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CTCP DAU TU THE GIGI DI PONG (HSX: MWG) MUA +33%
Di giifa viing trdi binh yén Gia thi truang (VND) 79.200
. Gia muc tiéu (VND) 103.100
Chi tiéu (ti dong) Q4-FY25 Q3-FY25 +/-qoq Q4-FY24 +/-yoy C6 tuc tién ky vong 12 thdng téi VND 2.000
Doanh thu thuan 42.850 39.853 7,5% 34574 23,9% R
LNST-COM 2072 1771 17,0% 847 144,6% Thong tin c6 phiéu
LNTT & Ii vay 2,044 1.788 14,3% 548 273,3% N‘-j’a”h, o Ban |é
Ty sust LNTT & lai vay 4,.8% 4,5% +28bps 16%  +319bps vén héa (ty déng) 118355
Nguén: MWG, CTCK Réng Viét SLCPDLH (triéu CP) 1.468
KLGD binh quéan 20 phién
FY25: Mot nam “ky luc” cho ca doanh thu va Igi nhuan (000 CP) 8.226
e Doanh thu thuan 156.458 ty dong (+16,5% YoY) vugt ké hoach Cong ty 4% nhd thi phan ban Free Float (%) 75,0
[& dién ti & bach héa tang manh theo cac cach khac nhau. Chudi TGDD & DMX dua trén doanh Gia cao nhat 52 tuan 93.700
thu méi ctia hang (+18-25% YoY) nhd céac dich vu canh tranh “néi bat” nhu trd cham, tra gép, Gia thap nhat 52 tuan 46.250
“familyship cuing Apple, Thg dién may”; chubi BHX dua trén m& rong hé théng clra hang (+789 Beta 0,9
clfa hang YoY) tuong tu Vyinmart trong boi cdnh nganh “thién thai - dia lgi - nhan hoa” cho mé FY2025  Hién tai
hinh minimart tU nlra cudi 2025. —
X o EPS 4.788 4.777
e  LNST cong ty me dat 2.072 ty dpng (,+1 7,0% QoQ, +144,6% YoY) vugt dar)g ké ké hoach Cong Téng trudng EPS (%) 88,1 21,0
ty 46%. Su tich cuc dugc tim thay & tat cd HPKD: (1) TGDD & DMX giam khau hao & chi phi déong P/E 191 195
ctia 1 1an, gia thiét bi CNTT-TT tang vé cudi ndm, (2) BHX t6i uu chi phi chiét khau/hly hang b/B 4'1 4'2
nhd mé hinh cra hang tinh gon vé nhan céng - SKUs quan ly - dién tich, (3) HDKD ngoai c6t EV/EBITDA 17'8 18,1
16i ban & nhu dau tu tai chinh thuan Igi trong béi canh 1ai vay ré. ! !
fe A x 2 Lo A 2% apeia S LS A o in < ROE (%) 23,3 233
e  Xét vé nang luc quan tri von luu dong, MWG cai thién manh mé ky luan chuyén tién mat, dat
42 ngay cudi nam 2025 nhd quan trj von luu déng hiéu qua. Thanh qua dén tir néng luc dam Dién bién gia
phan véi nha cung cap t6t hon do vi thé trong nganh dugc khéi phuc manh ti sau Covid-19,
di kém nang luc quén ly tén kho tich cyc khi BHX gidam manh xudng 42 ngay nhd ting dung KLGD (nghin c6 - truc phai)

céng nghé dé t6i uu SKU ting clra hang trong khi TGDD & DMX kiém soat chat ché sau giai
doan t6n kho cao 2022-2023, chi tding nhap cudi 2025 dé phong rdi ro giad RAM.

Gid dong ctra (nghin VND - truc trai)

Trién vong FY26-27: Giii nhip ting truéng 188 35000
. 30.000
e  Chung t6i cho rang MWG duy tri nhip tang trudng cao cho Igi nhuan (trén 20,0%/nam) trong 80
hai ndm t&i nha (1) Hiéu qua kinh doanh cai thién sau khi doanh nghiép hoan tét tai cdu truc Zg 25.000
mé hinh kinh doanh, hoan thién chuéi dich vu (véi SuperApp va Tho Dién May) va (2) Erablue %0 20.000
tang trudng théng qua ma réng quy md. Bén canh do, BHX ti€p da m& méi manh mé (~1.000 40 15.000
clia hang) nhung van dam bao quan ly chi phi tét tuong tu nidia cudi 2025 (bién LN rong ~2,1%). 30 10.000
. . 20
e  Tong hagp lai, ching t6i du phédng doanh thu va LNST Cty Me cia MWG cho 2026/27F lan lugt 10 5.000
dat 180.085/201.836 ty déng (+15,1%/+12,1% YoY) va 8.915/10.222 ty déng (+26,7%/+14,7% 0 0
YoY). EPS tuong ting lan luot 13 6.071/6.961 déng. I I3 I 2L LR
— < ~ o — < ~ o —
Quan diém va khuyén nghi °ce° - 2e e -e
Sau giai doan doanh nghiép tdi cdu tric manh mé 2023-24, MWG budc vao pha tdng trudng but phd tor Cco dong I16n (%)
2025, du kién tiép dién cho 2026-27F. Theo do, ching téi diéu chinh tdng 13% du bdo Igi nhudn cho giai Cong ty TNHH MTV Tu van dau tu (038
doan 2026 - 27F so vdi lan du'phéng gan nhat. thé gii Ban Ié ’
Vé dinh gid, chung téi chuyén phuong phdp dinh gid cho TGDD & BMX tir phuong phdp so sdnh sang Baillie Gifford & Co 3,30
phuong phdp chiét khdu dong tién (DCF) nhédim phdn dnh chinh xdc géc nhin trién vong dai han véi cdc Nguyé&n Buc Tai 2,19
ké hoach I6n giai doan 2026-30F cta chudi. Qua dé, gid muc tiéu 12 thdng téi cia c6 phiéu MWG duoc Khac 8413
diéu chinh téing 4% Ién 103.100 ddng/cé phiéu, tuong ting P/E du phéng ndm 2026 va 2027 ldn lugt la
Giéi han sé hiru NDTNN con lai (%) 1,35

17,0x va 14,8x. Két hop mic ¢6 tuc tién mdt ky vong 12 thdng la 2.000 déng/cp, téng miic sinh 15i ky
vong la 33% dua trén gid dong clia ngay 25/03/2026. Theo dé, ching téi khuyén nghi MUA danh cho Nguyén Bao Hung

MWG.

