i canh thj trudng/y chi mé réng cia chinh VNM.

LNST cong ty me dat 9.410 ty déng (di ngang), gan nhu phu hgp ké hoach Céng ty, tuong
duong bién LN rong 14,8% (-42bps YoY). VNM gap bat Igi vé gia bot stia nguyén liéu cao, phat
sinh CP du phong & CTLK I6n (195 ty dong) nhung nha quan tri chi phi quang cao, khuyén mai,
tru ng bay tét hon ky vong, dac biét trong Q4-2025, ddy LNST cao hon 7% ky vong chuyén vién.
VNM duy trAi quén tri vén luu déng 6n dinh trong 15 ndm qua nhd mé hinh san xuat da trudng
thanh, véi s6 ngay phai thu/phai trd gan nhu khéng déi. Diém khac biét 16n nhat nam 2025 1a
s6 ngay ton kho tang lén 67 ngay (tU muc trung binh 55-60 ngay) chd yéu do (1) tdng nhap
nguyén vat liéu (+12% YoY vé gia tri) d€ tan dung gié ré nita cudi ndm cho mua vu 2026, va (2)
hé qua tir viec mé rong s6 lugng SKUs (120 SKUs nam 2024, 100 SKUs nam 2025), dan dén ky
Iuu chuyén tién mat tdng nhe Ién 55 ngay cudi ndm 2025 - day hoan toan la cha dich chién
lugc vé tén kho thay vi suy giam nang luc quan tri vén luu dong.

Trién vong FY26-27: S6ng I16n ndi dia dan qua nhung phat sinh bién sé tai Trung Dong

Sau hai nam “am tham” rén dia vi khi & hau hét cac chién lugc kinh doanh nhu SKUs bat xu
hudéng (dam A2, stia tuoi tir bo, bao bi phu hgp thi hi€u), kénh phan phéi (GT - tai cau truc, MT
- tang hgp tac siéu thi, m& clra hang tu doanh, TMBT - 1ap kénh Tiktok, Shoppee), VNM du kién
bat dau “hai qua” ti nam 2026-27 véi muc tang trudng doanh thu ndi dia +5,0% YoY vugt trung
binh nganh tai thi trudng noi dia.

Vi nhiéu tin hiéu tich cuc khac cing dugc phat di tir nlta cudi 2025 nhu gia bot stta nguyén
liéu gidm, hiéu qua ROI chién dich chi quang cdo/chiét khau, tang trudng cao & mang nudc
ngoai, chiing téi cho rang VNM c6 thé dat dugc muc ting trudng hai chit s6 vé LNST nam 2026.
Tuy nhién, “xung dét dia chinh tri tai thi trudng xuat khau top1” - Trung Dong khién trién vong
tang trudng loi nhuan cé thé kém kha quan hon ky vong ctia chdng téi.

Phan anh rui ro bat 6n tai Trung Béng, chung téi du phéng doanh thu va LNST Cty Me ctia VNM
cho 2026/27F lan lugt dat 65.325/69.203 ty déng (+2,6%/+5,9% YoY) va 9.691/10.134 ty déng
(+3,0%/+4,6% YoY). EPS tuong Ung lan luot |a 4.650/ 4.850 déng.

Quan diém va khuyén nghi

VNM sé bdt dau “hdi trdi ngot” tai thi truong néi dia sau 4 ndm né luc tdi cdu tric toan dién chién lugc
kinh doanh. Tuy nhién, thanh qua nay cé thé bi che m& béi nhiing nghi ngd vé ting trudng thi trudng
Trung Péng trong béi cénh chién tranh My - Iran khé ha nhiét sém. Néu diém nghén nay du'oc giai
quyét sém sé md'ra tiém ndng téng du phéng cho VNM.

Str dung két hap phuong phdp chiét khdu dong tién (FCFF) va phuong phdp so sdnh (P/E) véi trong s6
50:50, chung téi duy tri gid tri hap ly cta c6 phiéu VNM la 68.400 dong/cé phiéu tuong ing P/E du
phdéng ndm 2026 va 2027 Idn luot la 14,8x va 14,1x. Két hap mic cé tic tién mdt ky vong 12 thdng la
4.350 déng/cp, téng mirc sinh 16i ky vong la 20% dua trén gid déng ctia ngay 27/03/2026. Theo dd,
chung téi khuyén nghi MUA danh cho VNM khi gid c6 phiéu diéu chinh 15% trong 1 thdng qua.
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MUA +20%

Gia thi truong (VND) 61.500
Gia muc tiéu (VND) 68.400
C6 tuc tién ky vong 12 thdng téi VND 4.350

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Thuc phdm va d6 uéng
Von hoa (ty dong) 129.159
SLCPDLH (triéu CP) 2.090
KLGD binh qua ié
‘oos o quan 20 phién 7631
Free Float (%) 40,0
Gia cao nhat 52 tuan 73.400
Gia thap nhat 52 tuan 47.900
Beta 0,5
FY2025 Hién tai
EPS 4.503 4.503
Tang truang EPS (%) 0,2 8,2
P/E 15,9 16,1
P/B 4,9 4,9
EV/EBITDA 14,8 12,7
ROE (%) 299 299

