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CTCP TAP DOAN MASAN (HSX: MSN) TiCH LOY

Vi thé sinh 16i viing vang dan vé cudi nam

Chi tiéu (ti déng) Q2-FY25 Q1-FY25 +/-qoq Q2-FY24 +/- yoy
Doanh thu thuan 18.315 18.897 -3,1% 17.747 3,2%
Lgi nhuan sau thué 1.032 394 162,0% 503 105,4%
EBIT 1.404 1.635 -14,1% 1.305 7,6%
Ty suat EBIT 7,7% 8,7% -99bps 7,4% +31bps

Nguén: MSN, CTCK Réng Viét

Q2-FY25: Lgi nhudn ting truéng manh nhé thanh qua t8i uu HDKD phu hgp muc tiéu giai
doan 2 ctia hanh trinh chuyén ddi hé sinh thai MSN théng qua viéc m& réng mang luéi, thi
phan va lgi nhuan cda cac mé hinh kinh doanh thanh vién.

e (Q2-2025, doanh thu thuan dat 18.315 ty dong (-3% QoQ, -9%YoY), LNTT dat 1.846 ty dong
(+51% QoQ, +58% YoY) phu hgp ky vong chuyén vién. Tang trudng manh van dugc dan dat
b&i thanh qua t8i uu m6 hinh kinh doanh véi muc tiéu uu tién “sinh 131" tit cac nén tang mai
(thudng xuyén ghi nhan 16 trudc dé) nhu WCM, MSR, MML di kém gidm dugc chi phi lai vay
nho gidm quy mo ng vay (-11% YoY) va lai suat vay (7,4%/nam so vdi binh quan 9-10%/nam &
cac quy trudc dé). Piém trir duy nhat cGia quy dén tir HDKD ctia MCH kém kha quan (DT thuan
-15% YoY, EBITDA -13% YoY) do nhiing anh hudng ti cac quy dinh déng thué mdi & kénh GT
khién cac dai ly han ché nhap hang va tap trung st dung hang ton kho da nhap trudc do.

Trién vong FY25: Ky vong thi trudng tiéu dung thiét yéu/bach héa va hoat déng

Techcombank cai thién dan vé cuéi nam nhu thudng lé

e Thitrudng tiéu dung thiét yéu/ bach héa thudng c6 diém roi stiic mua tét dan vé cudi nam, hé
trg cho trién vong kinh doanh ctia MCH, MML, WCM. Ching t6i cling ky vong cac cau chuyén
riéng & tling mang tiéu dung MSN phat huy hiéu qua: MCH (thuc ddy cac SKUs méi tir nhan
hiéu Omachi, Kokomi, Wakeup247, nhdm md réng thi phan cao hon), MML (d8y manh céc
mang bién LN cao va ti€p da hudng Igi gia heo cao), WCM (dinh phi cta hang & muc phu hagp,
MSN huéng dén cai thién bién Igi nhuan théng qua gia tdng doanh thu méi clra hang).

e  Riéng MSR, viéc thoai von khdi nén tang 16 I6n “H.C. Starck” di kém thuan lgi trong hoat dong
né min khai thac hon va gia cac nguyén liéu chd chét nhu tungsten tidng manh gidp MSR du
kié€n ghi nhan 1ai 1an dau trong nam 2025.

e Quado, chiing tdi du phong LNST Cty Me ctiia MSN & Q3-2025 dat 1.272 ty dong (+81,4% YoY).

e Tuu chung lai, ching téi du phéng doanh thu thuan ctia MSN & Q3-2025 dat 80.844 ty dong
(di ngang YoY). LNST/EPS dat 3.680 ty déng (+84% YoY) va 2.432 déng.
Quan diém va khuyén nghi
Trong dai han, MSN vdn sé theo dudi muc tiéu giai doan 2 (2025-30F) trong méréng mang ludi, thi phdn,
lgi nhudn théng qua sé héa va tu déng héa toan dién, ham y viéc (1) md réng quy mé thj trudng cho cdc
thuong hiéu manh cda Masan (Nam Ngu, Chinsu, Omachi, Kokomi, Wakeup 247 cho MCH va méd réng
mang ludi WCM khi cdc chi phi vén hanh da & mic t6i uu nhdt), (2) cdi thién ddn bién LN, ddc biét cho
cdc mdng méi (thudng xuyén ghi nhan 16 cdc ndm truéc) vé muc trung binh nganh tai chdu A (WCM,
MML, MSR, PLH) théng qua t6i uu chi phi vén hanh, téi uu ré SKUs cé bién LN t6t, tén dung nén téng kinh
doanh ctia nhau trong hé sinh thdi théng qua ba mdnh ghép chién lugc: Mang luéi - Thi phdn chi tiéu -
Hoi vién dé xdy dung trong giai dogn 2020-24.
Chung téi thuc hién dinh gid béing phuong phdp dinh-gid-ting-phdn (SoTP) cho MSN dé phdn dnh chinh
xdc tiém néding tding truéng/rdi ro cia nhiéu méng kinh doanh Céng ty Ién MSN. Gid cé phiéu xdc dinh
cho ctia MSN ndm 2025 & muc 85.700 déng/cé phiéu va ndm 2026 & mirc 93.400 déng/cé phiéu,
tuong ting véi PE fwd 2025 35,2x. Dua trén gid déng clia ngdy 23/09/2025, ching téi khuyén nghj TICH
LUY danh cho MSN.

