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TiCH LOY

Van tang truéng loi nhuan BHX dugc mé tir Q2-2025

Chi tiéu (ti déng) Q2-FY25 Q1-FY25 +/-qoq Q2-FY24 +/- yoy
Doanh thu thuan 37.663 36.091 4,4% 34.180 10,2%
Lgi nhuan sau thué 1.648 1.546 6,6% 1.172 40,6%
LNTT & lai vay 1.704 1.583 7,6% 1.438 18,5%
LNTT & l4i vay/DT thuan 4,5% 4,4% 14 4,2% 32

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Q2-FY25: Lgi nhuan tang truéng manh nh& khéi phuc thi phan va tiét giam chi phi van
hanh/khau hao & mang ban 1é dién ti, kha nang sinh 16i ciia BHX va su mé réng ciia HD
dau tu tai chinh

e KQKD MWG Q2-2025 vugt ky vong chuyén vién véi 37.660 ty dong (+10,3% YoY1.648 ty
déng (+40,6% YoY), nhd khéi phuc thi phan béan Ié dién ti dua trén mét hé théng cuia
hang tinh gon hon c6 chi phivan hanh & khau hao thap hon. Hai chién lugc lam nén thanh
cdng nay bao gom: (1) Tang lién két véi hang cung cap tiém nang (familyship), va (2) Xay
dung lai chién lugc thu hiat khach hang, bam sat hai ton chi vé “tiét kiém vi tién khach
hang” nhu trd gép 0%, tang chiét khau, gidm gia va “dich vu hau mai uu dai nang cap
hon".

e Trong khi d6, BHX vdi trong tdm “Trung tién” (tham nhap thi trudng mién Trung) da danh
dau hiéu qua sinh 15i dang ké 1an dau tién (trén 1,0% bién LN rong). Theo dé, bién LN rong
dat 1,6%, sv 0,3-1,0% clia cac quy lién trudc, nhd mot loat chién lugc t6i uu chi phi trinh
bay sau.

Trién vong FY25: Ky vong giif vitng tang truéng Igi nhuan cao nha ban dap hai chudi ban

1é dién ti cuing hiéu qua HD dau tu tai chinh. BHX sé cai thién hiéu qua van hanh va déng

g6p nhiéu hon vao KQKD MWG dan qua cac quy.

e Trong nam 2025, MWG du kién “héi qué ngot lgi nhuan” tir (1) chién lugc canh tranh thi
phan t6t véi cac nén tang TMDT va chudbi ban 1é dién ti khac, cong huéng kha nang t6i
uu hé théng clta hang TGDD&DMX, vén da thuc hién trong 1 ndm rudi qua, va (2) HD dau
tu tai chinh kha quan véi quy mé 35.153 ty dong (+36,2% YoY & Q2-2025) di kém muic lai
sudt cao 8-9%, kéo theo Igi nhuan tir HD tai chinh gia tang tét.

e Dikém véiviéc khéng con khoan chi phi mot 1an tir dong ctia lugng I6n CH nhu Q3-2024,
hiéu qua kinh doanh cila MWG du kiénti€p tuc gilr miic cao & Q3-2025, LNST Cty Me udc
dat 1.617 ty dong (+1,6% QoQ, +109,2% YoY).

e  BHX sau thgi gian “mat 8n dinh tam thai” khi m& méi lugng I6n clia hang H1-2025, sé tap
trung cai thién doanh thu/ctta hang va bién LN kém theo tir H2-2025, dy kién duy tri trén
muc 1,6%.

e Chung téi dy phong doanh thu thuan cila MWG dat 156.651 ty dong (+16,6% YoY).
LNST/EPS dat 6.250 ty d6ng (+68% YoY) va 4.275 d6ng.

Quan diém va khuyén nghi

Tiém ndng sinh I6i cho ¢6 phiéu MWG théi gian t6i ndm & mi gido “BHX trung tién” vén ddn phdt

huy hiéu qué, mé van tdng truéng lgi nhudn tor Q2-2025.

Chung téi ndng dinh gid ngdn han 2025F dua trén KQKD ndm 2025 va béi canh kinh doanh tich

cuc ctia Coéng ty, lén 86.100 déng/cé phiéu dua trén phuong phdpSoTP trong ngdn han, tuong

Ung PE fwd 2025F 20, 1x. Luu y vé gid muc tiéu ndm 2026 va dai han cta cé phiéu sé duoc ching toi

cdp nhadt sau khi ddnh gid ddy du béi canh dai han Doanh nghiép.

Dua trén gid déng clia ngady 02/10/2025, chiing téi khuyén nghj TICH LUY cho MWG.

Gia thi trudng (d6ng) 77.100
Gia muc tiéu (déng) 86.100
C6 tuc tién mdt 1 ndm t&i (@ong/cé phiéu): 1.000

Théng tin ¢6 phiéu

Nganh Banlé
Vén héa (ty dong) 116.207
SLCPDLH (triéu CP) 1.478
KLGD binh quan 20 phién
(000 CP) 2.102
Free Float (%) 60,6
Gia cao nhat 52 tuan 81.400
Gia thap nhat 52 tuan 46.250
Beta 1,2
FY24 Hiéntai
EPS 2.517 3.298
Tang trudng EPS (%) 2.120 10,5
P/E 23,2 23,8
P/B 3,1 39
EV/EBITDA 12,5 19,3
ROE (%) 13,4 17,0
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KLGD (nghin ¢6 - truc phai)

Gid dong ctfa (nghin VND - truc tréi)

C6 dong 16n (%)

Coéng ty TNHH MTV Tu van dau tu

thé gidi Ban I 1038
Baillie Gifford & Co 3,30
Nguyén Duc Tai 2,19
Khac 84,13
Gidi han sé hiru NDTNN con lai (%) 2,0