Dién bién gia

KLGD (nghin c8 - truc phai)
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KET QUA KINH DOANH FY25: KIP VE DiCH MAC CHO XAO TRON LGN & KENH CHU LUC PAU NAM

Mét nam nhiéu bién déng vé cau tric kénh phan phdi truyén théng (GT) nhung VNM khép lai nam 2025 van dat doanh thu thuan
63.646 ty dong (+3,0% YoY), gan nhu phu hgp ké hoach Céng ty & ky vong chuyén vién. Cu thé:

e Doanh thu néi dia, dat 50.964 ty dong (di ngang YoY), trén ky vong chuyén vién 2%. VNM khai dau “rat cham” & thi trudng nay véi tang
trudng YoY vé doanh thu & Q1 am ky luc 12,9% YoY do thuc hién tai cau trdc toan dién kénh GT (~80% doanh thu), gdy nhiéu lo lang vé
hiéu qua kinh doanh ctia d6i ngl/cau tric hoat dong dudi nén tang phan phéi mai (*). Tuy nhién, tang truéng YoY cua ba quy lién sau
x0a tan nghi ngd trén (Q2 +0,6% YoY, Q3 +4,4% YoY, Q4 +7,8%), ham y su gia tang thi phan an tugng trong nganh nha vao chién lugc
tung & téi tung 100 SKUs xuyén sudt ndm, dac biét xu huéng dam A2 (t6ng doanh thu san phadm, néi bat c6 Greenfarm & bét sita dam
A2, tang trudng 3 chii s6, chiém ~10,0% doanh thu thuan) trén nén tang phan phdi méi nay.

Muc cai thién doanh thu néi dia tét tir sau Q1 cling déng gop tu cac kénh phan phéi khac nhu (1) kénh siéu thi hién dai (MT) & TMDT
cling duy tri tang trudng 2 chi s YoY, (2) chudi clta hang “Gidc mo siia Viét” duy tri da mé réng manh mé, dat 819 ctia hang, c6 thé
chi€ém ~10,0% doanh thu thuan ctia VNM theo udc tinh ching toi.

Nhdn manh thém, VNM da di trudc thi trudng mot budc trong viéc tdi cdu tric kénh truyén théng, nhdm giam phu thudc vao hé théng si vén khéng chudn chinh vé thué,

héa don ddu vao, tu phdt trong quy trinh hogt déng, thiéu hgp tdc “sau” véi hdng. Mdc di hy sinh doanh thu ngdn han do thj trudng bdch héa Viét Nam phu thudc lon

vdo hé théng sindy nhung méra co héi tang trudng bén viing trung-dai han. Sau khi VNM hoan tdt du dn ndy, nhiéu quy dinh, nghi dinh lién quan dén chudn chinh HDKD
cua kénh truyén théng (ddic biét h¢ kinh doanh), cang ddy nhanh tinh cdp thiét ca viéc tdi cdu tric kénh ndy véi nhiéu doanh nghiép theo chan VNM thuc hién nhu MCH,

QNS, SAB. (Tham khdo bdo cdo trién vong nganh 2026: tiéu diing — hé moc thém cdnh)

e Doanh thu nuéc ngoai, dat 12.682 ty dong (+15,5% YoY), gan nhu phu hgp ky vong chuyén vién, cdu thanh tir tang trudng cao tai thi
trudng chi luc Trung Pong (+25,4% YoY) véi dong sita bot va sita dac va khai pha duge moét vai thi trudng dang phat trién, mic d6 canh
chua cao tai chdu A & chau Phi. Hai chi nhanh Driftwood va AngkorMilk tang trudng doanh thu kha tét (+4,8% YoY), dac biét la
AngkorMilk (tdng trudng hai chir s6) khi dugc su hé trg cia Chinh Phii trong dé an ddy manh xuat khdu sang Campuchia & huéng lgi tur
cudc xung doét gilta Thai Lan — Campuchia tir Q3-2025.

LNST Cty Me dat 9.410 ty déng (di ngang YoY), gan nhu phi hgp ké hoach Céng ty nhung cao hon 7% ky vong chuyén vién, tuong

duong bién LN rong 14,8% (-42bps YoY), cht yéu do chi phi quang cao, khuyén mai, trung bay gidam manh hon du kién. Cac diém nhan

chinh bao gom:

e Bién LN gép dat 41,2% (-24bps YoY) ghi nhan suy gidm & hau hét cac thi trudng. Mac du gia bot sita nguyén liéu bat dau giam tir dau
Q3-2025, VNM khéng cai thién bién LN gop ndi dia (41,2%, -6bps YoY) do thudng c6 xu hudng chét gia nguyén liéu trudc 6-9 thang nén
hau hét NVL st dung & ndm 2025 dugc chét gid vao niia ddu 2025. O mang nudc ngoai, diém chi y ndm & viéc gidm manh cla thi trudng
xuat khdu (54,1%, -567bps YoY) mic cho huéng Igi ty gia tang (+3,6% YoY) do cac hoat ddng uu dai gia ban dé tang thi phan & cac thi
truding nay, theo quan diém ching toi.