Ké hoach IPO du kién vao ndm 2026 ciia CTCP Ddu tu Dién Mdy Xanh (DMX) s& hitu hai chudi (084) 028- 6299 2006 - Ext 2223
Thegioididong & Dienmayxanh (TGDD & DMX), c6 théla chét xdc tdc hé trg gid cé phiéu MWG, cdn duoc
theo doi thém thdi gian tdi.

hung.nb@vdsc.com.vn
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KET QUA KINH DOANH FY25: BUT PHA V&I DOANH THU - LGI NHUAN KY LUC

Doanh thu thuan dat 156.458 ty déng (+16,5% YoY) vuot ké hoach Céng ty 4% nhung phu hgp ky vong chuyén vién. Trong dé:

o Chuéi Thé giéi di déng (TGDD), dat 37.393 ty dong (+19,6% YoY) hoan toan dua trén cai thién doanh thu trén méi cra hang (dat 3,1 ty
déng/thang, +23,5% YoY) khi TGDD dong ctia 9 clia hang nam nay. Muc doanh thu méi CH thiét 1ap dinh méi trong mot nam nhd vao
tang trudng manh ctia dong iPhone (tang trudng hai chit s6) va cac chién lugc canh tranh da dé cap nhiéu bao cao trudc ctia chiing téi.

(Tham khao béo cdo trién vong nganh 2026: Nganh tiéu dung — H6 moc thém cénh)

e Chuéi Dién mdy xanh (PMX), dat 69.826 ty dong (+17,3% YoY). Tuong tu TGDD, ting trudng clia chudi DXM chii yéu nha céi thién
doanh thu binh quan méi clfa hang, dat 2,8 ty déng (+18,3% YoY) nha ddy manh kinh doanh thém cac san phdm iPhone trong chudi.

Vé s6 lugng, DPMX dong clia 18 clia hang trong nam 2025.

Cdc tdng truéng theo nganh ctia chubi TGDD & BMX hdu hét vugt tdng trudng chung cdia nganh ndm 2025 theo GFK & udc tinh ching téi: nganh hang dién thoai, mdy
tinh bang, mdy tinh xdch tay, phu kién dat 20 - 50% YoY, nganh hang mdy gidt, gia dung, thiét bi deo +15-20% YoY, nganh hdng ti vi, tG lanh +5-10% YoY, trong khi doanh

thu nganh hang mdy lanh tdng trudng Gm cho ndm 2025.

e Chuéi Bdch héa xanh (BHX), dat 46.904 ty dong (+14,2% YoY), cao hon tang trudng chung clia nganh bach hoéa (0-5% YoY, dac biét
kénh GT tang trudng am), cht yéu dén tir viéc mé méi 789 clra hang trong nam (50% tai mién Trung, ngay cang tang t6c md nhanh vé
cudi nam), vugt ké hoach 600 ctra hang. Nhung cling chinh vi vay, doanh thu méi cra hang ghi nhén sut gidm tu 1,9 ty déng/thang nam
2024 xudng 1,6 ty déng/thang xuyén suét nam 2025, do sutc tiéu thu hang bach hoa kénh hién dai & mién trung thap hon mién nam

trong khi mién bac mdi di vao hoat déng 2 thang.

Vé co cdu doanh thu BHX theo nganh hang, thuc phdm tuoi séng tdng trudng trong khodng 5%-15% YoY, nganh hang FMCGs ghi nhdn muc tdng 5- 20% YoY nam 2025.

Véténg thé doanh thu, dé tdng trudng nhanh & bén viing trong nganh bdn 1é cé hai yéu t6: (1) mé méi ctia hang 16n (gia tdng bao phd nhanh) & bén viing (thdi gian doanh
thu dat diém hoa vén nhanh chéng), va (2) tap trung tdng trudng cét 16i & hé théng cdra hang cdi (SSSG). B6i véi BHX, chiing téi ddnh gid chubi da lam tét & khau (1) tiic mé
md&i manh tay nhung dat hiéu qua khi 70% ctra hang dat LNTT & lai vay duong duong & cdp dé cira hang; trong khi & khdu (2) tic SSSG & cira hang cd con thdp (0-1% YoY,

theo chia sé MWG).

Hinh 1: Tang trudng YoY vé doanh thu chuéi TGDP & PMX sv Hinh 2: Tang truéng YoY vé doanh thu chudi BHX sv téng
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TGDD & DMX T6ng nganh ban Ié dién t = BHX T8ng nganh ban & bach héa
Nguén: MWG, CTCK Réng Viét Nguén: MWG, CTCK Réng Viét
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Cdc théng tin thém vé nhimng chuéi quy mé nhé hon:

e Chuéi An Khang ghi nhan doanh thu t&ng ndm 2025 dat 2.200 ty déng (-4,3% YoY) va danh dau thang thi 4 lién ti€p mé mdi tré lai sau
thai gian dai thu hep (tir Q3-2022), véi 35 clta hang md& méi trong Q4-2025. Chuéi An Khang ciing cai thién doanh thu trung binh trén
clra hang 0,55 ty déng/thang, +17,0% YoY, chudi sé ti€p tuc cai thién hiéu qua kinh doanh trén clra hang & m& mdi 6 chon loc, huéng
dén muc tiéu mang lai lgi nhuan cho tap doan tir 2026.

o Chuéi Erablue ghi nhan téng doanh thu nam 2025 dat 3.800 ty déng, tdng 70% YoY, doanh thu méi ctia hang déu cao gap déi so vdi
mo hinh tuong tu tai Viét Nam - 4 ty déng/thang cho mé hinh M (tuong tu DMX mini), 2 ty déng/thang cho mé hinh S (tuong tu DMX
supermini). Chudi du ki€n ma rong tir 180 clfa hang cudi nam 2025 1én 300 ctia hang cudi nam 2026.