Gia thi trudng (d6ng) 81.900
Gia muc tiéu (déng) 93.400
C6 tuc tién mdt 1 ndm t&i (@ong/cé phiéu): 0

Théng tin ¢6 phiéu

Nganh Thuc phdm va d6 uéng
Vén héa (ty dong) 127.964
SLCPDLH (triéu CP) 1.446
oot g
Free Float (%) 823
Gia cao nhat 52 tuan 88.500
Gia thap nhat 52 tuan 50.300
Beta 1,2
FY24 Hiéntai
EPS 1.321 1.862
Tang trudng EPS (%) 375 23,1
P/E 47,7 441
P/B 2,3 3,7
EV/EBITDA 14,7 16,1
ROE (%) 4,9 9,2
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CTCP Masan 30,86
CT TNHH MTV Xay dung Hoa Hudéng
Duong 13,08
SKInvesment Vina | Pte. Ltd. 3,82
Khac 51,98
Gidi han s& hiru NDTNN con lai (%) 75,0
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Q2-2025: Dan rd boé khé khan sinh 16i & hau hét cd mang kinh doanh, nhiém vu “téi wu bién LN rong” ngay cang di dung huéng

& Q2-2025, doanh thu thuan dat 18.315 ty déng (-3% QoQ, -9%YoY), LNTT dat 1.846 ty dong (+51% QoQ, +58% YoY) phu hap ky
vong chuyén vién. Tang trudng manh van dugc dan dat bai thanh qua téi uu mé hinh kinh doanh véi muc tiéu uu tién “sinh I6i” tUr cac
nén tdng mai (thudng xuyén ghi nhan 16 trudc dé) nhu WCM, MSR, MML di kém gidam dugc chi phi lai vay nhd giam quy mé ng vay (-11%
YoY) va lai suat vay (7,4%/ndm so véi binh quan 9-10%/nam & cac quy trudc dé). Diém trit duy nhat cda quy dén tir HDKD clia MCH kém
kha quan (DT thuan -15% YoY, EBITDA -13% YoY) do nhiing 4nh hudng ti cac quy dinh déng thué méi & kénh GT khién cac dai ly han ché
nhap hang va tap trung st dung hang ton kho da nhap trudc dé.

DPang chu y, LNST Cty Me sau MI dat 1.032 ty dong (+162% QoQ, +105% YoY) vugt ky vong chuyén vién 28% do Lgi ich CDTS (MI) thap hon
du phéng chuyén vién dang ké khi Céng ty con MCH sut gidm LN ngoai du kién.

Cu thé KQKD tiing nganh hang:

Masan Consumer (MCH)

Doanh thu MCH Q2-2025 dat 6.276 ty dong (-16,2% QoQ, -15,1% YoY). MCH la céng ty vi thé I6n trong mdt nganh tiéu dung thiét yéu
v8n tang trudng én dinh nén sy sut gidm nay dugc xem la ngoai ky vong do cac xdo trdén khach quan & cht quan nhu sau:

+ Yéu t8 khach quan: Quy dinh dong thué kinh doanh (GTGT+TNCN) (*) ddy tam ly lo ngai Ién cao & cac ho kinh doanh gia dinh khién ho
han ché nhap hang mdi uu tién st dung hang tén kho ci. Qua dé, s6 ngay tén kho cuta cac dai ly nhap hang MCH giam (7-8 ngay véi nha
bén Ié I16n, 2-3 ngay véi nha ban 1é nho), tdc ddng giam 600-800 ty dong trong doanh thu MCH quy nay.

(¥) Tir 1/6/2025, hé kinh doanh, c¢d nhan kinh doanh cé mic doanh thu hdng nam tir 01 ty déng tré Ién, thay déi cdch tinh thué tir dang thué khodn sang dang dua trén
doanh thu thuc té qua héa don dién td, thué sudt GTGT (1-5%) + TNCN (0,5-5%). Ngoai ra, ho phdi st dung héa don dién ti khéi tao to mdy tinh tién két néi chuyén di liéu
dién tu vdi co quan thué.

(**) Tdng trudng nganh tiéu dung nhanh trong 5T-2025 & Viét Nam theo kénh: GT ON (-2,1% YoY), GT OFF (-2,6% YoY), MT (+4,2% YoY).

+ Yéu t6 chi quan: MCH thuc hién chién lugc tai ciu trdc kénh phan phéi GT, xay dung lai d6i ngi kinh doanh c6 pham vi hoat déng |6n
hon (s8 lugng di€ém ban MCH truc ti€p giao dich/ngudi phu trach ting 48% YoY dua trén Ging dung cong nghé quan ly), gidm dan su phu
thudc vao céac dai ly phan phéi truyén thong (mang tinh dia phuong 16n). Biéu nay gay giam doanh thu lap tuc trong ngan han do nganh
ban lé Viét Nam van phu thudc 16n & kénh ban si nhu Q2-2025, nhung sé dan 6n dinh trd lai tir H2-2025 va dai han theo chia sé clia dai dién
MSN, do la xu thé tat yéu trong phat trién mang ludi phan phéi & nganh ban 1é trén thé gidi.

(*) Tdng trudng doanh thu MCH trong Q2-2025 theo kénh: GT (-19,3% YoY), MT (+5,7% YoY), HORECA (+34,2% YoY).

+ Xét vé co cau doanh thu theo nganh hang, hau hét cac ngach san pham ctia MCH déu bi anh hudng béi hai yéu té néu trén, cu thé: gia
vi (-20,9% YoY), thuc phdm tién Igi (-11,6% YoY), thiic uéng gidi khét (-25,9% YoY), ca phé (+1,8% YoY), HPC (+1,3% YoY), xuat khiu (+7,7%
YoY).