Nguyén Bao Hung
(084) 028- 6299 2006 - Ext 2223

hung.nb@vdsc.com.vn
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KQKD Q2-2025 tét han ky vong nhé kha nang sinh 16i ciia BHX va su mé réong cta HD dau tu tai chinh

Doanh thu MWG dat 37.660 ty dong (+4,2% QoQ, +10,3% YoY) phu hgp ky vong chuyén vién. Trong do:

o Chuébi Thé giéi di déng (TGDD), dat 8.271 ty déng (+23,0% YoY) hoan toan dua trén cai thién doanh thu trén méi ctia hang (dat 2,72
ty dong/théng, +26,7% YoY) khi TGDD khong ma thém ctia hang méi trong Q2-2025. Tang trudng cta chudi tuong duang mic tang
trudng nganh CNTT-TT), vuot tang trudng cla cac cong ty ban 1&/phan phéi nganh hang nay trén san nhu DGW, PET, FRT.

e Chuéi Pién mdy xanh (PMX), dat 16.898 ty dong (+4,0% YoY) tucng ty TGDD, tang trudng chd yéu tir doanh thu méi ctia hang, dat
2,78 ty dong (+12,2% YoY) vugt muc tang trudng gid tri YoY chung clia nganh dién may.

Tuong tu Q1, day dugc xem la thanh qua cta nhiéu chién lugc, dugc tdng hop & bang sau:

Chién lugc Chi tiét Phan tich

- MWG da va dang bat nhip véi hai xu thé méi trong van hanh kénh phan

phéi ctia hang bao gém:

(1) giam phu thudc kénh GT,

N . L i (2) logi bé cdc khdu trung gian trong mé hinh B2B2C. Biéu nay dién ra manh mé &

- Bang chuong trinh “familyship”, MWG hgp tc truc . » o o Y N

e i o . . nganh hang dién thoai néi chung vén da cé tinh phé cdp cao trong dan va cdc hédng
. .. . . tiépvdicachanglén (nhu Apple) véi ba diém chinh: " . L . o o ]

Tang lién két Y dién thogi Ién nhu Apple von cé tinh thuong hiéu manh da di qua giai doan “khai
L (1) khéng théng qua nha phan phdi si; L

véi hang cung phd thj truong”.

. (2) cam két s6 lugng sén phdm doc quyén/ngdch trén ké; o, . . e . . X
cap - MWG da huéng tron tang trudng thi phan cua hang tham gia chuong trinh

(3) cam két muc tiéu doanh s6 dau ra thdch thuc. X -
familyship (Vi du: Apple dat 20,0% thi phan DTTM vé san lugng bén ra trong
Q2-2025, +40,0% YoY & H1-2025).
Chung toi luu y vé viéc kinh doanh mang Apple nay bién Igi nhu@n khéng cao, Igi
thé lon nhdt la quy mé doanh thu va dong tién, ding lam nén cho hoat déng dau tu
tai chinh.
- MWG mé réng thi phan & hau hét cac nganh hang nhanh chéng, duoc ly
giai bai:
(1) Chinh sdch tra chdm 0%, MWG vdi Igi thé quy mé I6n dé dang lan tda chinh
- Chién dich truyén théng “tiét kiém vi tién” cho sich trong dan, dic biét khu vic néng thén (vén thu nhap thép, nhay cam vé
khach hang thong qua: gia, thuong ua chudéng mua hang tai offline hon online va ty 1é tham nhdp nganh
(1) Chinh sdch tra chdm 0%. TGDD hop tac véi nhiéu hang dién ti thap hon thanh thi).
coéng ty tai chinh (Home Credit, Mirae Asset, Shinhan (2) Chinh sdch chiét khdu, gidm gid, cac mall trén san TMDT khéng con cac dot
Finance, Kredivo) va hon 30 ngén hang thé tin dung gidm gia sau 20-40% nhu trudc, chi con 10-20% & 2024-25, khdng tao Igi thé qua
Chién lugc thu (HSBC, VIB, VPBank), hé trg tra cham 0% cho moi san 16n vdéi so véi gid ban ciia MWG (diéu chinh chiét khau 10-20% trong 2024-25
hut khach hang pham (dién thoai, laptop, gia dung). thay vi 3-10% trén méi san phdm nhu trudc). Trong khi d6, MWG céi thién cac
(2) Chinh sdch tdng chiét khdu, giam gid 10-20% chinh sach hau mai, bdo hanh nhanh, quy trinh gon gan han, chinh sach kich
Xuyén suét. cau tra gop 0% xuyén sudt khéng chi méi dip san sales/Ié tét nhu mall & cac san.
- Dich vu ldp dit mién phi, vé sinh thiét bi uu dai lén Ngoai, ra viéc tdng phi san gan day cling khién Igi thé canh tranh duy nhat vé
(mién phi nhing lan dau hodc phi thap), déu dugc thuc gia ctia cac shop non-mall dan danh mat.
hién nhanh chéng bang déi ng dich vu Tan Tam. (3) Chinh sdch ldp ddt, vé sinh thiét bj, cac nha ban |é khac (FPT Shop,
Cellphones, Hoang Ha) hodc TMBT (Shopee, Lazada) thudng thi€u mang luéi
offline manh, it uu dai hau mai mién phi, va chd yéu dya vao giam gia (10-20%)
ma khoéng ¢o dich vu lap dat, vé sinh déng boé nhu MWG.
- Gidm 224 clta hang, gil lai ctia hang c gan hét khiu
hao, tiét kiém chi phi khau hao 236 ty dong/quy.

