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CTCP PUONG QUANG NGAI (UpCOM: QNS)

Ky vong con gié ngugc nganh dudng dan qua di

Chi tiéu (ti dong) Q2-FY25 Q1-FY25 +/-qoq Q2-FY24 +/-yoy
Doanh thu thuan 2,956 2.269 30,2% 2.820 4,8%
Loi nhuan sau thué 570 402 41,8% 722 -21,1%
LNTT & lai vay 392 623 -371% 532 -26,4%
LNTT & lai vay/DT thuédn 13,2% 27,4% -1.419bps 18,9% -561bps

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

Q2-FY25: Duong di nganh dudng gap ghénh hon, che mé& cau chuyén ting truéng tét &

mang siia.

e KQKD QNS Q2-2025 thap hon ky vong chuyén vién 11% véi doanh thu thuan 2.956 ty dong
(+4,8% YoY) va LNST Cty Me dat 546 ty déng (-20,9% YoY), cht yéu do anh hudng tiéu cuc tir
mang dudng ca vé san lugng (-5,3% YoY) va gia ban (-4,9% YoY). Nhu cau am dam (dnh huéng
b&i Nghi dinh 70) di kém canh tranh cao do dudng nhap lau cac loai va vu mua mia dudng tot
23/24 va 24/25, ddy hau hét cac nha may dudng vao tinh trang tén kho cao va KQKD khéng
dugc nhu ky vong

e  Diém sadng ndm & mang sita dau nanh vai san lugng tang 2,7% YoY trong mét nganh FMCGs
gap nhiéu can trg ti Nghi dinh 70 & quy nay (dac biét kénh GT chd luc), nhd mé réng thi phan
trong (stra ddu nanh/stta hat cao cap hudng tdi stic khde). Tuy nhién, diéu nay khéng da bu
d&p cho su sut gidm 16n mang dudng trong téng KQKD clia QNS.

Trién vong FY25: Ky vong tinh trang thita cung nganh duéng dan dugc cai thién vé cudi nam

e Ky vong san lugng dudng tiéu thu cai thién dan vé cudi nam, kéo san lugng dudng gidam nhe -
2,8% YoY va gia dudng tao day quanh mdic 18.000-18.200 déng/kg khi cung cau dan 6n dinh.
CAc “may md” vé sy tri tré ngudn cau tir Nghi dinh 70, tén kho 16n nha may, kiém soat “léng”
dudng lau va siro ngd du kién sé dugc xua tan dan sau mét thai gian cac nha may dudng &
Chinh Pha thuc hién cac chién lugc xuyén suét Q2 vira qua.

e Tuy nhién, do tiéu thu dudng bao hoa nhiéu nam qua (+3-4% YoY) cling canh tranh tang tu
trong & ngoai nudc, gia dudng kho tang trong trung han, 18-18.200 déng/kg (giam 10-11,0%
YoY), trong khi QNS van phai ddm bao gid mia thu mua cao theo chuaong trinh bao ho nganh
mia, khién doanh thu/Igi nhuadn mang nay sut gidm YoY dang ké.

e Cau chuyén tang thi phan nganh slia sé la tru cot bu dap cho khé khan tir nganh dudng, voi
san lugng tiéu thu du kién tang 8,7% YoY.

e  Chung t6i du phéng KQKD Q3-2025 clia QNS cai thién QoQ khi cung-cau nganh dudng cén
bang hon véi doanh thu thuan 2.943 ty dong (di ngang QoQ, +8,0% YoY) va LNST Cty Me dat
553 ty dong (+41,1% QoQ, -19,9% YoY).

e Cho ca nam 2025, ching t6i du phong doanh thu thuan ciia QNS dat 10.524 ty déng (+2,7%
YoY). LNST/EPS dat 2.035 ty déng (-14,4% YoY) va 5.536 dong.

Quan diém va khuyén nghi

QNS tim hudng tdng trudng méi qua mé rong viing tréng mia dudng, nhdm gianh thi phan tor nha mdy

nhé Ié va dudng nhdp ldu, trong béi canh sia hat (Vinasoy, thi phdan >85%) béo hoa (téing 3-8% YoY).

Chung téi thuc hién dinh gid bdang phuong phdp SoTP ngdn han va chiét khdu dong tién (DCF) dai han

VGi ty trong 60:40 cho QNS (phdn dnh yéu té bat dinh gid dudng ngdn han). Gid ¢ phiéu xdc dinh mot

ndm téi cta QNS & muc 54.300 déng/cé phiéu (bao gém cé tiic tién mdt), tuong (ng PE fwd 2025

9,2x. Dua trén gid déng ctia ngay 25/08/2025, chiing téi khuyén nghi TICH LUY cho QNS.