LNST Cty Me cia MCH dat 1.326 ty dong (-16,4% QoQ, -24,5% YoY), tuong tng bién LN rong dat 21,1% (di ngang QoQ, -265bps
YoY), chti yéu do Igi nhuan tai chinh réng sut giam 63,4% YoY, dat 138 ty déng do khoan chi tra cé tuc bang tién mat I6n nam ngoai
(23 nghin ty déng) lam sut gidm dang ké cac khoan dau tu tai chinh/cho vay bén ngoai ctia Céng ty (--53,8% YoY). (Bang dudi)

Luu y thém, viéc sut gidm bién LN gdp (-261bps QoQ, -212bps YoY) tir anh hudng sut giam san lugng tiéu thu dugc bu trir lai tir t6i uu
chi phi ban hang tir déi ngi/cach xay dung kénh ban hang méi (CPBH&QLDN/D.thu thuan -162bps QoQ, -192bps YoY) (Hinh 3, 4). Do
d6, MCH gan nhu khéong thay déi bién LN truéc thué & lai vay (22,4%).

Bang 1: Cap nhat cac khoan muc dau tu va phai tra lién quan téi HD tai chinh cia MCH (ty déng)

Q1-2024 Q2-2024 Q3-2024 Q4-2024 Q1-2025 Q2-2025

Dau tu tai chinh (ndm gitr ngay dao han & CK kinh doanh) 4.908 1.561 1.713 365 542 827

Phai thu lién quan dat coc dau tu 14.597 20.085 20.485 6.121 6.121 6.121
Phai thu cho vay bén thur ba 3.492 3.871 4.321 4137 4.937 4.937
C& tuic phai tra 1 1 15.169 - - -

Nguén: MCH, CTCK Réng Viét
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Hinh 1: Doanh thu MCH theo phan khuc (ty déng) Hinh 2: Tang truéng doanh thu MCH theo kénh Q2-2025 (%)
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Hinh 3: Bién LN gdp ctiia MCH (%) Hinh 4: CPBH&QLDN ctia MCH
48% 2,000 25%
1,800 24%
47% 1,600 23%
1,400 22%
46% 1,200 21%
o 1,000 20%
45% 800 19%
0,
44% 600 18%
400 17%
43% 200 16%
- 15%
42% F PP ITITS @f’ Q'f’
’\« ’1« ’1« ,\W ,1,,’1' ,,),’1' N’}
o 0 0 0 o o o C© 0
41%
(3 (3 X X _— v dé Ot trai
61?) 6{)) 6{,’7 6{}) ORI S 6{9 6{9 CPBH&QLDN (ty dong, cot trai)
N AR LR G LI G e n (%, cot phai
o o & & o o o o o o CPBH&QLDN/D.thu thuan (%, cot phai)
Nguén: MCH, CTCK Réng Viét Nguén: MCH, CTCK Réng Viet
Masan MEATLife (MML)

Doanh thu cia MML dat 2.340 ty déng (+13,0% QoQ, +30,7% YoY), dugc thuc ddy ti tat ca cac mang: thit ché bién (+22,6% YoY), chin

nudi ga (+28,6% YoY), chan nudi heo (+38,3% YoY). Diém tich cuc trong tdng trudng YoY dugc nhin nhan & ca hai hudng:

e Gia heo tang +30% YoY, hé trg mang thit heo trang trai & heo mat & heo ché bién;

e San lugng, dé phu cua thit mat (heo, ga, ché bién) gia ting & cac diém ban B2C hon, dic biét trong hé thng WCM vén dang ma rong
nhanh. Doanh thu MML tai WCM/ngay/diém ban dat 2 triéu déng, +17,3% YoY, hudng t&i muc tiéu 3 triéu déng.

Ngoai hiéu qud mé réong doanh thu, MML tiép da hiéu qua trong ti wu bién LN. MML dat LNST Cty Me 249 ty déng (so véi miic 16

31 ty déng nam ngoai), cdu thanh tur (1) Tang trudng doanh thu cao, (2) Cau truc chi phi dugc t8i uu dan tir khi xoay chuyén sang kénh

B2C vdi traffic khach hang va bién LN t6t hon kénh B2B (Q3-2024 dén Q2-2025), (3) phi mua hgp dong moét lan dat 196 ty déng (so vaéi 25

ty ddong nam ngodi) ghi nhan vao thu nhap tai chinh (**), da gidp ty suat Igi nhuan rong cia MML 1én 10,4%.
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(*) Luu y, MML ¢6 phdt sinh hoat déng cho vay cho CT TNHH Zenith Investment (MSN s& hiu 100,00%) 1.835 ty déng, tuy nhién khéng con hoat déng cho vay CT TNHH Tam
nhin Masan 1.772 ty déng nhu Q2-2024. Do d6, thu nhdp Idi tién gui khéng déi YoY, dat 72 ty déng.

(**) MML thuc hién ddt hang De Heus lién quan téi viéc cung cdp heo thanh phdm tur HD nuéi tréng heo gidng ctia De Heus theo hinh thic ky két hop déng cé diéu khodn
cam két san lugng. Ty I¢ gitta heo MML tu SX va nhdp ngodi tif De Heus dao déng 60:40 tuy thai diém. Chi tiét hon, De Heus sé phdi cam két san lugng heo va néu khéng da
thi sé bi phat trén gid tri hgp déng va phén bé dén qua cdc quy.