. N o . - MWG giam céc ap luc dinh phi nhu théi gian trudc, tao du dia cho cac chién
- Giam nhan vién truc thuéc hé thong MWG (tu 7-10

Téi wu hé . o o . _ lugc gidm gia, chié€t khau “canh tranh” trén thi truéng hon, cling 1 diéu kién
. . . xuéng 3/clahang), hop tac véi hang dé diéu dong nhan o o . S ; L
thongctahang L .. ... .. cancho cac chién lugc “lién két nha cung cap”, “thu hut khach hang” da trinh
vién kinh doanh (luong do héng tai trg) giap tiét giam bay tra
ay trén.

chi phi nhan vién nhung van dam bao du nhan vién
cham séc khach hang trong tuing ctra hang.
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- Bién gia thué nha ti dinh phi thanh bién phi, gin
chat véi doanh thu.

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét téng hop. Luu y vé chinh sdch trd chdm 0% cda Thé Gidi Di Béng (TGDD) thudng hoat déng theo co ché: TGDD nhdn toan b s6 tién tur cdc
cbng ty tai chinh ngay khi khdch hang ky hgp déng tra chdm, va viéc thu ng sau dé la trdch nhiém cda céng ty tdi chinh.
Hinh 1: Tang trudng YoY thi truéng CNTT-TT & dién may trong Q2-2025 (%)
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mKhéilugng = Gidban © Gia tri
Nguén: GFK, CTCK Réng Viét. Ching téi luu y DMX chi déng giam phu thuéc nguén hang mdy lanh trong quy thdp diém, tdng thi phdn & nhiéu mdng dién mdy con lai va
tan dung kinh doanh thém cdc sén phdm CNTT-TT trong hé théng chudi, tuong tu Q1.
Hinh 3: Gia ban iPhone 16 Promax 256GB sau chiét khau

Hinh 2: Ty trong kénh truc tuyén trong thi truéng DPTTM & .. . . s i
tai cac nén tang cho thay MWG dan thu hep khoang cach
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Nguén: GFK, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét. Dit liéu téng hgp ngay 09/09/2025.
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Hinh 4: Thi phan MWG trong nganh ban lé dién tir Viét
Nam dang héi phuc manh tré lai (%)
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Nguén: MWG, GFK, CTCK Réng Viét

Hinh 5: Thi phan Apple trong nganh ban 1é dién thoai théng
minh Viét Nam dang gia tang viing chac (%)
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Nguén: GFK, CTCK Réng Viét

e Chuéi Bdch Héa Xanh (BHX), dat 11.577 ty déng (+12,2% YoY), cao hon tang trudng chung ctia nganh bach héa, chti yéu dén tur viéc

md& mai 182 clia hang trong quy (50% tai mién Trung). Diéu nay dang ham y hai diém:
(1) Kénh MT (noi Bach héa xanh - BHX, Winmart - WCM hién dién) dan chiém lay thi phan kénh GT theo xu hudng tiéu dung hién dai dang
dugc thuc ddy thém tur su hut hoi cla cac dai ly ban 1& khdng chuan chinh quy trinh déng thué/sir dung héa don dién tl. (Trinh bay sau)

(2) Thi phan ctia chinh BHX, WCM trong miéng banh MT ciing dugc mé réng dang ké nha Igi thé minimart phi hgp van hda, dic tinh giao

thong Viét Nam nhu nhan dinh trudc dé ctia ching toi

Nhung ciing chinh vi m& méi nhiéu nhat trong 1 quy tir 2023 va tap trung & khu vuc “traffic khdng cao nhu mién Trung”, doanh thu méi

clia hang ghi nhan sut gidm tir 2,0-2,1 ty dong/thdng clia 3 quy trudc xudng 1,77 ty ddng/thang & quy nay, do stic tiéu thu hang bach héa

kénh hién dai thdp hon mién nam va doanh thu méi cra hang binh quan 1,5 ty déng/thang, thap han con s6 2,0 ty dong/thang tai mién

Nam.
Hinh 6: Tang trudng YoY vé doanh thu cta hai chubdi

minimart nganh bach héa dan dau Viét Nam (%)
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Nguén: GFK, CTCK Réng Viét

Hinh 7: Ting trudng YoY vé doanh thu nganh hang bach
hoéa tai Viét Nam (%)
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Nguén: AC Nielsen, CTCK Réng Viét
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Bang 1: KQKD ciia MWG & Q2-2025 vé doanh thu (ty déng)

Pon vi: Ty déng Q2-2025 Q1-2025 +/-(goq)  Q2-2024 +/- (yoy) 6T-2025 +/- (yoy) T72§2T58 A (yoy)

Doanh thu thuan 37.663 36.091 4,4% 34.180 10,2% 73.754 12,3% 26.146 17,0%
Thé gidi di dong (TGDD) 8.271 8.301 -0,4% 6.727 23,0% 16.572 22,5% 5.983 16,6%
Dién may xanh (BMX) 16.898 15.952 5,9% 16.251 4,0% 32.850 6,7% 11.661 23,7%
Bach héa xanh (BHX) 11.577 11.008 5,2% 10.340 12,0% 22.584 15,8% 7.827 7,9%
Khac (cht yéu An Khang) 917 830 10,5% 863 6,3% 1.747 -5,0% 675 25,5%

S8 lugng ciia hang (ctra

hang)
Thé gidi di dong (TGDD) 1.015 1.017 -2 1.046 -31 1.015 -31 1.014 -9
Dién may xanh (BMX) 2.023 2.027 -4 2.093 -70 2.023 -70 2.022 -9
Bach héa xanh (BHX) 2.184 2.002 +182 1.701 383 2.184 383 2.233 +512
An Khang 326 326 0 481 -155 326 -155 326 0