LNST Cty Me dat 7.076 ty dong (+89,5% YoY) vuot dang ké ké hoach Cong ty 46% va vuot ky vong chuyén vién 9%. Cu thé:

o Chuéi TGDD & DMX ghi nhan bién LNTT & ai vay (EBIT) 6,0% theo udc tinh chiing téi (+149bps YoY). Bién EBIT m& réng YoY nha (1) gidm
chi phi khau hao 1.064 ty d6ng sv nam 2024 khi MWG da déng phan Ién cac clta hang mé méi ctia TGDD & BMX va chi gitf lai cac clra
hang cii hoat d6ng hiéu qua khéng con nhiéu khau hao nhu trudc, (2) gia ban cac san phdm CNTT-TT tang vé cudi nam (hé qua tur gia
RAM tang), chudi tan dung dugc tén kho nhap gia ré trudc d6, nén don clf nhu Q4 vita qua, von la mua vu iPhone cao diém thudng nién
(bién LN thap) nhung bién LN thuc té lai tuong déng véi Q3 trudc do. (¥)

(¥) “Vé thdch thuc thiéu RAM lam khan hiém nguén cung thiét bi dién tdr tir Q4-2025, DMX dé chudn bj hang héa dai han d@é 6n dinh gid bdn, déng thai hgp tdc nha cung

cdp cung cdp chinh sdch trd chdm nhdm giam bét anh hudng gid bdn cho ngudi tiéu ding cudi néu tinh trang thiéu RAM tiép tuc kéo dai.” Chia sé thém tir MWG.

e Chuéi BHX, ghi nhan bién LN rong 1,5% (+126bps YoY). MWG thdng tin chubi da chi dong kiém soat hao hut, déc biét & nhém hang
thuc phdm tuai séng, déng thai t6i uu chi phi van hanh, dac biét trong nita cudi ndm 2025 (bién LN rong clia chubi ting 1én 2,1% - 1a
muc co s& cho ké hoach 2026). Qua dé, 70% clta hang dat LNTT & lai vay duong & cap do clra hang. Nha d6, LNST toan chubi dat 710 ty
déng (x5,9 lan YoY) vuot xa LNST muc tiéu dau nam (500 ty déng).

e Loginhudn tai chinh thudn, dat 1.565 ty dong (+31,7% YoY), cau thanh ti hiéu qua hoat déng dau tu tai chinh (BTTC). Doanh thu ti hoat
déng dau tu dat 2.912 ty dong (+58,4% YoY) nha tang dau tu ching chi tién gui & trai phi€u ngan han (33.874 ty dong, +15,5% YoY) &
dau tu trai phi€u dai han phat sinh tra lai cia Q2-2025, dat 2.765 ty dong (+118,2% QoQ).

e Lginhudn tir CTLKLD (Erablue, MWG s& hitu 45%), dat 24 ty déng (sv muc 16 45 ty déng nam 2024). Trong nam 2025, LNST cta chubi
Erablue dat 54 ty dong, tuong ting bién LN rong 1,5% (+452bps YoY), ban dap cho k& hoach tham vong dat 1.000 clia hang dén nam
2030 va CAGR 2025-30 cta LNST dat 70,0%/nam.

e Hoat déng khdc, 16 31 ty dong, giam dang ké sv muc 16 401 ty déng nam 2024 do khéng con phét sinh cac chi phi dong ctia hang cao
diém T3-T9/2024 trong hé théng TGDD & DMX.
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Bang 1: KQKD 2025 ciia MWG (ty déng)

Pon vi: Ty déng FY25 +/-YoY %K& hoach 2025 %Du phéng 2025 cua VDS
Doanh thu thuan 156.458 16,5% 104% 98%
Gia vén hang ban -126.164 18,1%

Loi nhuan gop 30.294 10,2%

Chi phi ban hang va quan ly -23.215 -0,9%

EBIT 7.078 73,3%

Thu nhap tai chinh 3.107 30,8%

Chi phi tai chinh -1.543 29,8%

Thu nhap khac (rong) -31 -92,3%

LNTT 8.636 79,0%

LNST - CbM 7.076 89,5% 146% 109%
Bién LN gép 19.4% -111bps

CPBH&QLDN/D.thu thudn 14.8% -259bps

Bién LN rong 4.5% 174bps

Doanh thu theo mang (ty déng)

Chudi TGDD 37.393 19,6%
Chudi BMX 69.826 17,3%
Chudi BHX 46.904 14,2%
Khac 2335 -5,0%

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Xét vé nang luc quan tri vén luu déng, MWG cai thién nhanh ky luu chuyén tién mat qua tling nam, dat 42 ngay cudi nam 2025, nhd ca

yéu t8 ky thuat (ty trong hang t6n kho ctia BHX, c6 s6 ngay tén kho thap, trong téng hang téng kho tang) & nang luc noi tai cia MWG —

phan tap trung phan tich chinh ctia ching t6i bén dudi:

e Nang lyc dam phén véi nha cung cap/hang ciia MWG cai thién hon trudc dang ké, tuang (ing sé ngay phai tra tang, dat 38 ngay cudi
2025. Diéu nay dé hiéu khi trong giai doan 2023-25, MWG nd& rong thi phan ban 1é dién ti thém 5%, bach hoa thém 1% khi cac d6i tha
khac nhu nén tdng TMDT, chubi nho 1& (FPT Shop, NguyenKim...), cra hang dia phuong gép kho khan lién quan téi rao can luat nhu
thué, hoa don dau vao hay rao can tir chinh nén tang nhu tang phi san co ban.