Khodn nay du kién khé con dét bién cho MML nhu Q2-2025, dugc xem la rdi ro tdc déng giam KQKD ctia MML néu HP kinh doanh cét 16i khéng ¢ nhiéu dét phd.

Hinh 5: Doanh thu MML theo phéan khuc (ty déng) Hinh 6: M6 ta anh huéng cia MML trong hé théng WCM
900 2000 70%
800 1800 0%

1600
700 1400 50%
600 1200 40%
1000
500
800 30%
400
300 200 10%
200 0 0%
100 I TS S S S R S GG
0 N ,99 ,‘):»Q P ,V'»Q ,bn9 " ,\,’\9
o o o [0 o o o (01 o

Thit ga trang Thitgamat  Thitheo Thitheomat Thit ché
trai trang trai bién m Doanh thu thit mat/ché& bién MML tai WCM (triéu
=Q1-2023 W Q2-2023 m Q3-2023 m Q4-2023 m Q1-2024 dbng/ngay/POS, cot trdi)

Thi phan thit mat/ché bién MML tai WCM (%, cot phai
Q2-2024 = Q3-2024 = Q4-2024 - Q1-2025 = Q2-2025 fphan thit mat/ché bién a (%, cot phai)

Nguén: MML, CTCK Réng Viét Nguén: MML, CTCK Réng Viét
Wincommerce (WCM)
WCM dat doanh thu thuan 9.132 ty déng (+3,9% QoQ, +16,4% YoY), nhd m& thém 174 clia hang WMP nhung doanh thu ban hang tai
clra hang van git nguyén (WMP 0,54 ty dong/thang, WMT 5,94 ty déng/thang). WCM van gilt dugc doanh thu cfa hang cao méc cho mé
mai I6n 3 H1-2025 nhd nang luc tham nhap t6t vao viing néng thén (70% ma mdi tai day, tang truéng doanh thu +33,8% YoY). WMP (dinh
dang WCM tai ndng thén) tap trung vao hang khé FMCGs “value-for-money” thay vi hang tuci séng nhu thanh thi véi gia ban linh hoat va
mo hinh clra hang nho gon la chién lugc t6 ra hiéu qua tinh dén lic nay ciia WCM.
Méc du vay, viéc m& méi sé lugng I16n ciia hang (cao nhat trong mét quy tir 2022) khién chi phi khau hao cao di kém trién khai nhiéu
chuong trinh khai truong trong khi doanh sé chua thé én dinh ngay lap tiic khién bién LN rong cia WCM, dat 0,1% (giam manh so
véi muic 0,7% quy trudc) tuong duong LNST la 10 ty déng. Chung téi van lac quan vé kha nang cai thién bién LN rong cia WCM dan lén
muc trung binh nganh trong dai han (2-3%) nh& vao cac ting hd ngoai tac nhu'siét chat cac bd phan kinh doanh bach héa thi€éu minh bach,
chudn chinh vé van dé thué, héa don dién tr hay xu hudng chuyén déi tiéu dung sang kénh MT cua gidi tré, van phong cling cac yéu té
ndi tai nhu tdng trudng doanh thu ctia hang ci - LFL giup gidm OPEX/doanh thu cla cfta hang, quan ly that thoat/hdy hang ton kho (cai
tao cac hinh thiic ctra hang phu hgp véi nhu cau cu thé ctia nhan khiu hoc dia ly va quan ly chudi cung tng tét hon).
WCM ky vong doanh thu méi ciia hang sé cai thién tét hon khi vao mua cao diém Q3-Q4 hé trg tiang bién LN rdong 1én gan miic 1,0%
muc tiéu ca nam. KQKD T7-T8/2025, WCM céng bé gan day cang ciing c6 diéu nay véi doanh thu trén méi CH cai thién 1én 0,62 ty
déng/thang.
(*) MSN théng bdo vé téng doanh thu T8-2025, téng doanh thu cta hé théng Winmart dat 3.573 ty déng (+24,2% YoY). Winmart mé mdéi thém 60 cta hang Winmart+

(WMP), 1 ctra hang Winmart tiéu chudn (WMT) trong T8 ndng téng s6 lugng mé& méi Winmart+ dat 414 clia hang & 8T-2025 (50% & mién bdc, 47% & mién trung), nhung
van git doanh thu trén méi ctia hang tét (0,62 ty déng/thdng).
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Bang 2: Cac chi tiéu kinh doanh cia WCM

Chi tiéu M6 hinh Q2-2023 Q3-2023 Q4-2023 Q1-2024 Q2-2024 Q3-2024 Q4-2024 Q1-2025 Q2-2025
Doanh thu méi CH (ty WMT 5,26 5,87 5,47 6,37 5,59 5,96 5,83 6,61 5,94
dong) WMP 0,50 0,52 0,51 0,51 0,53 0,57 0,54 0,53 0,54
S6 lugng clia hang (clra WMT 132 132 132 132 129 129 129 129 129
hang) WMP 3.379 3.455 3.501 3.535 3.544 3.604 3.699 3.843 4.017
Bién LN rong (%) Téng WCM N,A -6,5% -0,3% -0,9% N,A 0,2% 2,4% 0,7% 0,1%

Nguén: MSN, CTCK Réng Viét

Masan High-tech (MSR)

MSR chiing kién doanh thu thu hep manh -55,8% YoY (1.614 ty déng), do viéc thodi vén H.C. Starck - Cong ty chuyén SXKD céc san
phdm vonfram trung va ha nguén nhung cling gilp cai thién bién LN Cong ty. Diém nhan quy nay dén tir viéc gia ban dau ra thuan Igi han
(vonfram +17% YoY, déng +4% YoY, flour +2% YoY, bismuth +34-% YoY) do dia chinh tri @8y nhu cdu tang va lénh han ché xuat khau kim
loai hi€ém ctia Trung Quéc, & chi phi san xuat thap hon (hoat ddng né phao sdp xép tét hon) gitp bién LN gop dat 24,7% (+1.477bps YoY).
Téng két lai, MSR c6 quy dau tién sinh 15i dat 5,6 ty dong (so véi 16 359 ty dong nam ngoai).