Doanh thu trén maéi cira

hang (ty déng)
Thé gidi di dong (TGDD) 2,7 2,7 0,0% 2,1 28,6% 2,7 26,3% 3,0 19,6%
Dién may xanh (BMX) 2,8 2,6 7,7% 2,6 7,7% 2,7 10,4% 29 25,0%
Bach héa xanh (BHX) 1,8 1,8 0,0% 2,0 -10,0% 1.7 -9,6% 1,8 -14,6%

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

LN gép dat 7.609 (+5,7% QoQ, +4,1% YoY), tuong irng bién LN gép dat 20,2% (+28bps QoQ, -121bps YoY). Viéc giam YoY dé ly giadi do
déng gop ctia mang may lanh (v6n c6 bién cao) khong con 1én, va ty trong hang Apple (von bién thdp) trong doanh thu cao hon so vai
cung ky.

CPBH&QLDN/D.thu thudn dat 15,7% (+13bps QoQ, -152bps YoY) phu hop du phong chuyén vién (15,6%) do viéc gidm chi phi khdu hao
180 ty déng/quy so vai cac quy nam 2024 khi MWG da dong phan 16n cac clra hang m& méi ctia TGDD&DMX trong ndm 2024 va chi gitr lai
cac clra hang cl hoat dong hiéu qua khong con nhiéu khau hao nhu truéc.

Chuing t6i luu y MWG c6 xu huéng tang manh chi phi QLDN 48% YoY do tang chi phi luong thuéng nhan vién & khéi van hanh sau khi
KQKD phuc héi tré lai manh mé sau nam 2023-24, dac biét & chubi BHX.

Doanh thu HDTC tiép tuc tdng, dat 769 ty ddng (+32,5% YoY), dua trén ddy manh hoat déng dau tu tai chinh ngén han dat 34.303 ty dong
(+36,2% YoY) va dau tu trai phi€u dai han dat 850 ty dong (phat sinh trd lai tir Ian gan nhat Q3-2024) di kém muc 1ai suat cao 7-8%/nam.
Trong khi muc 13i suat di vay tai trg mét phan cho HD dau tu tai chinh trén chi & muc 4,0-5,5%/nam theo udc tinh ctia ching toi.

Chiing téi dé cap thém vé diém nhdn I6n vé khd néng sinh 16i ciia chuéi BHX. MWG théng tin chubi BHX dat LNST Q2-2025 ghinhan 182
ty dong, tuong duong bién LN réng 1,6% (gan véi trung binh nganh 2,0-3,0%), x8 QoQ, vuot ky vong chuyén vién dang ké (60-70
ty déng) mac cho la quy mé réng clia hang cao nhat tir 2023 t6i nay. Day dugc xem la thanh qua cla nhiéu chién lugc, dugc téng hop
6 bang sau:

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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STT

Chién lugc

Kiém soat hao hut théng qua lua chon SKUs phu hop tiing dia diém, dac biét & nhém hang thuc pham tuci séng.
1 Giam chi phi hlly hang vao gia von/CPBH, giam sé ngay ton kho (tlr 55-60 ngay & 2023-24 vé 45 ngay & 2025), qua dé tang hiéu qua quan tri vén

luu déng.

T&i uu chi phi van hanh cac kho trung tam (tir 5% xudng 3% trong ty trong doanh thu)
Chuyén céc dinh phi I6n nhu chi phi thué nha va mét phan chi phi nhan vién sang bién phi neo theo doanh thu hang thang

Bang chuang trinh “familyship”, MWG hgp tac tryc ti€p vai cac ho trang trai l6n

vGi ba diém chinh:

4 (1) khong thong qua nha phan phai si;
(2) hé trg ho trang trai tiét gidm chi phi trong khau déng goi, kho bai, van chuyén;

(3) stt dung du dia chi phi da tiét giam trén cho cac khoan chi chiét khau, quang cdo lién quan & chubi.

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Chudi Erablue, tiép tuc cai thién HQKD véi LNST dat 18 ty déng trong Q2-2025 so véi muc 7 ty déng 6 Q1-2025 va muic 16 -59 ty dong

G Q2-2024.

Tuu chung lai, LNST Cty Me ciia MWG dat 1.648 ty déng (+6,6% QoQ, +40,6% YoY) cao hon ky vong chuyén vién 18%.

Bang 2: KQKD ctia MWG & Q2-2025 vé cau truc chi phi (ty déng)

Pon vi: Ty déng Q2-2025 Q1-2025 +/-(goq)  Q2-2024 +/- (yoy) 6T-2025 +/- (yoy)

Loi nhuan gop 7.609 7.200 5,7% 7.308 41% 14.809 5,6%

Loi nhuan rong tir HBTC 366 354 3,4% 286 27,9% 721 45,2%

CP ban hang -4.703 -4.403 6,8% -5.056 -7,0% -9.106 -7,8%
Chi phi dich vu ngoai -2.345 -2.134 9,9% -2.522 -7,0% -4.479 -8,7%
Chi phi nhan vién -1.688 -1.521 11,0% -1.757 -3,9% -3.210 -1,5%
Chi phi khau hao -4.69 -489 -4,2% -644 -27,2% -957 -28,9%
Khac -2.02 -259 -22,1% -134 50,3% -460 26,4%