e CPBH&QLDN/Doanh thu thudn dat 24,4% (-15bps YoY). Chi phi quéng céo, trung bay, chiét khiu (ty trong I6n nhat) cé ty & trén doanh
thu gidm 20bps YoY, dat 16,7% c6 thé dén tir hiéu qua ROI & céac chién dich quang cao, chiét khiu dac biét trong Q4-2025.

e VNM ciing ghi nhdn khodn 16 céng ty lién két/doanh 195 ty déng (sv 16 32 ty d6ng nam ngodi) trong Q3-2025 do cong ty thuc hién
trich 1ap mot khoan chi phi du phong mét lan. Biéu nay gop phan kim ham lgi nhuan VNM nam nay.
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Bang 1: KQKD 2025 ctia VNM (ty dong)

Pon vi: Ty déng FY25 +/-YoY %K& hoach 2025 %Du phéng 2025 cua VDS
Doanh thu thuan 63.646 3,0% 99% 101%
Gia vén hang ban -37.436 3,4%
Loi nhuan gop 26.209 2,4%
Chi phi ban hang va quan ly -15.546 2,4%
EBIT 10.664 2,5%
Thu nhap tai chinh 1.497 -5,6%
Chi phi tai chinh 350 -18,2%
LN tu CTLK/LD -151 -183 ty déng
Thu nhap khac (rong) -10 -272,5%
LNTT 11.650 0,4%
LNST - CbM 9.410 0,2% 97% 107%
Bién LN gép 41,2% -24bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 24,4% -15bps
Bién LN rong 14,8% -42bps
Doanh thu theo mang (ty déng) FY25 +/-YoY %Ké hoach 2025 %Du phéng 2025 cua VDS
Nbi dia 50.964 0,3% 102%
Nudc ngoai 12.682 15,5% 99%
Xudt khdu 7.105 25,4% 95%
Chinhdnh nuéc ngoai 5.576 4,8% 103%
Bién LN gop theo mang FY25 +/-YoY %Ké& hoach 2025 %Du phéng 2025 cua VDS
Noi dia 41,2% -6bps
Nudc ngoai 41,0% -104bps
Xudt khdu 54,1% -567bps
Chinhdnh nuéc ngoai 24,3% +114bps

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
Hinh 1: Tuong quan gia bot sita nguyén liéu va bién LN gop VNM
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Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
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Xét vé nang luc quan tri vén luu ddng, do mo6 hinh kinh doanh san xuat da di vao én dinh trong nhiéu nam, VNM da quan tri cac chi sé
vén luu déng gan nhu khéng ddi trong 15 nam trd lai day, dién hinh nhu s6 ngay phai thu duy tri ~28 ngay, s6 ngay phai tra duy tri ~40
ngay. Diém khac biét nhiéu nhat trong nam 2025 dén tir bién déng tang s6 ngay tén kho 1én 67 ngay ti muc trung binh (55-60 ngay) do
hai diém chinh theo quan diém chung téi: (1) tang nhap NVL (+12,0% YoY) nham tan dung gia NVL ré nlta cudi 2025 cho mua vu 2026, (2)
hé qua cla s6 lugng SKUs nd réng véi 120 SKUs nam 2024, 100 SKUs nam 2025. Do d6, ky luu chuyén tién mat gia tang nhe 1én muc 55
ngay cudi nam 2025 hoan toan theo chu dich doanh nghiép vé lugng ton kho thay vi nang luc quan trj vén luu déng kém hon.

Hinh 2: Nang luc quan tri vén luu déng ctia VNM (ngay)
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Nguén: VNM, CTCK Réng Viet

Hiéu suat sinh 15i gia tang la thanh qua cta t8i uu chi phi chat ché hon & cac Cong ty con

Nhu da dé cap, mé hinh kinh doanh cia VNM 1a mé hinh san xuat da di vao én dinh chuc ndm qua trong mét nganh nghé bao hoa (sita),

nén quan tri cac chi s6 vé vong quay tai san va don by tai chinh rat chat ché & muc 1an lugt 1,2x va 1,5x. Do vay, bién Igi nhuan rong cai

thién la dong luc chinh giip ROE m& réng trong giai doan 2023 - 25. Trong dé, ching t6i nhan thdy nguyén nhan chinh dén tir vivVNM

tinh chinh thanh cong cac chién lugc san xuat/ban hang nhu sé lugng SKUs, gia ban, khach hang muc tiéu déi véi cac cong ty con & nudc

ngoai (Driftwood, Angkormilk), néi dia (Mdc Chau) ti sau Covid-19 vdi bién LN gdp cai thién dang ké (Bang 3) trong bdi canh cac chi sé

quan tri chi phi khac nhu bién LN gop néi dia hay CPBH & QLDN/D.thu thuan khéng thay déi nhiéu.