Hinh 7: Doanh thu MSR theo phan khiic (ty dong) Hinh 8: CPBH&QLDN/D.thu thuan MSR (%)
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Nguén: MSR, CTCK Réng Viét Nguén: MSR, CTCK Réng Viét
PhucLong Heritage (PLH) dat doanh thu thuan 434 ty dong (+2,4% QoQ, +11,0% YoY), chi yéu nhd mé& réng thém ctia hang 13 ctia hang,
dat téng 197 clra hang va chién lugc 1an san sang mang d6 an c6 hiéu qua véi doanh thu dat 30 ty déng (+42,9% YoY). (¥)
(¥) PLH da dang chuéi gid tri theo chiéu doc, ngodi sén phdm c6t 16i - nuéc uéng ca phé, PLH mé rong sang nganh hang thic dn (kem, bdnh, sita chua) tir 2024.
PLH van gil bién LN rong 6n dinh qua céc quy, 10,0% (+197bps YoY) ngang véi chubi ca phé din dau Viét Nam hién nay Highlands (theo
udc tinh chung t6i), tuong duong LNST 43 ty dong. Diéu nay dugc hé trg bai cac chién lugc dinh gia chat ché, gitip giam bét
ap luc chi phi dau vao kéo dai tir ddu nam 2025 trong boi cdnh mé hinh ctra hang dugc tinh chinh.

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Hinh 9: Doanh thu PLH (ty d6ng) Hinh 10: Bién LN rong PLH (%)
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Nguén: MSN, CTCK Réng Viét Nguén: MSN, CTCK Réng Viét

Loi nhudn tir CTLK - chii yéu Techcombank (TCB) (MSN s& hiru 19,9%), di ngang YoY, déng gép 1.241 ty déng trong LNST Cty Me ctia MSN.
Hoan tdt tdi cdu truc ty Ié sé hitu & cdc Cty Con, Igi ich kinh t€ ctia MSN d6i véi CrownX tang 1én 92,8% (tang tir 84,9% tinh dén ngay 31-12-
2024). Tuy nhién, lgi ich kinh t& cia MSN d6i vai MCH giam nhe xuéng con 66,0% (ti 67,4%), anh hudng giam nhe dong gép dinh gia cla
MCH trong MSN.

Hinh 11: Ng vay MSN Hinh 12: Chi phi lai vay MSN
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M N T N N
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mmmm Chi phi 13i vay (ty dong, cOt trai)
mmmm N vay (ty dong, cot trai) No vay/EBITDA (x, c6t phai) Ty trong trén DT thuan (%, cot phai)
Nguén: MSN, CTCK Réng Viét Nguén: MSN, CTCK Réng Viét

Tuu chung lai, LNST Cty Me ctia MSN cao hon ky vong chuyén vién 28% do

e KQKD cac mang mdéi MSN cé ty Ié s& hitu cao nhu MSR (94,9%), MML (94,3%) t6t hon ky vong.

e Tiét giam chi phi lai vay nh& gidm quy mé ng vay (-11% YoY) va lai sudt vay (7,4%/nam so véi binh quan 9-10%/nam & cac quy trudc do).
e KQKD MCH that vong (céng ty con cé ty lé s& hitu ngoai MSN nhiéu nhat, 34%) khién phan Igi nhuan cho CDTS it hon du kién.

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6



RONGVIET

SECURITIES

MSN | Cap nhat KQKD

Bang 3: Théng ké LNST ctia cic mang kinh doanh MSN

e % du phéng

Pon vi: Ty dong Q2-2025 Q1-2025 % QoQ Q2-2024 % YoY i

2025F caa VDS

MCH 1.326 1.614 -17,8% 1.757 -24,5% 16,6%

WCM 10 58 -82,8% NA NA 3,1%

MML 243 116 109,5% -31 NA 82,2%

Loi thay vi du

MSR 6 222 NA -359 NA o

phéng 16
PLH 43 43 0,0% 31 38,8% 26,2%
TCB & CTLKLD khéc 1.241 1.178 5,4% 1.273 -2,5% 25,1%
Nguén: MSN, CTCK Réng Viét
Du phéng Q3-2025: Ky vong su cai thién dan téi cudi nam
Bang 4: Du phong KQKD Q3-2025 ciia MSN

Pon vi: Ty déng Q3-2025 +/-YoY +/-QoQ Gia dinh

Doanh thu thuan 22.587 5,1% 23,3%

KQKD noi dia dan 6n dinh QoQ trd lai sau khi hoat déng tai ciu tric

Masan Consumer (MCH) 7.701 -3,6% 22,7% kénh GT dan hoan tat. Tuy nhién, do qua trinh nay kéo dai dén cudi
T11-2025 nén tang trudng YoY khoé & muic cao.