CP QLDN -1.202 -1.215 -1,1% -813 47,7% -2.416 43,7%

Chi phi nhan vién -1.194 -1.130 5,6% -749 59,4% -2.324 54,0%

Chi phi khdu hao -33 -20 62,2% -38 -13,4% -53 -30,2%

Chi phi dich vu mua ngoai 31 -60 -151,1% -26 -218,5% -29 -29,0%

Khac -6 -4 34,8% -1 443,8% -1 -81,1%

LNST-Cty Me 1.648 1.546 6,6% 1.172 40,6% 3.194 54,0%

Bién LN gop 20,2% 20,0% 21,4%

CPBH/D.thu thudn 12,5% 12,2% 14,8%

CPQLDN/D.thu thuan 3,2% 3,4% 2,4%

Bién LN rong 4,4% 4,3% 3,4%

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét
Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Cap nhat quan diém vé béi canh kinh doanh MWG sau Q2-2025 - Miii gido “BHX trung tién” dan phat huy hiéu qua, mé van ting
trudng loi nhuan tir Q2-2025
Chung t6i da tiing dé cap trong béo cdo MWG — Diém sang ti khoi phuc thi phan ban 1é dién ti vé viec MWG da s& hitu mét ban dap viing

vang trong viéc dam bao Igi nhuan tét (trén 4.000 ty/nam)trong trung han tir Hai chudi “tao tién” - TGDD&DMX va hoat déng dau tu tai
chinh dugc xay chac qua tung quy.

Mii gido “BHX trung ti€n” sit gon hon la phan can thiét con lai dé€ hoan thién mét trién vong lgi nhuan biic pha/miic dinh gia cao
hon cho MWG. Piéu nay dang ngay cang dugc cing ¢ sau KQKD Q2-2025 clia BHX (da trinh bay trén) di kém nhiing thay ddi trong bdi
canh dai han nganh bach hoa tai Viét Nam sé dugc mo ta ngay sau day dudi cac I6p boc tuan tu:

1. Tiém nang kénh bach héa

2. Tiém nang mé hinh minimart (duéi 300 m2) 3. Cac chinh sach Nha nudc thic day
hién dai MT » trong kénh MT » kénh bach héa hién dai
Tham khdo NKCV: Cac nha ban Tham khao NKCV: Bach hod xanh, Winmart — Ddc tinh Piém nhan chinh trong Q2-2025 Ia trong
|& bach héa tai VN - Tung budc tiéu dung Viét Nam tao nhiéu du dia tang truéng trong tam trinh bay & phan nay.
tim ra chia khéa dé khai thac trung han

tiém néng to I16n cha nganh

Chinh pha Viét Nam da trién khai hang loat bién phap quyét liét tir dau nam 2025 nham chuan héa va minh bach héa thi truéng
ban 1, tao méi trudng canh tranh céng bang va bao vé quyén Igi ngusi tiéu dung. Cac chinh sach va hanh déng néi bat bao gom:

Chinh sach/Hanh

. Chi tiét Tacdong
dong
- XU ly vu san xuat stia gia v6i han 400 nhan mac, tri gid khoang 500ty Tang cudng chat lugng hang hoa, bao vé ngudi tiéu
Triét pha vipham déng. dung va uy tin nha san xuat.
hang héa - Phét hién va xt ly cac san pham hé trg stic khde vi pham quy dinh Lam tri tré lugng Ién céc ctia hang/dai ly nhé 1é trong
quang cdo thuc pham. dan vén kinh doanh xen lan gitia hang that & gia.
Két néi héa don dién Yéu cau cac doanh nghiép cé doanh thu trén 1 ty déng/nam két néi Minh bach giao dich, giam tinh trang hang lau, hang
ta hda don dién tu. khéng héa don, bdo vé nha san xuat ban lé.

Thué VAT trén san  San thuong mai dién t& (TMBT) chiu trach nhiém thu thué VAT cho méi Dam bao canh tranh c6ng bang gilta ban |é truyén
TMDT don hang. théng va TMDT.

- Nghi dinh 70/2025/NDP-CP sita d&i, Nghi quyét 68 NQ/TW, Nghi
quyét s6 198/2025/QH15: Dé xuat bd thué khoan cho ho kinh doanh
bén I&, dich vy, di kém bat budc st dung hoa don dién tdr khai tao tu ,
Cai cach phap ly o o ing . ) o Tao mai truong kinh doanh thuan lgi, khuyén khich

may tinh tién két ndi chuyén di liéu dién t véi ca quan thué. e .

2025-2027 . i ) phét trién ban Ié hién dai.
- Ha Néi trién khai cong vdn 4373/UBND-KT vao cudi T7-2025 dé xo6a bd
hoan toan chg tam, chg céc theo Nghi quyét HDND TP, xUt ly cac tu diém

kinh doanh tu phat va giét mé nho 8.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

TU bang trén, ching t6i nhan thay sy thich ng cta cac dai ly/hd kinh doanh gia dinh trong béi canh déng thué/ké khai hda don dién t
mG&i tuong déi cham & 5T-2025 ghi nhan & ca viéc sut giam don hang kénh GT & cac NSX hang tiéu dung nhanh I6n nhu QNS, MCH, VNM,
SAB va chénh léch tang truéng kénh GT va MT: GT ON (-2,1% YoY), GT OFF (-2,6% YoY), MT (+4,2% YoY), theo AC Nielsen.

Trong trung & dai han (tir 2026), chiing téi nhin nhan hé théng phan phéi (B2B2C) & Viét Nam sé dan minh bach vé thué/hda don dién t
véi miéng banh thi trudng dan “hop nhat” vé nha ban |& MT/dai ly si, 1& chudn chinh quy trinh hoat déng va di kém cac Igi thé cét 16i vé tinh
tién lgi, chat lugng hang hoa, khéng gian mua hang hay lugng khach hang muc tiéu nhu GenZ, tang 16p trung luu thu nhap t6t ngay cang
tang.