Cho nam 2026, ROE ctia VNM du kién cai thién nhe 1én 27,8% chu yéu nhg vong quay tai san tang tir 1,17x 1én 1,23x khi doanh thu noi dia

VNM quay trd lai pha tang trudng sau 4 nam di ngang trén nén tang tai san khéng can dau tu thém (cac du an trong diém da hoan thanh

nhu té hgp chan nudi - ché bién thi bo Vinabeef, Thién dudng sita Moc Chau) va bat dau khau hao. Chung téi cho rdng VNM sé khéng gia

tang don bay tai chinh (gitt 8n dinh ~1,5x) bai:

¢ Nganh sita ndi dia Viét Nam & thi phan VNM da budc vao giai doan trudng thanh (mature phase), tang trudng chii yéu tir d8i méi san
pham va téi uu kénh phan phdi chir khéng phai mé réng quy méd manh mé.

e Laisuatvay datang 100-150 bps YoY, lam chi phi vén cao hon, trong khi Vinamilk van duy tri cau tric von an toan (ng thap).

e Ngoai ra, viéc ddy manh hoat dong kinh doanh nudc ngoai (dac biét thi trudng Trung Pong - tdm diém tang trudng trudc day) kho
bung né nhu ky vong ban dau do céc xung dét dia chinh tri kéo dai tir dau thang 3/2025, anh hudng dén xuat khau va chudi cung ung.

Bang 2: Phan tich DUPONT cho hiéu suat sinh 18i cia VNM

2022 2023 2024 2025 2026F
ROE 24,8% 26,2% 26,4% 26,6% 27,8%
Trong do:
Bién LN rong 14,2% 14,7% 15,2% 14,8% 14,8%
Vong quay tai san 1,18 1,19 1,15 1,17 1,23
Don bdy tai chinh 1,48 1,49 1,51 1,53 1,53

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
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Bang 3: Bién LN gop ctia VNM theo mang (%)

2022 2023 2024 2025 2026F

Noi dia 40,5% 41,3% 41,3% 41,2% 41,5%
Coéng ty me 42,2% 42,5% 42,7% 42,1% 42,4%
Céng ty con 9,1% 19,8% 17,2% 22,2% 22,2%
Nuéc ngoai 36,1% 37,4% 42,0% 41,0% 38,5%
Xudt kh3u 53,5% 54,6% 59,8% 54,1% 53,1%
Chi nhdnh nudc ngoai 17,1% 19,1% 23,1% 24,3% 24,3%
Téng VNM 39,9% 40,7% 41,4% 41,2% 41,0%

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet

TRIEN VONG NAM 2026-2027 - SONG LGN NOI DIA DAN QUA NHUNG PHAT SINH RUI RO KINH DOANH TAI TRUNG DONG

Sau hai nam “am tham” rén daa va khi & hau hét cac chién lugc kinh doanh: SKUs bat xu huéng (dam A2, siia tuai tir bo, bao bi phi hgp thi
hi€u), kénh phan phéi (GT - tai cau tric, MT - tdng hgp tac siéu thi, m& cra hang tu doanh, TMDT - |ap kénh Tiktok, Shoppee), VNM du
kién bat dau “hai qua” tir ndm 2026-27 véi muic ting trudng 5,0% YoY vugt trung binh nganh tai thi trudng néi dia.

Vi nhiéu tin hiéu tich cuc khac cling dugc phat di tir nira cudi 2025 nhu gia bot sita nguyén liéu giam, hiéu qua ROI chién dich chi quang
cao/chiét khau, tang trudng cao & mang nudc ngoai, chiing tdi cho rang VNM c6 thé dat dugc muic tang trudng hai chit s6 vé LNST nam
2026. Tuy nhién, “xung dét dia chinh tri tai thi trudng xuat khau top1” - Trung Déng khién trién vong tang truéng lgi nhuan cé6 thé
kém kha quan hon ky vong ciia chiing to6i.

Bang 4: Du phéng doanh thu VNM theo mang (ty déng)

2026F 2027F Dién giai du phéng cho 2026
Theo QD 309/QD-TTg, giai doan dén nam 2030, nganh dat muc tiéu tang trudng binh
quan 12 - 14%/nam. Mac du vay, ching t6i than trong cho tang trudng téng nganh &
muc 3-4%/nam thong qua ty lé sinh vé muic thap va gidi han chi tiéu cho sra & Viét Nam
dat muc cao tai chau A. (50kg/ngudi, theo FAO).

Noi dia 53.632 56.527 Chung téi cho rang VNM sé dat muc tang trudng cao hon trung binh nganh nhé mé
rong thi phan stta bét, stta nudc khi ma Céng ty da thuc hién chién lugc tung & tai tung
250 SKUs giai doan 2024-25, dac biét xu huéng dam A2, sita tuci Greenfarm trén mot
nén tdng phan phéi tai cau tric hiéu qua thé hién & ba quy gan nhat nhu da dé cap.