e Nang luc quan ly tén kho cling phat nhiéu tin hiéu tich cuc. Chubi BHX lién tuc giam s6 ngay ton kho vé muic 42 ngay cudi 2025, khép
vGi dinh huéng ban lanh dao trong nhiing ngay dau tai cau tric chubi nay (*) nhd tang cudng quan ly ton kho bang cong nghé: loai/sé
lugng/thdi gian nhap SKUs & chi tiét tiing ctia hang. Vé chudi TGDD & DMX, sau su ¢d tang tén kho sai thai diém cudi 2022 va tra lai
bang chién dich chién gia (ICT price ware) 2023, chudi than trong trong viéc kiém soat tén kho 2 nam qua, trudc khi tang vao cudi nam
2025 - dugc xem la phan (ng tang nhap hang trudc rdi ro tang gia RAM ti€p tuc & cac thiét bi CNTT-TT nhu dién thoai, may tinh, theo
quan diém chung toi.

BHX dad tirng mdc sai ldm trong qud khir khi cé gdng bién minh thanh mot “chg hién dai dién tich I6n, da dang SKUs, gid bdn thdp nhédm thu hat khdch hang trung thanh

tirchg”. Tuy nhién, di c¢é gdng tdang s6 lugng SKUs, BHX vén khéng so bi véi chg vé khodn nay, ngugc lgi, phdt sinh chi phi/rdi ro hdy hang cao.

Turkhi chudi chuyén minh thanh “mgt siéu thj mini dién tich nhé, it SKUs hon, gid bdn cao hon huéng dén déi tugng gidi tré (gen Y, Z) ¢6 thu nhdp tét, uu tién tinh tién Igi,

traéi nghiém mua sdm cao”, BHX tao hiéu qud ca doanh thu va ndng luc quan ly vén luu déng ngay ldp turc.
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Hinh 3: Nang luc quan tri vén luu déng cia MWG (ngay) Hinh 4: S6 ngay tén kho ciia MWG theo chudi (ngay)
100 120 40%
100
T — oe—° 30%
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60 ‘/.-\‘\‘ 20%
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0 0%
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Ty trong BHX/tong gia von MWG (%, cot phai)
S6 ngay phai thu s S ngay tén kho —e—TGDD & PMX (ngay, cot trai)
S6 ngay phai tra —@—Ky luu chuyén tién mat —e— BHX (ngay, cot trai)
Nguén: MWG, CTCK Réng Viét Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Hiéu suat sinh 18i n& nhanh tu day 2023 nh& tai cau tric hiéu qua nén tang ban lé c6t 16i

ROE clia MWG da phuc héi an tugng tir day 0,7% nam 2023 1én 14,6% nam 2024, 23,3% nam 2025 va du kién cham 24,5% nam 2026. Cu

thé:

e Diém sang I6n nhat chinh 1a bién Igi nhudn rong - yéu t6 tdng manh nhat (t&r 0,1% — 5,0%), chi€m gan nhu toan bd déng luc ddy ROE
[én. Pay la “diém giao nhau” gilta hai chién dich da dé cap trudc do: (1) tai cdu trdc manh mé ca hai chudi TGDD & PMX & BHX lién quan
dén tang trudng bang chat thay luong dugc MWG nhan manh lién tuc trong hai nam qua, (2) hoat déng kinh doanh nguén vén hiéu
qua, tao thém thu nhap ngoai HDKD cét 16i.

e Vong quay tai san 6n dinh & muic 2,0-2,1 1an cho thay hiéu qua st dung tai sdn gan nhu téi uu.

e Don by tai chinh dugc kiém soat than trong trong 3 nam qua khi tap trung tinh gon clfa hang va du kién gidm nhe xuéng 2,4 1an - dau
hiéu MWG dang cht déng gidm rui ro ng trong béi canh 13i suat vay gia tang 1,0-1,5% YoY nam 2026.

Bang 2: Phan tich DUPONT cho hiéu suat sinh 16i cia MWG

2022 2023 2024 2025 2026F
ROE 18,5% 0,7% 14,6% 23,3% 24,5%
Trong do:
Bién LN rong 3,1% 0,1% 2,8% 4,5% 5,0%
Vong quay tai san 22 20 2,1 20 2,1
Don bdy tai chinh 27 25 26 26 24

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét
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TRIEN VONG NAM 2026-2027 - VUNG VANG NHIP TANG TRUGNG

Chung tdi cho ring MWG van sé giif nhip ting truéng cao vé Igi nhuan (trén 20,0%/nam) trong hai nam téi dua trén cac thanh qua

trong tai cau tric mé hinh kinh doanh & mét vai “gia vi” méi tir bo ba SuperApp - Thg Dién May - Erablue trong chudi TGDD & DMX.