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Du phéng Q3-2025: Tiép tuc giit muc cao tuong tu Q2-2025, dan thé hién qua KQKD T7-8 vira dugc MWG cong bé
Bang 3: Du ph6ng KQKD Q3-2025 clia MWG

Q3-2025 +/-YoY  +/-QoQ Gia dinh
Doanh thu thuan 39.933 16,9% 6,0%
Thé gidi di dong (TGDD) 9.280 14,1% 12,2%  Thanh qua tang trudng cao cla hai chubi cau thanh t: (1) mua iPhone dén sém 10
ngay sv cac nam trudc hé trg tang trudng doanh thu T9 cao dac biét khi MWG vuon
Pién may xanh (DMX) 17.730 23,8% 4,9% lai vi thé s6 1 phan phéi iPhone tir 2024, (2) thi phan ban lé dién t{ ti€p tuc gid muc
cao nhd cac chién lugc da dé cap xuyén sudt nadm 2025, thé hién qua KQKD T7-8.
Dugc cling ¢6 bdi da m& mai clra hang, +79CH trong quy theo udc tinh ching t6i di
Bach héa xanh (BHX) 12.014 10,8% 3,8% kém doanh thu méi CH gilr viing méc 1,8 ty déng/thang sau khi t6c dd m& mai cham
lai va “traffic” tai cc ctra hang m& méi mién Trung & H1-2025 dan di vao 6n dinh.
Khac (chd yéu An Khang) 909 6,1% -0,6%
S8 lugng clra hang (Cia hang)
Thé gidi di dong (TGDD) 1.014 +9 -1
Dién may xanh (BMX) 2.023 -7 0
Béach hoa xanh (BHX) 2.263 +537 +79
An Khang 326 0 0
Doanh thu trén méi cita hang
(ty déng)
Thé gidi di dong (TGDD) 3,1 15,1% 12,3%
Dién may xanh (BMX) 2,9 24,3% 4,9%
Béach hoa xanh (BHX) 1,8 -15,5% 0,2%
Bién LN gop suy giam 60bps YoY do hai yéu té (1) BHX phai thuc hién chinh sach gia
ban hap dan dé tham nhap thi trudng mién Trung, dac biét & giai doan khai truang
Lgi nhuan gop 7.825 13,5% 2,8% - - e o e
lugng 16n clra hang, (2) Gidm gid ban dé ra san lugng ban tot hon trong quy thap diém
dién may.
Tiét giam YoY dang ké tuong tu Q1-2025 nhd tiét kiém dugc chi phi khdu hao ~250 ty
CPBHEQLDN 6.167 6% e déng/quy tl‘.l'.Ch7u6i TGDD&DM?(, rThung viéc bat dél.J ghi nhan khau h?o tl:f,|0at Cl:l’a,
hang m& mdi ctia BHX (50-60 ty dong/quy) va thuc hién chinh sach chiét khau cao dé
tham nhap thi trudng mién Trung ctia BHX sé khién CPBH&QLDN duy tri QoQ.
LN trudc thué va lai vay 1.658 54,2% -2,7%
Loi nhuan tir CTLKLD (Erablue) - 869719 16.9% Er-ablue da mé mai 20-25‘ cfra‘ hang t.rtl)ng Q3-2025, dat 13‘5-140 clra hang. Chuéi da c6
10i tlr Q3-2024 va tang dan déu, du kién dong goép 13 ty dong cho MWG trong quy nay.
MWG lién tuc gia tang khodn dau tu tai chinh ndm gil t6i ngay dao han binh quan
Lgi nhuan tai chinh rong 378 54,5% 3,3% ~2.500-3.000 ty dong/quy qua tiing quy t&r Q1-2024. Diéu nay du kién ti€p dién & Q3-
2025 khi HD kinh doanh nguén vén nay sinh I5i 8n dinh cho MWG.
Loi nhuan khac -13 -94,8% 0,0%
Loi nhuan trudc thué 2.036 90,6% 0,4%
Thué& TNDN -372
Lgi ich c6 dong thiéu sé (MI) 10
LNST Cty Me 1.674 109,2%  1,6%
Bién LN gop 19,6% -59bps -61bps
TGDB&DMX 17,7% -10bps -82bps
BHX 24,0% -130bps Obps
CPBH&QLDN/D.thu thuan -15,4%  -159bps  -24bps
Bién LNTT va lai vay 4,2% +100bps  -37bps

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cuéi béo cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO>
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Tiét gidam chi phi khau hao la nhan t6 chinh giup hai chuéi cai thién bién LN mac cho
TGDD&DMX 52% +107bps  -63bps e o .

thuc hién gidm bién LN goép va tang CPBH nhu dé cap trén.

Bién LN ctia BHX du kién duy tri muc cao nhu Q2-2025 khi chudi khdng mé mdéi nhiéu
BHX 1,8% +76bps +23bps o o i .. ., R

va cling ghi nhan tang trudng doanh thu moi CH tot  T7 & 8 vira qua.

Luu y thém, viéc khong con khoén chi phi mét lan tir dong clta hang manh & Q3-2024
Bién LN rong 4,2% +185bps  -18bps  giup bién LN rong ctia MWG chung gia tdng dang ké YoY bén canh cac ly do da néu

trén.

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Pinh gia

Ching téi ndng dinh gia ngan han dua trén KQKD nam 2025 va béi canh kinh doanh tich cuc trong 1 nam téi cia Céng ty, 1én 87.100

déng/cé phiéu (bao gém cé tuic tién mat 1.000 dong/cd phiéu), dua trén phuong phapSoTP trong ngén han.