Tdng trudng YoY 5,2% 5,4%
& nam 2026, chiing téi dat kich ban co s& doanh thu xuét khau giam manh 18,6% YoY
dua trén KQKD mang nay nam 2022 (-21,2% YoY) — nam gan nhat xay ra bién dong dia
chinh tri khu vuc Trung Dong (chiém 70-80% doanh thu xuat khdu ctia VNM, theo uéc

Xust khéu 5.784 6.391 tinfj chl’mg t6i~, d:_f ’kié'n, giam le,O-iS0,0% YoY’). T.uy‘ nhjén, chung Fc“)i du bédo da tang
trudng hai chlr s6 & mang xuat khau quay trd lai ti ndm 2027 khi chién tranh Trung
Pong ha nhiét.
Luu y, bién s6 xung dot Trung Bong trd thanh ca rui ro gidam/tang du phong cho VNM &
thai gian t6i, can dugc theo déi sét sao.

Tdng trudng YoY -18,6% 10,5%
Duy tri muic tang trudng cao 6,0-6,5% YoY nha cac dong luc tdng trudng xudt hién tur

Lo, ; .. 2025 & AngkorMilk van duy tri manh mé lién quan dén sy hé trg cta Chinh Phu trong

(G TGO BT 5.909 6.285 dé an ddy manh xuat khau sang Campuchia & hudéng Igi tir cudc xung dot gitra Thai Lan
- Campuchia tir Q3-2025.

Tdng trudng YoY 6,0% 6,4%

Téng doanh thu 65.325 69.203

Tdng trudng YoY 2,6% 5,9%

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Bang 5: Du phéng thi phan VNM theo mang (%)

Co cau gia tri thi truéng cac

Thi phan VNM

san phdm tifsifa tai Viét Nam 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
Siia tré em (ch( yéu siia bot) 24,3% 19,9% 20,2% 21,3% 23,1% 23,6% 24,1%
Pho mai 1,9% 3,1% 3,0% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Sifa nudc 43,3% 42,3% 39,7% 38,7% 37,9% 38,0% 38,2%
Stta chua 19,3% 59,9% 58,1% 58,5% 58,9% 59,1% 59,3%
Stra dac 6,7% 82,2% 82,3% 83,3% 83,3% 83,3% 83,3%
Stra thuc vat 3,8% 15,9% 16,7% 15,7% 15,9% 16,1% 16,3%
Nguén: Euromonitor, CTCK Réng Viét
Bang 6: Du phéng Két qua kinh doanh ctia VNM giai doan 2026-27
Pon vi: ty déng 2026F 2027F Gia dinh
Téang trudng YoY cho 2026/27F lan lugt 5,3%/6,1% véi dong luc ti khoi
phuc thi phan sta nudc/bét/chua nhu dé cap trén.
Doanh thu 65.325 69.203 Bién s6 “xung dét Trung DoNng” tré thanh di€ém ma véi kich ban co'sé “tang
trudng am 40,0-50,0% YoY” nam 2026, trudc khi quay trd lai tang truéng
10,0% YoY nam 2027, van thap hon muc 15-25% trudc do.
Noi dia 53.632 56.527
Xudt khdu 5.784 6.391
Chinhdnh nuéc ngoai 5.909 6.285
& noi dia, VNM du kién hudng lgi tir gia bot stra nguyén liéu thap nhung
bu trir bai viec day manh kinh doanh nhiéu SKUs mdi, c6 gia vén cao hon
(nhu sita tuoi tir bo) hay chua t6i uu cdng suét san xuat. Do vay, bién LN
. a a gop mang nay du kién chi cai thién nhe 10bps YoY cho 2026/27F.
AT IOETD 26.767 Zsace & nudc ngoai, ching toi udc tinh bién LN gop giam 245bps YoY do ty
trong doanh thu xudt khdu (vén bién cao, trén 50,0%) gidm tu 56% nam
2025 xuéng ~50% nam 2026/27F. Téng hgp lai, ching t6i udc tinh bién
LNG c@ia VNM suy gidm nhe 20bps YoY/nam cho 2026/27F.
Chi phi ban hang & quan ly -16.159 -17.104
Du phéng chi phivan chuyén/tiénich lién quan dén cudc van tai/dau tang
LNTT va lai vay 10.608 11.161 tur T3-2026. Qua d6, CPBH&QLDN/D.thu thuan gia tang thém 30bps
YoY/ndm giai doan 2026/27F.
Doanh thu tai chinh 1.718 1.786
Chi phi tai chinh du kién tang 30,7% YoY cho nam 2026 do muc lai suat
Chi phi tai chinh 408 401 vay tang 100-150bps YoY nhung lai dugc bu trir bsi hoat dong dau tu tai
chinh vai lai DTTC ngan han cta VNM +22,3% YoY.