Pugc dan dat bai viec nhan rong mang luéi clra hang (+96 CH trong
. T7-8/2025, du ki€én 600-700 CH cho toan nam 2025) va doanh thu méi

WinCommerce (WCM) 10.697 24,3% 17,1% L L . o ) . }
clfa hang gia tang tot (0,62 ty dong/thdng/WMP sv 0,55 ty dong trudc
dé duya trén KQKD T7-8/2025, 6,0 ty déng/thang/WMT)

Tiép tuc ddy manh cac mang cé bién LN tét va theo xu hudng chung
thi trudng nhu thit heo mat, thit ga mat, thit ché bién vao sau hon céac
) kénh phan phéi: WCM, kénh GT, HORECA.

Masan MealLife (MML) 2.083 7,6% -11,0% e, , o L A o
Tuy nhién, anh hudng gia thit heo sut giam va dich bénh gay tamly e
ngai c6 thé &nh hudng dén KQKD mang heo trang trai cia MML quy
nay.

Duoc hé tré bai (1) tang trudng SSSG 8,0-10,0% YoY thong qua chuong

PhucLong Heritage (PLH) 467 9,9% 7,6% trinh WINMembership, cac chién dich quang céo/chiét khdu manh
hon, (2) hé théng CH tang ~43 CH YoY (tinh t&i cudi Q2)

Viéc loai bo H.C. Starck khién doanh thu MSR gidm manh YoY, ngugc
. lai, chiing téi ky vong khi hoat dong khai thac nui phao 6n dinh dan téi

Masan High-tech (MSR) 1.640 -56,0% 1,6% L i T . o
cudi ndm cong hudng gia ban cac kim loai thd van neo cao sé gitp tang
truéng QoQ tét.

LN trudc thué va lai vay 2.038 26,3% 45,2%

Dugc ho tré bdi cong suat hoat dong t6i uu hon so véi Q2 giup chi

Masan Consumer (MCH) 1.887 -4,8% 36,6% phi gid von trén méi sdn pham gidm bét ho trg bién LNTT & i vay cai
thién QoQ dang ké.

WCM duy ki€n cai thién bién LN rong [én hon 1% sau khi phan 16n clra
) hang m& mai H1-2025 sé di vao HD 6n dinh doanh thu (chiing minh

WinCommerce (WCM) 193 123,9% 134,3% L o .
qua KQKD T7-8/20205) va kha nang kiém soat chi phi khuyén
mai/chiét khau/tién ich tiét gidm hon theo chia sé MSN.

Masan MealLife (MML) 67 47,4% -36,2%

. Cha yéu hé trg bsi don bay hoat déng tét hon (dinh phi/doanh thu

PhucLong Heritage (PLH) 15 -61,7% -69,5% .
giam)

. Gia ban dau ra tang va loai bd tang da den “H.C. Starck” gitip gidm bat

Masan High-tech (MSR) 377 326,9% 11,4%

ganh ndng lén bién LN.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cuéi béo cao nay
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Lgi nhuan ti CTLKLD (cht yéu TCB) 1.229 6,1% -1,0%
Loi nhuan tai chinh rong -1.015 -13,8% -0,5%
Loi nhuan trudc thué 2,252 43,8% 22,0%
Thué& TNDN -344 30,0% 51,7%
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 (MI) 636 5,9% 8,2%
LNST Cty Me truéc Mi 1.907 46,6% 17,8%
LNST Cty Me 1.272 81,4% 23,2%
Bién LNTT va lai vay 9,0% +152bps +136bps
Masan Consumer (MCH) 24,5% -30bps +248bps
WinCommerce (WCM) 1,8% +80bps +90bps
Masan Mealife (MML) 3,2% +86bps -126bps
PhucLong Heritage (PLH) 11,3% +211bps Obps
Masan High-tech (MSR) 23,0% +2.063bps  +203bps

Nguén: MSN, CTCK Réng Viét

Pinh gia

Chung t6i thuc hién dinh gia bang phuong phap dinh-gia-tiing-phan (SoTP) cho MSN dé phan &nh chinh xac tiém nang tang truéng/rui

ro clia nhiéu mang kinh doanh Céng ty lén MSN. Gia cé phiéu xac dinh cho mét nam téi ctia MSN & muic 85.700 déng/cd phiéu cho 2025,

tuang Ung vaéi PE fwd 2025 35,2x va 93.400 déng/cé phiéu cho 2026, tuong (ing PE fwd 2026 35,6x, ting 12% so vdi dinh gid cd. Ba diém

nhan dang chu y trong viéc nang dinh gia MSN bao gom:

o Techcombank (HSX: TCB), ching t6i cap nhat dinh gia TCB trong MSN theo dinh gid cia CVPT nganh Ngan hang cla ching t6i, tuong
(g vGi PB fwd 2025F 1,7x, d€ phu hgp véi tiém nang dau tu & Ngan hang nay thay vi chi ghi nhan gia tri s6 sach nhu trudc.

e Winmart (WCM), ching t6i thay d8i hai gid dinh theo chiéu hudng tich cuc hon: (1) doanh thu BHX trong téng miéng banh bach hoéa
thay d6i ~6% so véi trudc nhd ma rong thi phan 1én & khu vuc mién Bic, Trung ti 2025, (2) t6c d6 sinh 1&i nhanh hon du kién & nam
2025 vdi bién LN rong dat 0,9% (0,5% trudc dd). Viéc c6 cd s@ sinh I6i trong béi canh mé rong manh & H1-2025 ciing ¢é kha ndng ma
rong SLCH (500-1.000 ctra hang) binh quan cho 3 nam tGi viing chac hon.

e Masan High-techs (UpCOM: MSR), ching t6i thay d6i EBITDA clia MSR ting 3,5x nhd vao béi canh san lugng va gia ban dau ra thuan
Igi hon déng ké so véi ky vong trudc dé.