Bang 3: Duphéng doanh thu MWG theo mang (ty déng)

Doanh thu thuan (ty déng) 2026F 2027F Dién giai du phéng cho 2026/27F
Cau chuyén s6c¢ cau may tinh xach tay & may tinh bang do gia ban RAM tang & thi phan Apple
ti€p tuc n& & mua El Nino quay lai la cac yéu t6 nganh hé trg tang trudng chubi.
MWG giat thém thi phan tir 1250-150bps YoY méi ndm lén muc 42,9%/44,6% theo udc tinh
chiing t6i do nhirng Igi thé canh tranh MWG tao ra kho bi sao chép sém tir cac chudi ban lé
khac: d6 bao pha ctia hang - dich vu hau mai (bdo hanh, lap dat, vé sinh, stra chira) - dich vu
tra gép/tra cham.
oo - . e e , : A . S rord o
Chudi TGDD & DMX 119.492  130.974 I\jhanvto Thq dién ma’y dl_j’ kién tar‘19 thdng ‘CAGR 2026v27 25,0’A)/nam\, khi n’hu faUMSU’a ’CPTUa’
lap dat tang theo muc song ngudi dan, phu hop pha tang trudng nganh ban Ié dién tir & cac
nudc phat trién: hang héa = dich vu.
Luu y, MWG ciing da tién gan téi viéc ra mdt & hoan thién SuperApp dé don ddu pha tang trudng
tiép theo cia nganh: kénh GT = kénh MT (hién tai) = kénh truc tuyén. Vi uy tin thuong hiéu - dich
vuhdu madi- hub giao hang day ddc (hé théng ctia hang), MWG cé6 vi thé cuc tét dé ddy nhanh diéu
nay. Chang téi ky vong cdu chuyén né thi phan cda MWG ciing déng gop ta SuperApp véi doanh
thu tdng 31,0%/ndm lén 15.800ty dong ndm 2027.
Tdng trudng YoY 11,4% 9,6%
Thi phan bach héa ctia BHX du kién tang manh 50-60bps YoY/nam giai doan “vang” 2026-27,
1én 4,6% khi cac chinh sach trong nganh ban I& bach héa vé thué, héa don dién td, chudn
. chinh nguén g6c xuat xu lién tuc ang hod chudbi nay.
Ch BHX 57.803 67.720 A ’
uol Tuy nhién, chiing t6i than trong vé tang trudng SSSG clia BHX (0-2% YoY) do céc clfa hang cli
tao dinh “kho vugt qua” vao ndm 2024 1,9-2,0 ty dong/thang & mé hinh ctia hang 150m2 &
chua nhan thay cac chién lugc san pham/dich vu khac biét tai thai diém nay ctia chubi.
Tdng trudng YoY 23,2% 17,2%
Duy tri xu huéng mé& mdi than trong 30 cta hang/nam, tap trung gia tang “chat” tdc ting
trudng doanh thu méi clra hang dé dat diém hoa vén nam 0,5-0,6 ty déng/thang/clta hang.
Chubi An Khang 2.632 2,982 Qua d6, thi phan An Khang du kién tang 10bps YoY/nam trong hai nam t&i, dat 1,7% dua trén
giat thi phéan tur cac nha thuéc truyén théng trong boi canh nganh chi c6 duy nhét 6ng I6n
Long Chau (von ¢6 thi phan van chua cao, 20-25%).
Tdng trudng YoY 19,6% 13,3%
Khac 159 159
Tdng trudng YoY 0,0% 0,0%
Téng MWG 180.085 201.836
Tdng trudng YoY 15,1% 12,1%
S& lugng ctia hang (ctra hang) 2026F 2027F
Chuéi TGDD 1.012 1.012
Tdng trudng YoY 0 0
Chuéi PMX 2.008 2.008
Tdng trudng YoY 0 0
Chuéi BHX 3.476 3.954
Tdng trudng YoY 917 478
Chubi An Khang 412 442
Tdng trudng YoY 30 30
Doanh thu méi ctra hang (ty dong) 2026F 2027F
Chuéi TGDD 3,4 3,7
Tdng trudng YoY 10,9% 7,6%
Chuéi PMX 3.2 3.6

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

BLOOMBERG VDSC <GO>
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Tdng trudng YoY
Chuéi BHX

Tdng trudng YoY
Chubi An Khang
Tdng trudng YoY

12,0%
1,4
-9,3%
0,5
10,9%

10,6%
1,4
3,0%
0,6
56%

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Bang 4: Du phéng Két qua kinh doanh cia MWG giai doan 2026-27

Pon vi: ty déng 2026F 2027F Gia dinh
Téang trudng YoY cho 2026/27F lan lugt 15,1%/12,1% v&i dong luc tuong

Doanh thu 180.085 201.836 t42025 nhu da dé cap trén.

Chudi TGDP & PMX 119.492 130.974

Chudi BHX 57.803 67.720

Chudi An Khang 2,632 2.982

Khdc 159 159
Bién LN gop cai thién 10-20bps YoY/nam nhd (1) cdu truc BHX (von bién
cao han 23,0-24,0%) trong tdng MWG ting, (2) TGDD & DMX nd nhe bién

Loi nhuan gop 35.368 39.687 LN gop (17,2-17,3%) nhd mua vu may lanh (bién cao) du kién quay trd lai
vi El Nino, riéng 2026 c6 thém cau chuyén “séc cau tang gia ban MTXT &
MTB".

CPBH&QLDN/D.thu thuan du kién tang 10bps YoY dong gép ctia BHX (v6n

ty trong CP nay/D.thu cao han) trong téng MWG tang, cu thé tiing chubi:

(1) TGDD & DMX khéng thay d&i cau tric chi phi nay do da di vao pha
e s N } ) quan tri 6n dinh (11,1-11,2%),

(il L0 BEDY I 26762 30143 (2) BHX v&i nén tdng quan tri chi phi chudn muc & nlra cudi 2025 la kich
ban co s& du phong ching téi. Chi tiét hon, ching téi du phong chi s6 nay
clia BHX nam 2026 (21,5%, -94bps YoY), huéng tdi ti€t giam thém nam
2027 (21,2%, -30bps YoY).

LNTT va lai vay 8.606 9.544
Tang truéng YoY chi dat 36,3%/11,1% cho 2026/27F, giam téc sv muc

o AR PR N .