Chiing tdi tang 21% du bao Igi nhuan thuan ndm 2025-2027 déi véi MWG nham phan anh béi canh kinh doanh tich cuc hon dang ké

5o vdi lan du bdo gan nhat cho ca ba tru cét (1) TGDD&DMYX, (2) BHX, (3) Hoat ddng dau tu tai chinh.

e TGDP & PMX: Chung t6i gilr nguyén gia dinh doanh thu/doanh thu méi CH/sé lugng clfa hang nhung thay déi tich cuc han cho kha
nang sinh 1i ctia 2 chudi vdi bién LN rong cdia hai chudi dat 5,7% thay vi 5,2% nhu Ian gan nhat do nhiing thay ddi chién lugc tir Q3-2024
ngay cang dem lai hiéu qua Ién di kém su suy yéu nhanh clia cac d6i thu truc ti€p nhu san TMBDT hay chubi FPT Shop.

e BHX: Chung téi thay d6i hai gia dinh theo chiéu hudng tich cuc han: (1) thi phan BHX trong t6ng miéng banh bach héa ting thém so véi
trudc 6% nhd mad rong thi phan 16n & khu vuc mién Trung, Nam tir 2025 va tham nhap dan vao mién Bac, (2) téc d6 sinh 1&i nhanh hon
du ki€én & nam 2025 vai bién LN rong dat 1,3% (0,6% trudc do). Viéc c6 co sd sinh |&i trong b8i cdnh m& rdng manh & H1-2025 cing ¢6
kha nang ma rong SLCH (500-1.000 ctra hang) binh quan cho 3 nam tdi viing chac hon.

Ching tdi giili nguyén toan bé cac chi tiéu dinh gia lién quan & phuong phap SoTP (PS, PE) tuong tu bio cao gan nhat.

Bang 4: Tém tit dinh gia MWG

PHUONG PHAP SOTP TUNG MANG (THEO PHUONG PHAP SO SANH)

Pon vi: Ty déng Phuong phap Hésé muctiéu Logiichkinhté  2025F
TGDD&DMX PE 13,00 100,00% 53.673
BHX PS 0,78 (*) 95,00% 39.426
An Khang PS 10,00 100,00% 2.535
HD dau tu trai phiéu/tién gui DCF 31.463
Erablue GTSS 242
Gia tri VCSH (ty dong) 127.339
S& lugng CPLH (triéu c6) 1.479
Gia muc tiéu (d6ng/cé phiéu) 86.100
C6 tuc tién mdt 1 ndm t&i (@éng/cé phiéu) 1.000
PE muc tiéu 2025F 20,2

Nguén: MWG, CTCK Réng VIét.

(*) Chiét khdu 30% so véi mirc P/S 1,12x cho dinh gid cia BHX, triing véi mirc dinh gid trong giao dich huy déng vén gdn nhdt cia chuéi khi BHX vira phdt hanh
riéng 1é 5% c6 phdn cho CDH Investments (Trung Quéc) trong Q2/2024, ciing tuong ting muc dinh gid “t6t nhdt” cia BHX vdi gid dinh ky vong ndm kinh doanh tét
nhdt cta chudi, sé dat thi phdn bdch héa 10% & mién Nam, 5% & mién Bdc, 3% & mién Trung, di kém bién LN rong 2% - mirc trung binh nganhé cdc chubi minmart chéu d
va PE trung binh nganh 17-18x.

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 9
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Phu luc

Bang 5: Két qua kinh doanh Q2-2025

Pon vi: Ty déng Q22025  Q1-2025  +-Q0Q Q22024  +-YoY (:/;;(i ::;'n“:', c 2:/;’35“‘;':,1:":;'35

Doanh thu thuan 37.660 36.135 4,2% 34.134 10,3% 25,1% 24,0%

Thegioididong (TGDD) 8.271 8.301 -0,4% 6.727 23,0% 22,5%

Dienmayxanh (DMX) 16.898 15.952 5,9% 16.251 4,0% 24,6%

Bachhoaxanh (BHX) 11.577 11.008 5,2% 10.340 12,0% 24,2%

Khac (cht yéu An Khang) 914 874 4,6% 817 11,9% 26,1%

Loi nhuan gop 7.609 7.200 5,7% 7.308 4,1%

CPBH&QLDN -5.905 -5.618 5,1% -5.870 0,6%

LN trudc thué va lai vay 1.704 1.583 7,6% 1.438 18,5%

Lgi nhuan tu CTLKLD (cht yéu TCB) 11 3 255,4% -27 -141,7%

Loi nhuan tai chinh rong 366 354 3,4% 286 27,9%

Lgi nhuan khac -13 -6 -182 -92,8%

Loi nhuén trudc thué 2.028 1.935 4,8% 1.516 33,8%

Thué& TNDN -371 -387 -344 7,9%

Lgi ich c6 déng thiéu s6 (MI) 9 2 0 8.659,7%

LNST Cty Me 1.648 1.546 6,6% 1.172 40,6% 34,0% 26,4%
Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Bang 6: Phan tich HDKD Q2-2025 cia MWG

Chi tiéu Q2-2025 Q1-2025 +/-QoQ Q2-2024 +-YoY

Chi tiéu sinh lgi

TS Igi nhuan gop 20,2% 19,9% +28bps 21,4% -121bps

EBITDA/Doanh thu 5,8% 5,8% +3bps 6,2% -38bps

EBIT/Doanh thu 4,5% 4,4% +14bps 4,2% +31bps

TS Igi nhuan rong 4,4% 4,3% +10bps 3,4% +94bps

Hiéu qua hoat déng (x)

- S&ngay ton kho 71 71 71

- S6 ngay phai thu 1 1 1

- S6ngay phai tra 34 35 33

DPon bay (%)