Chung téi luu y vé néing luc trd c6 tuc ciia QNS. QNS thudng tra c6 tuc tién mdt trén 55% LNST héding ndim,

tuong ting véi ty sudt cé tic 6,5-11,0%/ndm, cao hon lai sudt tién gui 4,0-5,0%/ndm. Tém lai, ching téi

cho réing QNS pht hap véi cdc nha déu tu dang tim kiém chién luoc ddu tu ¢6 tic 8n dinh véi lgi sudt

trung han trén 6,0%/ndm.

QNS | Cap nhat KQKD
Théang Tam, 2025

TICH LOY

Gia thi truong (VND) 47.000
Gia muc tiéu (VND) 54.300
C6 tuc tién mdit 1 ndim t6i (d6ng/cé phiéu): 3.500

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Thuc phdm & d6 uéng
Von hoa (ty dong) 17.607
SLCPDLH (triéu CP) 368
KLGD binh quéan 20 phién 191
(nghin CP)
Free Float (%) 61,4
Gia cao nhat 52 tuan 48.500
Gia thap nhat 52 tuan 41.400
Beta 0,8
FY2024 Hién tai
EPS 6.465 5.689
Tang truang EPS (%) 8,9 -7,3
P/E 73 8,5
P/B 1,7 1,8
EV/EBITDA 7.3 8,0
ROE (%) 23,8 21,2
Dién bién gia
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Cé doéng 16n (%)
CT TNHH MTV TM Thanh Phat 15,1
Ong V6 Thanh Pang 9,3
Ba V6 Thi C&m Nhung 2,9
Ong Tran Ngoc Phuong 1,8
Khac 70,9
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 40,2

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

hung.nb@vdsc.com.vn

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay
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KQKD Q2-2025 - Pudng di gap ghénh hon mang duéng che m& cau chuyén tang trudng tich cuc mang sita tuong tu Q1-2025
Doanh thu thuan 2.956 ty déng (+30,2% QoQ, +4,8% YoY), cao hon 7% ky vong chuyén vién, nhd cac mang khac (dién, Thanh Phat)

t6t han du kién, cu thé:

e Doanh thu hoat déng dudng dat 955 ty dong (+30,1% QoQ, -9,9% YoY).
o Tang truéng 4m YoY dén tur hai ly do: (1) gia duéng binh quan sut giam -7,3% YoY, dat 18-18.400 déng/kg, (2) san lugng binh
quan sut gidm -5,3% YoY, dat 54 nghin tan & quy nay. Diéu nay dén tir ngudn cau dudng trong nudc am dam han du kién tir dnh
hudng cta Nghi dinh 70 (thué & hoa dan dién ti - *) trong khi ngudn cung déi dao ti mdt mua vu tét cla cac nha may dudng Viét

Nam & gia tang dudng lau dang mia nhap khau ti Thai Lan hodc dang siro ngé. (¥)

o Tuy nhién, ching téi nhan thay cac doanh nghiép nganh dudng dang né luc cho ra san lugng tét hon dan theo quy khi cha

déng ha gia duéng (bién LN gép gidm) va gidm dan dugc sé ngay ton kho cao trong Q2-2025, qua dé ghi nhan tang truéng

QoQ kha hon.

(*) Tir 1/6/2025, ho kinh doanh, cd nhdn kinh doanh cé miic doanh thu hdng ndm tir01 ty déng tré 1én, thay déi cdch tinh thué tir dang thué
khodn sang dang dua trén doanh thu thuc t€ qua héa don dién ta, thué sudt GTGT (1-5%) + TNCN (0,5-5%). Ngodai ra, ho phdi sir dung héa
don dién tir khéi tao tir mdy tinh tién két néi chuyén dit liéu dién tdrvéi co quan thué.

Theo AC Nielsen, tdng trudng ngdnh tiéu ding nhanh trong 5T-2025 & Viét Nam theo kénh: GT ON (-2,1% YoY), GT OFF (-2,6% YoY), MT

(+4,2% YoY).

(**) Xét vé s6 liéu tir Hai Quan Viét Nam trong 6T-2025, dudng mia 261k tén khéng doi YoY, duding I6ng 209k tdn tdng YoY.
Ong Nguyén Vdn Léc - Cha tich Hiép héi Mia dudng Viét Nam phdt biéu vao cudi T6-2025: “Trong thi truding dang thira cung trdm trong va

gid dudng giam séu. Cdc logi dudng khéng ré ngudn géc xudt xirvan tran ngdp thi trudng, bdn vdi gid ré da tdac dong manh dén nganh mia
dudng trong nudc. Trong khi gid dudng trong nudc (tiy chdt luong va cé hat) c6 gid dao déng tor 17.800 - 20.000 déng/kg thi dudng nhap

ldu chi ban vdi gid 17.400 - 17.600 dong/kg.”