Doanh thu ti chinh 4019 4464 58i5A>naAm 2025 d?chunlg toi du kleﬂr) !\{IWG sé m:j rong quy [no dal.JMtUta!
chinh cham hon ndm trudc trong béi canh 13i suat cho vay tang khién chi
phi tiém tang cho HD kinh doanh nguén vén nay du kién tang theo.
MWG du kién tang 100-150bps YoY vé lai suat cho vay, nhung viéc chu

Chi phi tai chinh -1.718 -1.531 dong quan ly chat quy mé ng vay 2 ndm téi cia MWG gilp chi phi ng vay
khong bién déng nhiéu sv mic 1.471 ty déng ndm 2025.

Erablue du ki€n m&thém 120/200 clta hang cho nam 2026/27F & cai thién
doanh thu méi ctia hang binh quan thang 1én muc 1,9 ty dong sv 1,7 ty

Lai (16) tir cong ty LDLK (Erablue) 54 100 dong nam 2025 khi da tim ra cong thuc sinh 18i ti ndm 2025 va du dia tai
thi trudng Indonesia con 16n (Erablue hién chi chiém ~1,0% thi phan).
Bién LN rong theo dé nd thém 30/20bps YoY cho ndm 2026/27F.

LNTT 10.985 12.647

Chi phi thué TNDN -1.967 -2.258

LNST cong ty me 8.915 10.222

% . Viéc khéng thay déi nhiéu vé cdu tric chi phi khién LNST chudi nay gia tdng

e D SR e 77 e vdi t6éc do tuong déng doanh thu, dat 22,1/11,3% YoY cho 2026/27F.

Do vdn la chudi non tré va vira budc vao giai doan tdng trudng tar nda cudi
5 2025, cdu tric chi phi c6 xu huéng tiét giam manh nhu da trinh bay, ddy bién

Chuoi BHX 1145 1573 LN rong Ién 2,1/2,4% cho 2026/27F sv muic 1,5% ndm 2025. Luu y, BHX dé dat
muc 2,1% tor nda cudi 2025.

EPS (déng) 6.071 6.961

Chi sé tai chinh

Tdng trudng YoY cho doanh thu 15,1% 12,1%

Tdng trudng YoY cho LNST 26,7% 14,7%

Bién LN gép 19,6% 19,7%

CPBH&QLDN/D.thu thudn 14,9% 14,9%

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

BLOOMBERG VDSC <GO>
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Bién LN rong 5,0% 5,1%
Ch u5i TGDD & DMX & khdc 6,4% 6,4%
Chuéi BHX 2,1% 2,4%

Source: RongViet Securities

PINH GIA

Chung téi diéu chinh tang du bao Igi nhuan 13% cho giai doan 2026/27F & chuyén thoi diém dinh gia sang dau 2026 & chuyén phuong
phap dinh gia cho TGDP & BDMX tit phuong phap so sanh sang phuong phap chiét khdu dong tién (DCF) nham phan anh chinh xac goc
nhin trién vong chudi dai han véi cac ké hoach 16n giai doan 2026-30F ctia chudi. Qua d6, ching téi thuc hién ting 4% gid muc tiéu mét
nam tdilén 103.100 déng/cé phiéu, tuong ting P/E du phdng ndm 2026 va 2027 1an luot 1a 17,0x va 14,8x. Qua d6, chiing téi duy tri khuyén

nghi MUA déi véi MWG.

Vé cdc gia dinh dinh gid theo phuong phdp FCFF, chiing t6i ap dung lai suat phi rai ro 4% (khdng déi), beta 1,0 (khéng d8i), phan bu rdi ro
vén CSH tiéu chuan 8,15% (khéng ddi theo Damodaran thay vi 10,0% trudc dé), ty trong vén vay 30% (giam sv muc 35% trudc do khi ching
t6i ky vong MWG khéng gia tang don bdy trong béi canh 1ai suat cao), va chi phi ng vay trudc thué 6,0% (tang tur 5,0% trudc do), exit
EVEBITDA 14,5x cho BHX (khéng déi), exit EVEBITDA 12,0x cho TGDD & DMX (tuang ting muc EVEBITDA trung binh 10 nam cia MWG nham
loai bo cac s6 liéu nhiéu tur viéc thém mdi cac chudi khac vao mo hinh kinh doanh ban Ié dién td). Theo d0, gid dinh WACC git nguyén mic

10,1% (khéng d6i).

DINH GIA TGDD & DPMX BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 10,1% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu dung 20,0% Gia tri doanh nghiép (Enterprise value) 94.008
Chi phi vén cht s hitu 12,2%
Lai suat phi rdi ro 4,0%
Phan bu rui ro vén chti s hiu 8,2%
Beta 1,0
Exit EV/EBITDA 12,0
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang chi sé tai chinh cta cac Céng ty cing nganh véi chudi TGDD & DMX (triéu do)
Congtty Vc?'? héf: Doanh th't: thuha“in PE trugt PB truot EVEBITDA
(triéu do) 2025 (triéu do) 2025 (x) 2025 (x) truot 2025 (x)
Erajaya Swasembada Tbk PT (Indonesia) 389 4118 6,2 0,8 3,7
Electronic City (Indonesia) 14 153 25,3 0,2 NA
Senheng New Retail (Malaysia) 79 267 34,1 0,6 4,4
Com?7 PCL (Thai Lan) 1.471 2.656 10,9 41 8,8
Best Buy (My) 14.024 41.528 10,6 50 57
Trung binh nganh ban lé dién tu 10,9 0,8 5,1

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang d6 nhay cho Gia tri Doanh nghiép cia TGDD & DMX trén méi C8 phiéu theo phuong phap FCFF (d6ng/cé phiéu)

Exit EV/EBITDA
10,0 11,0 12,0 13,0 14,0
8,1% 89.126 95.658 102.189 108.720 115.252
9,1% 85.523 91.756 97.989 104.221 110.454
WACC
10,1% 82.107 88.058 94.008 99.958 105.908
11,1% 78.867 84.550 90.233 95.916 101.599
12,1% 75.793 81.222 86.652 92.082 97.512