Téng ng/Téng V8n CSH 105% 88% 87%

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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Ty dong Ty dong
KQ HPKD 2023A 2024A 2025F 2026F Bdng CDKT 2023A 2024A  2025F 2026F
Doanh thu thuan 118.280 134.341 156.651 188.985 Tién 5.366 4897 5711 5.670
Gia vén 95.759 106.842 126.062 151.082 Pau tu ngdn han 18.937 29324 35.716 43.466
Lai gop 22,521 27.499 30.589 37.903 Khoan phai thu 5.159 8826 10.550 12.781
Chi phiban hang & QLDN 22084 23416 24420 30.894 Hang tén kho 21.824 22245 25.636 29.144
Thu nhap tu HDTC 2.167 2377 2919 3.463 Tai sdn ngan han khac 665 544 634 765
Chi phi tai chinh 1.556 1.188 1.434 1.607 Tai san c6 dinh hiu hinh 6.436 3548 2.959 2.984
Lgi nhuan khac -357 -401 -47 -47 Tai san ¢c6 dinh v hinh 69 63 58 53
Loi nhuan truéc thué 690 4.781 7.695 8.915 Dau tu dai han 747 242 242 242
Thué& TNDN 522 1.092 1.377 1.596 Tai san dai han khac 910 748 872 1.052
Loi ich c6 dbng thiéu s6 0 11 50 102 Téng taisan 60.111 70438 82.379 96.158
Loi nhuan sau thué 168 3.722 6.250 7.220 Khoan phai tra 7.927 9180 11.993 14.625
EBIT 328 3.988 6.137 7.009 Vay va ng ngan han 19.129 27300 30.860 35.416
EBITDA 3.684 6.907 8.190 9.299 Vay va ng dai han 5.985 0 0 0
Vay va ng khac 3.711 5.836 5.837 5.837
%  Quy khen thudng phuc loi 0 0 0 0
CHi SO TAI CHINH 2023A 2024A 2025F 2026F eI GLEY TetkeelyteRate o1 0 1 2 3
Tang truéng (%) Téng no 36.752 42316 48.690 55.877
Doanh thu -11,3 13,6 16,6 20,6 V6n dau tu ctia CSH 14.624 14.615 14.615 14.615
LNTT va lai vay -95,1 1116,4 539 14,2 C6 phiéu quy -10 -8 -8 -8
Loi nhuan sau thué 959 21198 67,9 155  Lginhuan gii lai 8160 12582  18.101  24.589
Téng tai san 7,7 17,2 17,0 16,7 Thu nhap khac 562 561 561 561
Vén chl sé hitu 2,4 18,9 19,9 19,5 Quy dau tu va phat trién 0 0 0 0
Kha néng sinh 19i (%) Téng vén 23346 27.758 33.276 39.765
LN gop/Doanh thu 19,0 20,5 19,5 20,1 Lgi ich c6 dong thiéu s6 13 364 414 516
LNTT va lai vay/DoanhThu 03 3,0 39 37
LNST/Doanh thu 0,1 2,8 4,0 3,8 Chi sé dinh gid 2023A 2024A 2025F 2026F
ROA 0,3 53 7,6 7,5 EPS (dong) 113 2.517 4.275 4.939
ROE 0,7 134 18,8 18,2 P/E (x) 374,5 24,2 20,1 17,4
Hiéu qua hoat déng (ngay) BV (d6ng) 15.970 18.987 22.762 27.201
56 ngay phai thu 1 1 1 1 P/B (x) 2,7 33 38 3,2
S6 ngay ton kho 83 76 74 70 DPS (d6ng/cp) 500 500 1.000 1.000
S6 ngay phai tra 30 31 35 35 Ty suat 6 tuc (%) 11 1,2 1,5 11
Kha niang thanh toan (lan) MO HINH BINH GIA Gid Tytrong  Binh qudn
Hién hanh 1,7 1,6 1,6 1,6 SoTP 86.100 100% 86.100
Nhanh 1,0 1,0 11 11
Cau truc tai chinh (x) Gia muc tiéu (déng) 100% 86.100
Téng Ng / VCSH 1,6 1,5 1,5 1,4
Vay ngan han/VCSH 08 1,0 0,9 09
Téng vay/VCSH 1,1 1,0 0,9 (X | /CH SU DINH GIA GIA KHUYENNGHI ~ THOIHAN
09/2025 86.100 TiCH LOY 1nam
Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO>
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mot goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo
dugc 1ap trén ca s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta
c6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da cd gdng chuyén tai ddy du nhiing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cio nay. Nha dau
tu mong mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui 1dng lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé tro khach hang cda ching téi.

Céc loai khuyén céo

5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

Téng muc sinh |5 bao gém ¢ tuc trong 12 thang >20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién ddy dd 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 ludi hoat ddng dén céac thanh phd 16n trén toan quéc. Véi thanh
phan ¢ déng chién lugc ciing la d&i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngli nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC 6 tiém lyc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing sdn phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong s6 it cac cong ty chiing khoéan
d4u tién quan tam phat trién d6i ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac bao cao phan tich hé trg théng tin hiiu ich cho khach hang.

Phoéng Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bdo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoén, vé chién lugc dau tu, cac béo cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
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Ban bao céo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo 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 cda
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic cé thé cé cac xung dét loi ich &nh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
déi khong chiu trach nhiém doi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d&i vai viéc st dung toan bd hoac tling phan théng tin hay y kién
nao cutia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhirng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi 6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.Ban bao cio nay duoc gilr ban quyén va la tai sdn clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stra d&i trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clia RongViet Securities déu trai luat, Ban quyén thudéc RongViet Securities, 2025.
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