Hinh 1: Sé ngay tén kho cia ciac doanh nghiép nganh
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 2: Bién LN gop ctia cac doanh nghiép nganh dudng (%)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 3: Gia ban duéng An Khé tai nha may (déng/kg) Hinh 4: Gia ban sita binh quan QNS (déng/lit)
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Hinh 5: T8ng quan cung-cau nganh duéng Viét Nam (triéu tan)
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Nguén: Argomonitor, TCHQ, ISO, VSSA, Cuc quan ly Hang héa Viét Nam, CTCK Rong Viét
e Doanh thu hoat déng sita dat 1.378 ty dong (+16,3% YoY), dua trén gia stta binh quan tang 14,0% YoY, di kém san lugng sia tang 2,7%
YoY nhg lay thém thi phan & mang sita dau nanh va sira hat (khi so sanh véi tang trudng nganh hang tiéu dung nhanh -2,6% YoY trong
T4-5/2025).

o Ban chat QNS khéng thuc hién ting gia ban niém yét cho tat ca cac san pham ciia minh trong H1-2025. Gia ban cao hon do
ty trong doanh thu ti cac sdn phdm cao cap héa tang (chiém t8ng 5% t8ng Vinasoy, tang trudng YoY lan lugt Famigold +30% YoY,
Greensoy +65% YoY, Veyo +234% YoY), két hgp véi diéu chinh cach thic hach toan: QNS hach toan phan chi phi khuyén mai san
phdm vao chi phi ban hang thay vi gidm tris tryc ti€p trong doanh thu.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Cach ghi nhan truéc nam 2025

Cach ghi nhan saunam 2025

S6 lugng hop sira ban ra 1 thang (hop) (a)
Gia ban niém yét 1 hop siia (d6ng/hodp) (b)

Doanh thu gép (triéu dong déng) (c)

Gidm trt doanh thu tur chinh sach sadn phdm

tang thém (10 hop ting 1 hép) (triéu déng) (d) =

(a)/10%*(b)

Doanh thu ghi nhan (triéu déng) (e)=(c)-(d)

Gia ban binh quan (d6ng/hop) (e)/(a)
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TONG HOQP LAI: Cach hach toan mai khién doanh thu ghi nhan trén BCTC & gia ban binh quan mang sia ting (trong khi ban chét gia ban niém yét

khoéng déi), san lugng tiéu thu khéng déi nhung chi phi ban hang lai ting cao.

Nguén: CTCK Réng Viét

e Viéc san lugng mia ép ndam nay tang du kién 20,5% YoY dua trén viéc m& rong vung trong 1én 35.000 ha, gitip lugng dién sinh khoi déng

gop vao lugi dién quéc gia ciia QNS gia tang. Qua d6, doanh thu hoat déng dién dat 325 ty déng (+6,0% YoY), tuang Uing véi miic san
lugng dién tiéu thu dat 200 triéu KW (+10,0% YoY).

Bang 1: Tém tat doanh thu Q2-2025 ciia QNS

. % Q2 sv 2025F
Pon vi: Ty dong Q2-2025 Q1-2025 +/-QoQ Q2-2024 +/-YoY R
cua VDS
Doanh thu thuan 2.956 2.269 +30,2% 2.820 4,8% 28,1%
Pudng 955 734 +30,1% 1.060 -9,9%
Stta dau nanh 1.378 937 +47,1% 1.185 16,3%
Thanh Phat 545 360 +51,6% 609 -10,4%
Khac (bao gom dién) 549 544 +0,9% 498 10,3%
Loai bd -472 -305 +54,4% -531 -11,2%
San luong ban ra
Dudng (tdn) 54 36 +50,0% 57 -5,3%
Sta (triéu lit) 75 52 +44,2% 73 +2,7%
Dién sinh khéi (triéu KW) 200 121 +65,3% 182 +9,9%

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Loi nhuan gop dat 1.001 ty déng (+35,5% QoQ, +1,7% YoY), tuong ting bién LN gép 33,9% (-103bps YoY), chii yéu do su suy yéu
bién LN gép mang dudng (22,4%, -1.229bps YoY) (¥) che m& viéc mé rong chi sé nay 8 mang stia (44,9%, +687bps YoY). (*¥)
(*) Do dnh huéng tir gid dudng giam (-9,0% YoY, dat 18.200 déng/kg) trong khi gid thu mia khéng déi YoY (1,26 triéu déng/tdn)
(**) Nhu da dé cdp trén, viéc diéu chinh chinh sdch khuyén mai, thay vi dp dung khuyén mai truc tiép bdng sén phdm, gidm doanh thu, QNS diéu
chinh linh hoat ddy ting CPBH ddng ké nhung lai giip mé réng bién lgi nhudn gép. (Béng 1)

Ciing chinh vi ly do thay déi cach hach toan néu trén & mang sita, CPBH&QLDN/D.thu thuan ting manh +531bps YoY, dat 14,6%.
Chung t6i cing luu y su gia tang chi s6 nay thém, ciing gop phan ti QNS gia tang chi phi trung bay, dung thir hé trg viec mé rong thi phan
mang sta hon. Trong khi d6, cau tric CPBH&QLDN/D.thu thuan mang dudng khéng nhiéu thay déi theo udc tinh ching t6i do bién LNTT
clia mang dudng 16,7%, -1.392bps YoY tuong déng véi muc gidm bién LN gop (-1.229bps YoY).