. xr e Khong con phat sinh khoan 16 195 ty déng tu viéc trich chi phi du phong
Lai (I0) tir cong ty LDLK 32 32 mét 14N & CTLK nhu 2025, hé trg téng LNST ctia VNM & giai doan 2026/27F.
LNTT 11.993 12.543
Chi phi thué TNDN -2.296 -2.402

N Téng hap lai, do bién LN rong khéng cai thién, tdng truéng YoY LNST chi

LNST cong ty me Gl LUk tuong duong muc tang doanh thu cho 2026/27F lan lugt 3,0%/4,6%.

EPS (VND) 4.638 4.850

Chi sé tai chinh

Tdng trudng YoY cho doanh thu 2,6% 5,9%

Tdng trudng YoY cho LNST 3,0% 4,6%

Bién LN gép 41,0% 40,8%

CPBH&QLDN/D.thu thudn 24,7% 24,7%

Bién LN rong 14,8% 14,6%

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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PINH GIA

So véi bao cao nganh phat hanh ngay 13/01/2026, du phéng doanh thu/lgi nhuan VNM giai doan 2026/27F clia chiing t6i gan nhu khéng
déi. Do vay, chiing téi duy tri gid muc tiéu mot nam tSi 68.400 déng/cé phiéu, tuong ting P/E du phdng ndm 2026 va 2027 |an luct la 14,8x
va 14,1x. Két hgp véi muc ¢b tic tién mat 4.350 d6ng/cd phiéu (tuong tng ty sudt ¢é tuc 7,5%/nam), ching téi nang khuyén nghi lén MUA
déi v6i VNM sau khi gia c6 phiéu diéu chinh 15% trong thang qua.

Vé cdc gia dinh dinh gid theo phuong phdp FCFF, chiing t6i 4p dung lai sudt phi rdi ro 4% (khdng déi), beta 1,0 (khéng déi), phan bu rdi ro
vén CSH tiéu chuén 8,15% (diéu chinh theo Damodaran thay vi 10,0% trudc dd), ty trong vén vay 18% (khéng déi), va chi phi ng vay trudc
thué 4,0% (tang tur 3,0% trudc dd), exit EVEBITDA 10,5x (khong d6i). Theo do, gia dinh WACC duy tri 10,6% (khong ddi).

Vé gia dinh dinh gid theo phuong phdp so sdnh PE, ching t6i duy tri muc PE 16,0x (khéng thay déi) - tuong Ung vdi kich ban nang hang
thi trudng, da dugc dé cap trudc day trong bao cao dinh gia VNM: Thuyén to nd luc vugt séng Ién. Chung t6i nhan manh vé kich ban nang
hang thi trudng chiing khoén Viét Nam trong nam 2026, VNM c6 thé 1a ¢8 phiéu dugc tang ty trong ndm gilt béi céc quy ngoai nha vi thé
la doanh nghiép 16n dau nganh cdia nhém hang tiéu dung va thanh khoan cao. Hé s6 PE clia VNM c6 thé dugc danh gia lai cao hon muic
14-15x khodng 10-15%, tuang duang muic PE méi 16,0-17,0x, phu hgp véi céc cdng ty sita & nhiing thi trudng tuong duaong.

DINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 10,6% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu dung 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 118.059
. L + Tién mat & khodn ddu tu tai ngay dinh
Chi phi von chti s& hitu 12,2% » 23.150
gia
Lai suat phi rdi ro 4,0% -Ng 10.477
Phan bu rui ro vén chti s hiu 8,2% Gia tri vén cha s& hiru 130.731
Beta 1,0 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 2.089,96
. Gid tri von chl s& hiru trén méi c6 phiéu
Exit EV/EBITDA 9,5 . 62.300
(d6ng)

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang d6 nhay cho Gia tri Vén chii s& hitu cia VNM trén méi C6 phiéu theo phuong phap FCFF (d6ng/cé phiéu)

Exit EV/EBITDA
8,5 9,5 10,5 11,5 12,5
8,6% 59.710 63.985 68.259 72.534 76.808
9,6% 57.219 61.270 65.320 69.371 73422
WACC
10,6% 54.871 58.712 62.552 66.392 70.233
11,6% 52.657 56.300 59.943 63.586 67.228
12,6% 50.568 54.025 57.482 60.939 64.396

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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DINH GIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP PE

Bang chi sé tai chinh cla cac Cong ty cing nganh véi VNM (triéu dé)

Congty Vc?'? héf: Doanh th.t: thuna“in PE trugt PB truot EVEBITDA
(triéu do) 2025 (triéu do) 2025 (x) 2025 (x) truot 2025 (x)

Inner Mongolian Yili Group (Trung Quéc) 25.884 16.081 21,5 3,4 17,5
China Mengniu dairy (Trung Quéc) 7.430 12.317 13,1 1,3 12,5
Morinaga Milk Industry (Nhat Ban) 2.121 3.684 29,1 1,2 7.8
Yakult Honsha (Nhat Ban) 5.199 3.280 16,3 1,3 8,2
Fraser & Neave Holdings Bhd (Malaysia) 3.209 1.197 25,3 3,3 14,5
Vinamilk (Viét Nam) 4.865 2448 15,2 4,2 9,1
Trung binh nganh san xuit sita 18,9 2,3 10,8