Nguén: CTCK Réng Viét

PINH GIA BHX BANG PHUOGNG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 10,1% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu dung 20,0% Gia tri doanh nghiép (Enterprise value) 45631
Chi phi vén cht s hitu 12,2%
Lai suat phi rai ro 4,0%
Phan bu rui ro vén chti s hiu 8,2%
Beta 1,0
Exit EV/EBITDA 14,5

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang chi sé tai chinh cta cac Céng ty cuing nganh véi chudi BHX (triéu dé)

Conat Vén héa Doanh thu thuan PE trugt PB truot EVEBITDA
9ty (triéu dé) 2025 (triéu dé) 2025 (x) 2025 (x) truot 2025 (x)

PT Midi Utama Indonesia Tbk (Indonesia) 780 1.255 23,9 3,2 7.8

Rot?l.nso.ns Retail Holdings Inc 599 3661 71 06 43

(Philippines)

AEON Co. (M) Bhd (Malaysia) 374 1.002 11,3 0,8 4,9

SumberAIfarla Trijaya Tbk PT - Alfamart 4905 7 458 26,1 50 12,5

(Indonesia)

Albertsons Cos Inc (M) 9432 80.391 7.6 2,9 53

Trung binh nganh ban Ié bach héa 11,3 2,9 53

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang d6 nhay cho Gia tri Doanh nghiép cia BHX trén mdi C6 phiéu theo phuong phap FCFF (d6ng/cé phiéu)

Exit EV/EBITDA
12,5 13,5 14,5 15,5 16,5
8,1% 44.179 46.977 49.775 52,573 55.371
9,1% 42.307 44977 47.647 50.317 52.987
WACC
10,1% 40.533 43.082 45.631 48.180 50.729
11,1% 38.852 41.286 43.721 46.155 48.590
12,1% 37.257 39.583 41.909 44.235 46.562

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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PINHGIA AN KHANG BANG PHUONG PHAP PS

Bang chi sé tai chinh clia cac Céng ty cuing nganh véi chuéi An Khang (triéu dd)

Conat Vén héa Doanh thu thuan PE trugt PB truot EVEBITDA
9ty (tridu dé) 2025 (triéu dé) 2025 (x) 2025 (x) truot 2025 (x)
Welcia Holding (Nhat Ban) 2.740 8.515 15,8 1,8 7.2
Yakuodo Holdings (Nhat Ban) 274 997 9,8 11 6,4
Yifeng Pharmacy Cbaln Co Ltd (Trung 3.768 3342 17.2 25 80
Quoc)
Yixintang Pharma A Equity (Trung Qudc) 1.078 2.500 66,7 1,0 6,3
DaShenLin Pharmaceutical Group Co
LTd (Trung Quéc) 2.871 3.680 21,8 29 9,9
CVS Health Corporation (My) 100.742 402.067 11,3 1,3 14,7
Walgreens Boots Alliance, Inc. (M) 8.056 147.658 0,6 0,8 10,0
Trung binh nganh ban 1é dugc pham 15,8 1,3 8,0
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Bang d6 nhay cho Gia tri Vén chii s& hitu ciia An Khang theo P/S (d6ng/cé phiéu)
P/E
Doanh thu 0,60 0,65 0,70 0,75 0,80
(ty dong) 2026F 2632 1.568 1.700 1.831 1.963 2.095
2027F 2.982 1.777 1.926 2.075 2.224 2373
Nguén: CTCK Réng Viét
TONG HOP DINH GIA MWG
BANG TONG HOP DINH GIA MWG (PONG/CO PHIEU)
Pon vi: Ty déng Phuong phap Hé sé muc tiéu Lgi ich kinh té Gia tri
x: 5 nam, WACC: 10,1%, Exit
x ’ 1%, o
Chu6i TGDD & BMX DCF EVEBITDA 12,0x 100% 94.008
2. 5 nam, WACC: 10,1%, Exit
x ’ 1%, o
Chuoi BHX DCF EVEBITDA 14,5x 95% 43.349
. 0,7x tuong duong trung binh o
Chuoi An Khang PS T e 100% 1.831
Chui Erablue PS 0:3x tugng duong trung binh 45% 500
nganh ban 1é dién tlf chau A
Gia tri doanh nghiép 139.688
+ Tién & cac khodn dau tu tai chinh 41,639
-No vay 29.931
Gia tri VCSH 151.397
S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu cé) 1.468
Gia muc tiéu (dong/cd phiéu) 103.100
C8 tlc tién mat 1 nam té6i (déng/cd phiéu) 1.000
P/E muc tiéu 2026F 16,9
Nguén: MWG, CTCK Réng Viet
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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Phuluc

Bang 5: K&t qua kinh doanh Q4-2025

Pon vi: Ty déng Q4-2025 Q3-2025 +/-QoQ Q4-2024 +/-YoY
Doanh thu thuan 42.850 39.853 7,5% 34.574 23,9%
Thegioididong (TGDD) 11.233 9.518 18,0% 9.606 16,9%
Dienmayxanh (DMX) 18.035 17.515 3,0% 14418 25,1%
Bachhoaxanh (BHX) 12.483 11.837 5,5% 10.741 16,2%
Khac 1.099 982 -191
Loi nhuan gop 8.046 7.478 7,6% 6.587 22,2%
CPBH&QLDN -6.003 -5.690 5,5% -6.039 -0,6%
LN trudc thué va lai vay 2.044 1.788 14,3% 548 273,3%
Loi nhuan tir CTLKLD 6 4 41,8% 2 144,5%
Lgi nhuan tai chinh rong 446 398 11,9% 447 -0,2%
Lgi nhuan khac 6 -18 39
Lgi nhuén trugc thué 2.501 2.172 15,1% 1.035 141,6%
Thué TNDN -415 -389 -183
Lgiich c8 dong thiéu sé (M) 15 13 5
LNST Cty Me 2.072 1.771 17,0% 847 144,6%