Tuu chung lai, Lgi nhuan sau thué ctia QNS dat 546 ty déng (+39,4% QoQ, -20,9% YoY), tuong iing bién LN rong 13,2% (-1.418bps
QoQ, -561bps YoY) duéi ky vong chuyén vién 11%.

Bang 2: Tém tit KQKD Q2-2025 cia QNS vé Igi nhuan va co cau chi phi

. % Q2 sv 2025F
Pon vi: Ty dong Q2-2025 Q1-2025 +/-QoQ Q2-2024 +/-YoY ,
caa VDS

Loi nhuan gép 1.001 739 +35,5% 984 +1,7%
CPBH&QLDN -431 -337 +28,0% -262 +64,7%

Chi phi hoa héng dai ly, hé trg ban hang -104 -61 70,1% -8 1.240,8%

Khac -327 -276 18,6% -254 28,8%
Loi nhuan truéc thué 621 438 +41,9% 764 -18,8%

budng 160 150 +6,7% 325 -50,8%

Sra dau nanh 275 140 +96,4% 261 5,4%

bién 143 88 +62,5% 128 +11,7%
LNST Cty Me 392 623 -37,1% 532 -26,4% 19,2%
Bién LN gép 33,9% 32,5% +132bps 34,9% -103bps

budng 22,4% 24,1% -176bps 34,7% -1,229bps

Stta dau nanh 44,9% 42,5% +234bps 38,0% +687bps

Thanh Phdt 2,0% 22% -22bps 1,9% +4bps

Khdc 29,6% 28,9% +72bps 32,0% -234bps
Bién LN trudc thué 20,9% 19,3% +157bps 26,9% -607bps

Pudng 16,7% 20,4% -368bps 30,7% -1,392bps

Stta dau nanh 20,0% 14,9% +502bps 22,0% -207bps

Dién sinh khéi 44,0% 41,7% +230bps 41,6% +236bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 14,6% 14,8% -26bps 9,3% +531bps

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Cap nhat quan diém vé béi canh kinh doanh QNS sau Q2-2025

Véi KQKD nganh siia, dién sinh khdéi tuong ddi vitng chic vé ca doanh thu va bién Igi nhuan réng, tiém nang tang/gidm gia cta
QNS phu thudc 16n vao mang dudng. Ching t6i cho rdng, QNS sé ddy manh san lugng dudng dau ra & cac quy téi dé phu hop véi ké
hoach san xuat - kinh doanh, nhat la khi doanh nghiép da mé réng viing tréng va tang hiéu suat ép mia & vu 24-25 nay.

Ching téi ky vong cac con gi6é ngugc nganh dudng sé dan dugc khac phuc (lugng duéng l1au 16n hay nguén cau yéu tir dnh huéng
Nghi dinh 70), h6 trg gia ban va san lugng dau ra cho QNS tét dan theo quy trong ndm 2025. Cu thé:
o Gid duéng thé gidi cé ddu hiéu tao ddy 3 ndm va tdng Ién trong cdc phién gdn day, dat 16,55 cent/bao. Viéc cac nha may mia dudng

An Do, Brazil sé chuyén dich dan tif san xudt dudng sang Ethanol trong cudi ndm sé kich thich chu ky ting gia méi ciia nganh dudng.

o Tinh trang thira cung tir nha mdy néi dia va luong nhép hang ldu dén giam di:

e RUi ro dudng lau dugc kiém soat khi Viét Nam tang cudng céng tac an ninh, bién gidi. Thém vao dé, Hiép hoi mia dudng Viét Nam

cing da lam viéc véi Hiép hoi mia dudng Thai Lan dé ngan chan dudng lau, gitup cung-cau dudng trong nudc can bang hon.

e T6n kho & hau hét cac nha may dang gidam dan & cudi Q2-2025 nhu trinh bay phan trén.

o Nguén cau dudng du kién phuc héi tré lai:

e Nganh hang tiéu dung nhanh la nganh hang thiét yéu do dé cac dai ly nay budc quay trd lai nhap hang QNS tir Q3 sau mot Q2 st
dung hang tén kho c6 sdn dé ing pho vai tam ly e ngai thué/hda don dién tdr. Dac biét, Q3 thudng la quy cao diém nganh dudng
vGi mua heé va dip tét trung thu.

e Viéc sé lugng dudng nhap chinh ngach ting manh hon sau Nghi dinh 70 tir T7-2025 (cling la mua cao diém), gia nhap dudng chinh
ngach lai cao hon so véi dudng lau tiéu ngach gilp hé trg gia dudng tang cao han.

e QNS da dau tu bai ban hé théng ban hang dé cac diém ban hang (dai ly si/I&) c6 thé dat hang linh hoat s6 lugng hang/lan phu hop
theo tam ly “déng thué” 1én hé théng nay bat ky luc nao (¥), giip doanh s6 QNS trong T6 da bat dau 6n dinh trd lai khi cac khach
hang va chinh QNS dan thich nghi vai Nghi dinh nay.