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang d6 nhay cho Gia tri Vén chii s& hitu cia VNM trén méi C6 phiéu theo P/E (d6ng/c8 phiéu)

P/E
EPS 14,0 15,0 16,0 17,0 18,0
(VND) 2026F 4.637 64.920 69.557 74.194 78.831 83.469
2027F 4.849 67.883 72.731 77.580 82.429 87.278

Nguén: CTCK Réng Viét

TONG HOP DINH GIA VNM

BANG TONG HQP DINH GIA VNM (PONG/CO PHIEU)

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
DCF (5 nam, WACC: 10,6%, Exit EVEBITDA 9,5x) 50% 62.600

PE (EPS 2026F, PE 16,0x) 50% 74.200
Téng VNM 100% 68.400
C6 tuc tién mdt 1 ndm t6i (d6ng/cé phiéu) 4.350

P/E muc tiéu 2026 F 14,8

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Phuluc

Bang 7: K&t qua kinh doanh Q4-2025

Pon vi: Ty déng Q4-2025 Q3-2025 +/-QoQ Q4-2024 +/-YoY
Doanh thu thuan 17.034 16.953 0,5% 15.477 10,1%
Noi dia 13.846 13.494 2,6% 12.843 7,8%

Xuat kh3u 1.579 2.019 -21,8% 1.253 26,0%
Chi nhanh nudc ngoai 1.609 1.440 11,7% 1.382 16,4%

Loi nhuan gop 6.890 7.087 -2,8% 6.210 11,0%
CPBH&QLDN -3.732 -4.040 -7,6% -3.906 -4,4%
LN trudc thué va lai vay 3.158 3.048 3,6% 2.304 37,1%
Lgi nhuan tu CTLKLD 24 -194 -112,3% 23 2,5%
Lgi nhuan tai chinh rong 251 304 -17,6% 255 -1,5%
Lgi nhuan khac 44 -32 -237,3% 61 -28,2%
Lgi nhuén trudc thué 3.433 3.126 9,8% 2.643 29,9%
Thué TNDN -650 -615 5,6% -497 30,9%
Lgiich c8 dong thiéu sé (M) -13 -16 -18,9% 23 -156,9%
LNST Cty Me 2.840 2.527 12,4% 2.124 33,7%

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
Bang 8: Phan tich HDKD Q4-2025
Chi tiéu Q4-2025 Q3-2025 +/-QoQ Q4-2024 +-YoY
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gép 40,4% 41,8% -136bps 40,1% 33bps
LNTT & 1ai vay/Doanh thu 18,5% 18,0% 56bps 14,9% 365bps
TS Igi nhuan rong 16,7% 14,9% 177bps 13,7% 295bps
Hiéu qua hoat dong (x)
S6 ngay tén kho 25 26 -1 ngay 28 -3 ngay
S6 ngay phai thu 61 58 3 ngay 55 5 ngay
S6 ngay phai tra 35 32 3 ngay 38 -3 ngay
Pon by (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 55% 47% 52%