Chung téi gilr nguyén toan bé cac chi tiéu dinh gia lién quan & phuong phap SoTP (PS, EVEBITDA) tuong tu bao cao gan nhat.

Rui ro gidm gia: (1) Trién vong cho vay TCB chuyén bién kém kha quan, phdt sinh ng xdu cao néu thi trudng bdt dong san khdng thudn lgi, (2)
su' giam gid cta cdc loai hang héa: fluorit, tungsten, déng anh hudéng dén HPKD cua MSR, (3) dién bién hap nhdt miéng bdnh bdch héa tirkénh

GT sang MT khéng nhanh-nhu-du-kién. Néu céc rii ro nay dién ra, ching téi sé diéu chinh gia muc tiéu & cac bao cao sau.

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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Bang 5: M6 ta dinh gia SoTP ciia MSN

Loi ich kinh té cGa

Pon vi: ty dong Phuong phap Hé sé muc tiéu MSN 2025F 2026F
Masan Consumer (MCH) EVEBITDA 14,00 66,00% 70.232 74.026
WinCommerce (WCM) P/S 0,78 85,40% 27.067 39.417
TCX Holdco 97.298 113.443
Masan Meat Life (MML) EVEBITDA 10,00 94,90% 6.123 6.154
Phuc Long EVEBITDA 8,00 85,00% 1.230 1.353
Sheepa (ex, PLH) Gia tri s6 sach 3.248 3.248
Masan High Tech EVEBITDA 5,00 94,90% 5.201 5.247
PB (theo dinh gia
TCB & CTLKLD khac muc tiéu cia CVPT 1,70 19.8% 67.340 67.340
nganh Ngan hang)
Gia tri doanh nghiép 180.440 196.785
- Ng vay rong 50.798 55.435
Gia tri vén chti s& hitu 129.642 141.351
S8 lugng c6 phan (triéu cd) 1.513 1.513
Gia muc tiéu (d6ng/cé phiéu) 85.689 93.429

Nguén: CTCK Réng Viét. (*) Chiét khdu 30% so véi muc P/S 1,12x cho dinh gid cia BHX - chuéi tuong déng WCM, triing véi mice dinh gid trong giao dich huy déng vén gan
nhdt cta chuéi khi BHX viia phdt hanh riéng 1 5% c6 phédn cho CDH Investments (Trung Quéc) trong Q2/2024, cling tuong tng muc dinh gid “t6t nhdt” cia WCM véi gia

dinh ky vong ndm kinh doanh tét nhdt cta chudi, sé dat thj phdn bdch héa 5% & mién Nam, 10% & mién Bdc, 3% & mién Trung, di kém bién LN rong 2% - muc trung binh

nganhé cdc chubi minmart chéu d va PE trung binh nganh 17-18x.

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

BLOOMBERG VDSC <GO> 9
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Phu luc
Bang 6: Két qua kinh doanh Q2-2025

Q2-2025 Q1-2025 +/-QoQ Q2-2024 +/-YoY %Ké hoach 2025 %Du phdong 2025
Doanh thu thuan 18.315 18.897 -3,0% 20.126 -9,0% 22,8% 22,7%
Doanh thu thuan (loai bé H.C. Starck) 18.315 18.897 -3,1% 17.747 3,20% 22,8% 22,7%
The CrownX 14.836 15.782 -6% 14.986 -1,0% 22,2% 21,9%
Masan Consumer (MCH) 6.276 7.489 -16,2% 7.392 -15,1% 18,8% 22,7%
Masan Brewery (MBC) 98 89 10,1% 161 -39,3% 16,3% 21,2%
WinCommerce (WCM) 9.130 8.785 3,9% 7.844 16,4% 25,7% 23,1%
Masan MealLife (MML) 2.340 2.070 13,0% 1.790 30,7% 28,4% 27,0%
PhucLong Heritage (PLH) 434 424 2,4% 392 10,8% 22,7% 24,3%
Masan High-tech (MSR) 1.614 1.393 15,9% 3.652 -55,8% 24,9% 25,6%
LNTT & lai vay & khau hao 3.748 4.003 -6,4% 3.824 -2,0%
LNTT & ldi vay & khdu hao/DT thudn 20,5% 21,2% 21,5%
LNTT & lai vay & khau hao (loai bé
H.C. Starck) 3.748 4.003 -6,4% 3.667 2,2%
LNTT & ldi vay & khdu hao/DT thudn (logi
bé H.C. Starck) = elas e
The CrownX 1.882 2.272 -17.2% 1.934 -2,7%
Masan Consumer (MCH) 1.605 1.919 -16,4% 1.843 -12,9%
Masan Brewery (MBC) -10 -7 42,9% -24 -58,6%
WinCommerce (WCM) 314 362 -13,3% 172 83,0%
Masan MealLife (MML) 223 178 25,3% 125 78,3%
PhucLong Heritage (PLH) 80 81 -1,2% 71 13,0%
Masan High-tech (MSR) 563 413 36,3% 582 -3,2%
Lgi nhuan ti CTLKLD (cht yéu TCB) 1.216 1.190 2,2% 1.236 -1,6%
Loi nhudn tai chinh rong -1.021 -1.306 -21,9% -1.404 -27,3%
Loi nhuén trudc thué 1.846 1.222 51,1% 1.169 58,0%
Thué& TNDN -227 -239 -5,1% -223 1,8%
Lgi ich ¢6 déng thiéu s (M) 587 590 -0,5% 443 32,4%
LNST Cty Me truéc Mi 1.619 983 64,7% 946 71,2% 33,3% 25,7%
LNST Cty Me 1.032 394 162,0% 503 105,4%