(*) Cdc daily bdn si/lé véitam ly sg nhdp hang nhiéu phdt sinh tién thué I6n mét lic nén hdau hét giam sé ngay tén kho xuéng thdp hon mdc binh thudng nhung kha néng
tdng s6 lan nhdp hang/thdng. Do d6, QNS dau tu manh vé hé théng bdn hang gém phdn mém va déi ngad kinh doanh theo déi nhu cdu/gidi quyét vén dé kip thoi lién
quan téi nhdp hang/thué/héa don theo timg dot nhdp hang.

Lo trinh st dung xang E10 tu Chinh Ph tir 2026 ¢6 thé la yéu t6 tiém nang hé trg tinh can bang trong hoat déng san xuat ctia nha
may dudng mia cia QNS, tuong tu xu hudng & cac quéc gia I6n di trudc nhu An D9, Brazil - vn can bang luong mia gitfa san xuat dudng
va Ethanol hé trg tinh 8n dinh hon trong doanh thu/lgi nhuan d4u ra.

+ Ngay 23/07/2025, B& Cong Thuang théng tin vé viéc dang tham muu, trinh Chinh pha ban hanh 19 trinh sit dung xang E10 nham giam
phat thai khi nha kinh, thuc hién cam két can bang phét thai rong vao nam 2050, du kién thuc hién tir ngay 1/1/2026. Ethanol trong E10
dugc san xudt ti cac nguyén liéu sinh hoc nhu mia, san, ngé... gilip nang chi sé octan va giam phat thai CO, HC déc hai so véi xang khoang
théng thudng. Tur 1/8/2025, 3 thanh phd gém TPHCM, Ha Néi, Hai Phong sé thi diém ban xang E10 - loai nhién liéu sinh hoc pha 10%
ethanol vao xang khoang.

+ Thong tin nay dugc xem la tich cuc cho du an nha mdy Ethanol (tU mia) dai han ctia QNS (chay th{ tu 2027 va di vao hoat déng tu 2028)
khi hién tai t6ng san luong ethanol ndi dia méi chi dap Uing dugc khodng 40% nhu cu, tuang Uing véi cdng suat hang nam khoang 450.000
m?. Phan con lai, khodng 1 triéu m?, sé can dugc bu ddp théng qua nhap khau tir cac thi trudng nhu Hoa Ky, Brazil va khu vuc ASEAN.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Du phéng Q3-2025: Ky vong cai thién dan vé cudi nam khi cung-cau dudng can bang hon

Bang 3: Duphdong KQKD Q3-2025 ciia QNS

Q2-2025 +/-YoY +/-QoQ Gia dinh
Doanh thu thuan 2.943 +8,0% -0,4%
Du kién san lugng +6,7% YoY khi QNS né luc ddy manh tiéu thu phu hgp vdi
ké hoach ma réng ving tréng ndm nay. Bu lai, gia ban udc gidm vé quanh
ma&c 18.100-18.200 déng/kg khi tiéu thu nganh dudng con am damva lugng
budng 1.055 +1,3% +10,4% tén kho nha may con nhiéu.
Luu y, Q3 la quy cao diém nganh dudng véi mua vy trung thu va cac van dé
vé tdc nghén kénh GT ti Nghi dinh 70 dan dugc giai quyét tir dau Q3, theo
chia sé cta QNS.
Dugc thac ddy tir mua vu cao di€ém nganh sita hang nam (Q2-3) va cau
B chuyén mé rong thi phan sita dau nanh tuong tu Q1. Ngoai ra, viéc thay d6i
Stta dau nanh 1413 +16,5% +2,5% T R )
cach thuc chiét khau (da dé cap trén) la yéu t6 khac ho trg doanh thu quy
nay.
Thanh Phat 559 -4,8% +2,5%
Khac 389 -0,3% -29,2%
Gia ban dudng gidm ~10-12% YoY la tadc nhan chinh khién bién LN gop téng
Loi nhuan gép 1.001 +9,8% 0,0% )
) o QNS giam 1.097bps YoY.
Su gia tdng ctia CPBH&QLDN tu hai tac nhan: (1) thay déi chinh sach ghi
nhan chiét khau (da dé cap trén), (2) ddy manh chi chiét khiu hon trong
CPBH&QLDN -427 +11,5% -1,0% o X ; i o .
nganh s{a, von canh tranh dang cao va ra mat SKUs mdi di kém nganh
dudng trong béi canh thita cung.
LNTT va lai vay 574 +8,5% +0,7%
Loi nhuan tir CTLKLD 0
Lgi nhuan tai chinh rong 40 -8,0% 0,0%
Lgi nhuan khac 14 0,0% +24,8%
Lgi nhuén trugc thué 628 +7,1% +1,1%
Thué TNDN -75
Lgiich c8 dong thiéu s8 (M) 0
LNST Cty Me ky vong khéi phuc manh QoQ phu hgp véGi cam két ddy manh
LNST Cty Me 553 -19,9% 41,1% KQKD tUr BLD QNS dan vé cudi nam tuang ng vai ké hoach mé réng ving
tréng mia tham vong nam nay. (+20,0% YoY).
Bién LN gdép 34,0% +56bps +14bps
Pudng 22,6% -1.097bps +22bps
Stra ddu nanh 45,5% +674bps +64bps
Thanh Phdt 2,0% -13bps +4bps
Khdc 29,0% +795bps -62bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 14,5% +47bps -8bps
Bién LNTT va lai vay 19,5% +10bps +22bps
Bién LN rong 18,8% -654bps +553bps