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét
Bang 6: Phan tich HDKD Q4-2025
Chi tiéu Q4-2025 Q3-2025 +/-QoQ Q4-2024 +/-YoY
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gép 18,8% 18,8% 1bps 19,1% -27bps
LNTT & 1ai vay/Doanh thu 4,8% 4,5% 28bps 1,6% 319bps
TS Igi nhuan rong 4,8% 4,4% 39bps 2,4% 238bps
Hiéu qua hoat dong (x)
S6 ngay tén kho 1 0 Khéng déi 1 Khéng déi
S6 ngay phai thu 71 67 +4 ngay 72 Khéng déi
S6 ngay phai tra 34 35 Khéng déi 29 +5 ngay
Don bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 90% 90% 97%

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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ty déng ty dong
RN e e e o
Doanh thu thuan 134.341 156.458 180.085 201.836 Tién 4.897 5.000 5.755 6.055
Gia vén -106.842 -126.164 -144.718 -162.148 Pau tu tai chinh ngan han 29324 33.874 36.017 40.367
Lai gop 27.499 30.294 35.368 39.687 Céc khoan phai thu 8.826 10.153 10.188 11.399
Chi phi BH & QLDN -23.416 -23.215 -26.762 -30.143 Tén kho 22245  27.267 30.133 33.438
Thu nhap tu HBTC 2.377 3.107 4.019 4.464 Tai san ngan han khac 544 921 1.060 1.187
Chi phi tai chinh -1.188 -1.543 -1.718 -1.531 Tai san ¢ dinh hiu hinh 3.548 2.631 3.640 3.367
Lgi nhuan khac -401 -31 -31 -31 Tai san ¢6 dinh vé hinh 63 58 53 47
LN tur cong ty lién két -45 24 54 100 Pau tu tai chinh dai han 242 3.136 3.136 3.136
Lgi nhuén trugc thué 4.781 8.661 10.985 12.647 Tai san dai han khac 748 919 1.057 1.185
Thué TNDN -1.092 -1.561 -1.967 -2.258 TONG TAI SAN 70.438 83.959 91.039 100.183
Lgi ich c6 dong thiéu s6 11 39 9 132
Loi nhuén sau thué 3.722 7.037 8.915 10.222 Phai trd nguai ban 9.180 13.124 15.533 17.967
LNTT & lai vay 4.084 7.078 8.606 9.544 Vay va ng ngan han 27.300 29.931 27.060 24.884
Vay va ngdai han 0 0 0 0
Khoan phai tra khac 5.836 7.725 7.726 7.726
CHi S6 TAI CHINH FY2024  FY2025 FY2026F FY2027F eI GINRGNG ARl 0 0 0 0
Tang trudng (%) Quy khoa hoc cdng nghé 0 0 0 0
Doanh thu 13,6 16,5 15,1 12,1 TONG NO 42.316 50.780 50.318 50.576
EBIT 1116,4 76,3 214 12,2 Vén dau tu ctia CSH 14.622 14.697 14.697 14.697
Loi nhuan sau thué 2119,8 89,1 26,7 14,7 C6 phiéu quy -8 -12 -12 -12
Téng tai san 17,2 19,2 8,4 10,0 Lgi nhuan git lai 12.582 18.072 25517 34.271
Vén chi sé hitu 18,9 17,5 22,8 21,9 Thang duvén ¢ phan 561 -153 -153 -153
Quy dau tu phat trién 0 0 0 0
Kha nang sinh lgi (%) TONG VON 27.758 32.604 40.048 48.802
LN gop / Doanh thu 20,5 19,4 19,6 19,7 Lgi ich c6 dong thiéu s6 364 576 672 804
EBIT/ Doanh thu 3,0 4,5 4,8 4,7
ROA 53 8,4 9,8 10,2 EPS (déng/cp) 2.535 4.792 6.071 6.961
ROE 13,4 21,6 22,3 209 P/E (x) 23,7 18,4 14,6 12,7
BV (déng/cp) 18.903  22.203 27.273 33.235
Hiéu qua hoat dong P/B (x) 3.2 4,0 3.2 2,7
S6 ngay phai thu 0,7 06 0,5 05  DPS(déng/cp) 500  1.000 2.000 2.000
S6 ngay tén kho 76,0 78,9 76,0 75,3 Ty sudt ¢ tuic (%) 1,2 0,8 2,3 2,3
S6 ngay phai tra 31,4 38,0 39,2 40,4
Kha nang thanh toan MO HINH PINH GIA Gid Ty trong Binh quén
Hién hanh 1,6 1,5 1,7 1,8 SoTP 103.100 100 103.100
Nhanh 1,0 1,0 1,0 1,1 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 103.100
DPon bay tai chinh LICH SUBINH GIA Gid muc tiéu Khuyénnghi Thdigian
T6ng ng/ Vén CSH 0,6 0,6 0,6 0,5 Thang 3/2026 103.100 MUA Dai han
Vay ngén han /Vén CSH 1,0 0,9 0,7 0,5 Théng 12/2025 99.600 MUA Dai han
Vay dai han/ Vén CSH 0,0 0,0 0,0 0,0 Thang 10/2025 86.100 TICHLOY Dai han

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 12
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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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RONGVIET

SECURITIES

MWG | Cap nhat Pinh gia

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
Téang 8, Toa nha Sacombank
95-97-99 V6 Van Tén, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho

© (+84)29 23817578

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

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

@ (+84) 251777 2006

(@

Ha N&i

@ Nha Trang

9
8 ..

Ba Ria Viing Tau
TP. H5 Chi Minh

G (+84)29 2381 8387

Binh Duong

Best
Investment
Research
Vietnam 2025

DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

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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