Nguén: MSN, 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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Bang 7: Phan tich HDKD Q2-2025 ciia MSN

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

TS lgi nhuan gop 31,1% 32,8% -172bps 29,4% +167bps
EBITDA/Doanh thu 20,5% 21,2% -72bps 17,4% +306bps
EBIT/Doanh thu 7,7% 8,7% -99bps 6,5% +119bps
TS lgi nhuan rong 5,6% 2,1% +355bps 2,5% +314bps
Hiéu qua hoat dong (x)

- S8 ngay tén kho 6 4 10

- S6 ngay phai thu 73 69 80

- SO ngay phaitra 45 43 43

Pon bay (%)

Téng ng/Téng Vén CSH 146% 142% 147%
Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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Ty dong Ty dong
KQ HPKD 2023A 2024A 2025F 2026F Bdng CDKT 2023A 2024A  2025F 2026F
Doanh thu thuan 78.252 83.178 80.844 100.984 Tién 10.125 18618 11.318 11.138
Gia vén 56.131 58.522 54.275 69.232 Pau tu ngdn han 6.795 608 894 1.094
Lai gop 22,121 24.656 26.569 31.753 Khoan phai thu 11.985 21.865 9.140 9.565
Chi phiban hang & QLDN 17.942 18482 19.231 24.156 Hang tén kho 13.175 10.787 9.558 12.162
Thu nhap tu HDTC 2.405 4.044 1.911 1.287 Tai sdn ngan han khac 1.684 1.692 1.644 2.054
Chi phi tai chinh 8.130 7.900 6.248 5.824 Tai san c6 dinh hiu hinh 34.615 29.019 28.086 27.353
Loi nhuan khac 213 -736 101 81 Tai san c6 dinh vo hinh 12.106 9.706 9.119 8.536
Loi nhuan trudc thué 2563 6.025 8221 9295  Dautudaihan 33219 35319 41682  47.634
Thué& TNDN 693 1.752 1.927 2.074 Tai san dai han khac 23.679 19.971 15.926 18.698
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 1.451 2.273 2.616 3.255 Téng tai san 147.383 147.585 127.367 138.233
Loi nhuan sau thué 419 1.999 3.679 3.966 Khoan phai tra 6.318 7171 7.708 10.152
LNTT va lai vay 4.179 6.173 7.338 7.596 Vay va ng ngan han 28.030 26.724 22.291 26.747
Vay va ng dai han 41.542 38.825 39.825 39.825
Vay va ng khac 33.225 34.081 13.081 13.081
Quy khen thudng phuc Igi 31 31 31 31
CHi SO TAI CHINH 2023A 2024A 2025F 2026F eI GLEY TetkeelyteRate o1 0 0 0 0
Téng truéng (%) Téng no 109.146 106.832 82.936 89.836
Doanh thu 2,7 6,3 -2,8 249 V6n dau tu ctia CSH 14.308 15.129 15.129 15.129
EBIT -10,5 47,7 18,9 35  C6phiéuquy 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué 883 3774 840 78  Loinhuan gidlai 54 9327 13.006 16972
Téng tai san 4,3 0,1 -13,7 8,5 Thu nhap khac 23.875 16.296 16.296 16.296
Vén chl sé hitu 4,4 6,6 9,0 89 Quy dau tu va phat trién 0 0 0 0
Kha ning sinh 19i (%) Téng vén 38.237 40752 44.431 48.397
LN gop/Doanh thu 28,3 29,6 329 314 Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
EBI/DoanhThu 53 74 9,1 7,5
LNST/Doanh thu 0,5 2,4 4,6 3,9 Chi sé dinh gid 2023A 2024A 2025F 2026F
ROA 0,3 1,4 29 29 EPS (dong) 277 1.321 2432 2.621
ROE 1,1 4,9 8,3 8,2 P/E (x) 242 53 35 36
Hiéu qua hoat déng (ngay) BV (d6ng) 25.274 26.936 29.368 31.989
S6 ngay phai thu 56 96 41 35 P/B (x) 2,7 2,6 3,0 2,8
S6 ngay ton kho 86 67 64 64 DPS (d6ng/cp) 0 0 0 0
S6 ngay phai tra 41 45 52 54 Ty suat 6 tuc (%) 0 0 0 0
Kha niang thanh toan (lan) MO HINH BINH GIA Gid Tytrong  Binh qudn
Hién hanh 0,9 0,9 0,8 0,8 SoTP 93.400 100% 93.400
Nhanh 0,6 0,7 0,5 0,5
Cau truc tai chinh (x) Gia muc tiéu (déng) 100% 93.400
Téng Ng / VCSH 2,9 2,6 19 1,9
Vay ngén han/VCSH 0,7 0,7 0,5 0,6
Téng vay/VCSH 18 16 14 (WS | /CH SU DINH GIA GIA  KHUYENNGHI  THOIHAN
09/2025 93.400 TICH LOY 1 ndm
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 cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tirng nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thuc 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
cao nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vsi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. RongViet Securities
tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tling phan théng tin hay
y ki€n nao clia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong béo 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.

Thoéng 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 hoidc 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 hodc stra d&i trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng c6 su déng y clia RongViet Securities déu trai luat, Ban quyén thudéc RongViet Securities, 2025.
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