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

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

Trong kich ban gia dudng gilr virng viing 18.400-18.600 déng/kg, ngang véi thai diém chéng ban pha gia va chéng trg cap vai dudng Thai
Lan b3t dau c6 hiéu luc (T8-2023), gia muc tiéu cho QNS theo du phéng chiing téi khéng dai la 54.300 déng/cd phiéu (da bao gom cé
tlic tién mat), tuong duong véi khuyén nghi TICH LOY.

Bang 4: Tém tit dinh gia QNS (d6ng/cé phiéu)

Phuong phdp Ty trong Gid muc tiéu (déng/cé phiéu)
Dinh gid DCF (5 nam, WACC: 10,5%, EVEBITDA 5x) 40% 57.826

Dinh gid SoTP 60% 46.040

Dudng (P/E 7,6x, 2025F EPS) 12.042

Stta (P/E 10,0x, 2025F EPS) 28.477

Khdc (Thanh Phdt, Dién sinh khéi) (P/E 5,0x, 2025F EPS) 5.520

Téng QNS 100% 50.760

C6 tuc tién mdt 1 ndm t6i (d6ng/cé phiéu) 3.500

PE muc tiéu 2025F 92

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 5: Bang dd nhay gia tri VCSH QNS theo EVEBITDA trong phuong phap chiét khau dong tién (DCF) (d6ng/cé phiéu)

Exit EVEBITDA
2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0
7,5% 45.764 51613 57.461 63.309 69.158 75.006 80.855
8,5% 44.635 50.219 55.802 61.386 66.970 72.554 78.138
WACC 9,5% 43.560 48.893 54.227 59.560 64.894 70.227 75.561
10,5% 42.536 47.633 52.729 57.826 62.922 68.019 73.115
11,5% 41.561 46.433 51.305 56.177 61.049 65.921 70.793
12,5% 40.632 45.291 49.950 54.609 59.268 63.928 68.587
13,5% 39.745 44.203 48.660 53.118 57.575 62.033 66.490

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 6: Bang dinh gia QNS chi tiét theo phuong phap PE (déng/cé phiéu)

DPon vi: dong/cd phiéu 2025F 2026F
DPudng (P/E 7,6x) 12.042 11.025
Stta (P/E 10,0x) 28.477 30.790
Khéc (Thanh Phat, Bién sinh khéi) (P/E 5,0x) 5.520 5.341

Téng QNS 46.040 47.156

Nguén: CTCK Réng Viét
Du an Ethanol hién tai chua dugc chung téi ghi nhan vao dinh gia ctia QNS, do d6 QNS c6 tiém nang tang gia néu doé kha thi cta viéc
trién khai du an xang E10 ctia Chinh Phd va du an Ethanol t&f mia ctia QNS dugc ddy manh trong thdai gian tdi.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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Phu luc vé déi thu canh tranh tiém tang - Pudng long siro ngé (HFCS)

Pudng Iéng siro ngé (High Fructose Corn Syrup - HFCS) |a chat lam ngot dugc san xuat tur tinh bét ngd théng qua qua trinh enzym hoa,

chuyén hoa glucose thanh fructose vdi ty 1& khac nhau (thudng 1a HFCS-42 hodc HFCS-55, véi 42% hoac 55% fructose). HFCS c6 dang 16ng,

dé ngot cao (gap 1,1-1,3 lan dudng mia), va dugc st dung rong rai trong cong nghiép thuc phadm, dic biét trong nudc ngot, banh keo, va
thuc pham ché bién.