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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ty déng ty dong
KQHBKD FYao24  FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 61.783 63.646 65.325 69.203 Tién 2.226 1.795 1.795 1.795
Gia vén 36.192 37436 38.557 40.938 Pau tu tai chinh ngan han 23260 21.355 21.355 22355
Lai gop 25.590 26.209 26.767 28.265 Céc khoan phai thu 6.234 6.028 6.005 6.119
Chi phi ban hang -13.358 -13.642 -14.212 -15.021 Tén kho 5.687 6.839 7.500 7.963
Chi phiquan ly -1.828 -1.904 -1.948 -2.083 Tai san ngan han khac 147 244 251 266
Thu nhap tu HBTC 1.586 1.497 1.718 1.786 Tai san ¢ dinh hiu hinh 13.114 12991 12.449 11.592
Chi phi tai chinh -428 -350 -408 -401 Tai san c6 dinh vo hinh 1.030 1.031 950 901
Lgi nhuan khac 6 -10 -10 -10 Pau tu tai chinh dai han 1.373 957 850 850
LN tur cong ty lién két 32 -151 32 32 Tai san dai han khac 1.978 2.073 1.960 2.076
Lgi nhuén trugc thué 11.600 11.650 11.993 12.544 TONG TAI SAN 55.049 53.312 53.115 53.917
Thué TNDN -2.147 -2.236 -2.297 -2.402
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 61 3 5 8 Tién hang phai trd & Ung trudc 3.874 3.923 4.127 4.382
Loi nhuén sau thué 9.392 9.410 9.691 10.134 Vay va ng ngan han 9.115 9.394 8.212 7.941
LNTT & lai vay 10.405 10.664 10.608 11.161 Vay va ngdai han 158 63 63 63
Khoan phai tra khac 5.727 5.449 5.449 5.449
Quy khen thuéng. phuc lgi 680 953 953 953
CHi SO TAI CHINH FY2024  FY2025 FY2026F FY2027F eI GIEY Rt i 0 0 0 0
Tang trudng (%) TONG NO 18.875 18.829 17.852 17.835
Doanh thu 2,3 3,0 2,6 59 Vén dau tu ctia CSH 20400 20.153 20.153 20.153
EBIT 6,6 3,7 -0,5 5.2 C6 phiéu quy 499 747 747 747
Loi nhuan sau thué 58 0,2 3,0 4,6 Lgi nhuan git lai 3.471 8.523 9.298 10.109
Téng tai san 4,5 -3,2 -0,4 1,5 Khoan thu nhap khac 829 1.185 1.185 1.185
Vén ch sé hitu 33 -4,7 2,3 23 Quy dau tu phat trién 7.079 79 79 79
TONG VON 36.174 34.483 35.263 36.082
Kha nang sinh lgi (%) Lgi ich c6 dong thiéu s6 3.896 3.798 3.803 3.810
LN gop / Doanh thu 41,4 41,2 41,0 40,8
LNST/ Doanh thu 15,2 14,8 14,8 14,6 EPS (déng/cp) 4.494 4.503 4.637 4.849
ROA 17,1 17,7 18,2 18,8 P/E (x) 13,1 13,6 12,5 12,0
ROE 26,0 27,3 27,5 28,1 BV (déng/cp) 17.309 16.499 16.873 17.264
P/B (x) 34 3,7 34 34
Hiéu qua hoat déng DPS (d6ng/cp) 3850  4.850 4350 4350
S6 ngay phai thu 37 35 34 32 Ty sudt ¢ tuic (%) 6,5 8,3 7,1 7,5
S6 ngay tén kho 57 67 71 71
S6 ngay phai tra 39 38 39 39
M6 hinh dinh gid (] Tytrong Binh qudn
Kha nang thanh toan FCFF 62.600 50 31.300
Hién hanh 2,0 2,0 2,1 2,2 P/E 74.200 50 37.100
Nhanh 1,7 1,6 1,7 1,7 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 68.400
Cau tric tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Théigian
T6ng ng/ Vén CSH 0,3 04 0,3 0,3 Thang 3-2026 68.400 MUA Dai han
Vay ngan han /Vén CSH 03 03 0,2 0,2 Thang 1-2026 68.400 TICH LOY Dai han
Vay dai han/ Vén CSH 03 03 0,2 0,2 Théang 9-2025 65.100 TICH LOY Dai han

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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BAO CAO CAP NHAT PINH GIA

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thoi di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi

MUA TICH LOY

NAM GIU

GIAM TY TRONG BAN

T6ng muc sinh I6i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang

>20%

5% dén 20%

-5% dén 5%

-20% dén -5% <-20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich

cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1313)

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

D6 Thanh Tung

Pho phong
tung.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1521)
e Ngan hang

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1524)
e Dau khi

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich cong cOng

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Banlé

e Cong nghé & Vién thong

P6 Thach Lam

Pho phong
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung

o Vatliéu xdy dung

e BDS Khu cong nghiép

Cao Ngoc Quan

Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién

e Hang khéng

e Détmay

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phan tich
duong.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

o Vatliéu xay dung

Lé Tu Quéc Hung

Pho phong

hung.ltg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Chién lugc Thi trudng
e Kinh té vimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006
(1530)

e BDS dandung

e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Truéng bé phdn
hung.nb@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526)

e Banlé

e Ot6&Phutung

e Tiéu dung

e Cobng nghé & Viénthéng

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién Phan tich
toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimo

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Ngan hang

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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MANG LUGI HOAT PONG

CONGTY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén tdng 8, tda nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRPHCM

© (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
O www.vdsc.comyn MST 0304734965

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Téa nha Eurowindow

02 Ton That Tung, P. Kim Lién, Q. Déng Pa, Ha Noi
@ (+84) 24 6288 2006

@ (+84)246288 2008

CHINHANH NHA TRANG

Tang 7, 56 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP. Nha Trang, Khanh Hoa

© (+84) 25 8382 0006

G (+84)2583820008

CHINHANH CANTHO

CHINHANH VONG TAU
Téng 2 VCC Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,
P7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

© (+84) 254777 2006

CHI NHANH BINH DUONG
Téng 3 Becamex Tower, sé 230 Pal 16 Binh Duong,
P.Phd Hoa, TP. Thi Dau Mét, tinh Binh Duong

© (+84)27 4777 2006

CHINHANH BONG NAI

(@

Ha N&i

@ Nha Trang

Téng 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau,
P. Quyét Thdng, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai

@ (+84) 251777 2006

Téang 8, Toa nha Sacombank
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Ban béo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla
tuing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
dé&i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao cla ban béo cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin sir dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap tit nhitng nguén ma chiing t6i cho 1a dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i c6 gia tri dén ngay ra bao céo va cé thé thay doi
ma khéng can bao cdo trudc.Ban béo cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clla RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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