Loai dudng nay rat dugc phé bién trong ché bién thiic usng giai khat (Cocacola, Pepsi..) nhé vao:

o Chi phi thap: HFCS dugc san xudt tir ngd, mot loai nguyén liéu ndng nghiép gia ré, dic biét & cac nuéc nhu My, Trung Quéc, nai ngd
dugc trg gia hodc san xuat quy mé I6n. Tai Viét Nam, gia HFCS nhap khiu (khodng 9.000-15.000 VNB/kg) thap hon nhiéu so véi dudng
mia (18.000-20.000 VND/kg), gitip cac hang nudc ngot téi uu chi phi.

o P ngot cao va dé sir dung: HFCS c6 d6 ngot manh, gap 1,1 - 1,3 lan so v6i dudng trang lam ti mia., gitip tdng huong vi ma khéng can
dung nhiéu. Dang 1dng cia HFCS dé hoa tan trong nudc, ly tudng cho san xuat nudc ngot, nudc giai khat, va cac san phdm thuc phdm
ché bién.

o Théi han st dung lau: HFCS c6 kha nang bdo quan t6t, it bi két tinh han dudng mia, gitip kéo dai thai gian luu trit sdn pham.

o Tinh én dinh trong san xuat: HFCS duy tri d& ngot va chat lugng 6n dinh trong cac diéu kién nhiét d6 va pH khac nhau, phu hgp véi
quy trinh san xuat céng nghiép.

& viét Nam, HFCS nhéap khéu tir chii yéu Trung Quéc (trén 80%), phan con lai & Han Quéc, hoic cac nuéc ASEAN dugc hudng thué
suat thap theo cac hiép dinh thuong mai tu do (FTA), khién né tré thanh lua chon kinh té va gia ting dan theo thai gian, chiém
~10% tiéu thu duéng Viét Nam chi trong 3 nam (Hinh 5). Do d6, cuing véi dudng mia lau, loai dudng 16ng nay anh hudng dén hoat déng
phat trién nganh dudng ndi dia Viét Nam.

Chung t6i luu y, duéng 16ng siro ngé (HFCS) dugc xem la khéng tét cho suic khéde, do chita ty 1é fructose cao (dac biét HFCS-55 hoac

HFCS-90), dugc chuyén héa chliyéu & gan, c6 thé dan dén (tham khao bai bao suckhoedoisong tiéu dé: Dudng 16ng tif siro ngé tan pha

stic khoée thé nao?)

o Tich tu m& gan: fructose chuyén hoa truc ti€p thanh chat béo, tang nguy ca gan nhiém mé khéng do rugu,

o Tang triglyceride mau: gép phan gay réi loan lipid mau, lién quan dén bénh tim mach,

o Pé khang insulin: Fructose khong kich thich insulin nhu glucose, nhung tiéu thu lau dai c6 thé Iam réi loan chuyén hoa, dan dén tiéu
duong dang 2,

o Gép phan gay béo phi: HFCS c6 trong nudc ngot va thuc phadm ché bién, thudng dugc tiéu thu véi luong 16n, dan dén tang calo nap
vao ca thé. Fructose khdng kich thich hormone leptin (tao cdm giac no), khién ngudi dung dé tiéu thu qua muc, gép phan gay béo phi.

Tdng hop lai, do nhiing van dé vé siic khée va su banh truéng nhanh ctia loai dudng nay tai Viét Nam, QNS cling cac doanh nghiép
khac da c6 kién nghi trong cac héi nghi hai quan va cac bé nganh lién quan (nhu B Tai Chinh, Y T, Néng Nghiép, Khoa Hoc Céng
Nghé) nhung chi ditng & muic ti€p thu va chua cé giai phap cu thé. Vi vay, néu da ting trudng loai dudng nay manh mé han, c6 thé anh
hudng KQKD ctia QNS, dugc xem nhu rdi ro gidm gia clia ¢6 phiéu va can theo déi chat ché thém.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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Phuluc
Bang 7: K&t qua kinh doanh Q2-2025

Pon vi: Ty déng Q2-2025 Q1-2025 +/-QoQ Q2-2025 +/-YoY %Ké hoach 2025 %Dy phé:;ngs2025 cda
Doanh thu thuan 2.956 2.269 30,2% 2.820 4,8% 29,6% 28,1%
budng 955 734 30,1% 1.060 -9,9%
Sira dau nanh 1.378 937 47,1% 1.185 16,3%
Thanh Phat 545 360 51,6% 609 -10,4%
Khac 549 544 0,9% 498 10,3%
Loai bd -472 -305 54,4% -531 -11,2%
Loi nhuan gép 1.001 739 35,5% 984 1,7%
CPBH&QLDN -431 -337 28,0% -262 64,7%
LN trudc thué va lai vay 570 402 41,8% 722 -21,1%
Loi nhuan tir CTLKLD 0 0 0
Lgi nhuan tai chinh rong 40 36 32
Lgi nhuan khac 11 0 10
Lgi nhuén trugc thué 621 438 41,9% 764 -18,8%
Thu& TNDN -75 -46 -74
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6
M) 0 0 0
LNST Cty Me 392 623 -37,1% 532 -26,4% 21,9% 19,2%
Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
Bang 8: Phan tich HDKD Q2-2025 cia QNS
Chi tiéu Q2-2025 Q1-2025 +/-QoQ Q2-2024 +/-YoY
Chi tiéu sinh loi
TS Igi nhuan gép 33,9% 32,5% +132bps 34,9% -103bps
EBITDA/Doanh thu 19,3% 17,7% +157bps 25,6% -634bps
EBIT/Doanh thu 27,4% 28,3% -88bps 29,4% -204bps
TS Igi nhuan rong 18,5% 17,3% +122bps 24,5% -600bps
Hiéu qua hoat dong (x)
- S6 ngay ton kho 118 144 92
- S6 ngay phai thu 9 18 14
- SO ngay phai tra 16 23 24
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 33% 38% 37%

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2023A 2024A 2025F 2026F BANG CDKT 2023A 2024A 2025F 2026F
Doanh thu thuan 10.021 10.243 10.524 11.323 Tién 289 539 316 340
Gia vén 6.670 6.759 7.072 7.681 Pau tungan han 6.165 7.299 7.893 8.492
Lai gop 3.351 3.484 3.452 3.642 Khoan phai thu 661 810 751 834
Chi phi ban hang & QLDN 1.197 1.103 1.432 1.563 Hang tén kho 958 1.323 1.532 1.619
Thu nhap tu HBTC 341 341 316 338 Tai san ngan han khac 19 39 63 68
Chi phi tai chinh 139 139 122 137 Tai san ¢ dinh hiu hinh 3.720 3.533 4.119 4.685
Lgi nhuan khac 91 98 98 98 Tai san ¢6 dinh vé hinh 16 17 15 12
Lgi nhuén trudc thué 2.447 2.645 2.311 2.377 Pau tu dai han 0 0 0 0
Thué TNDN 263 268 275 319 Taisan dai han khac 240 264 271 292
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0 Téng tai san 12.053 13.808 14.960 16.341
Loi nhuén sau thué 2.183 2.377 2.035 2.058 Khoan phai tra 456 464 410 455
LNTT & lai vay 2.151 2.378 2.018 2.077 Vay va ng ngan han 2411 2714 3.191 3.582
Vay va ngdai han 0 0 0 0
Vay va ng khac 330 366 378 413
Quy khen thuéng phuc lgi 84 84 84 84
CHi SO TAI CHINH 2023A 2024A 2025F 2026F eI AGIEY Telekele st Rate o1 0 0 0 0
Tang trudng (%) Téng ng 3.472 3.807 4.247 4.704
Doanh thu 214 2,2 2,7 7,6 Vén dau tu cta CSH 3.569 3.676 3.676 3.676
LNTT va lai vay 58,4 10,6 -15,2 2,9 C& phiéu quy -834 -834 -834 -834
Lgi nhuan sau thué 69,7 8,8 -144 11 Lgi nhuan git lai 4,778 5.851 6.562 7.486
Téng tai san 17,4 14,6 8,3 9,2 Thu nhap khac 288 529 529 529
Von chd sé hitu 14,9 16,6 7,1 8,6 Quy dau tu va phéat trién 780 780 780 780
Kha nang sinh lgi (%) Téngvén 8.581 10.002 10.713 11.637
LN gop/Doanh thu 334 34,0 32,8 32,2 Lgi ich c6 dong thiéu s6 289 539 316 340
LNTT va lai vay/DoanhThu 21,5 23,2 19,2 18,3
LNST/Doanh thu 21,8 23,2 19,3 18,2 CHIi s6 DINH GIA 2023A 2024A 2025F 2026F
ROA 18,1 17,2 13,6 12,6 EPS (d6ng) 5.939 6.465 5.536 5.598
ROE 254 23,8 19,0 17,7 P/E (x) 7,7 7,7 9,2 9,1
Hiéu qua hoat déng (ngay) BV (d6ng) 23339 27204 29139 31653
S6 ngay phai thu 24 29 26 27 P/B (x) 19 1,8 1,7 1,6
S6 ngay ton kho 52 71 79 77 DPS (déng/cp) 3.500 4.000 3.352 3.589
S6 ngay phai tra 25 25 21 22 Ty sudt cd tiic (%) 9,8% 8,8% 6,7% 71%
Kha nang thanh toan (lan) MO HINH PINH GIA Gid Ty trong Binh quén
Hién hanh 2,5 2,8 2,6 2,5 DCF 57.826 40% 23.130
Nhanh 2,2 2,4 2,2 2,1 SoTP 46.040 60% 27.624
Cau truc tai chinh (%) Gia muc tiéu (d6ng) 50.754
Téng Ng /VCSH 40,5 38,1 39,6 40,4
Vay ngéan han/VCSH 28,1 27,1 29,8 30,8
Téng vay/VCSH 28,1 27,1 29,8 ELE: S | /CH SU DINH GIA GIA  KHUYENNGHI  THOIHAN
08/2025 54.300 TiCH LOY 1nadm
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO>
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao 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 thai 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 chang téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -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.

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313)

Pham Hitu Luan

Chuyén vién Phan tich

luan.ph@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé

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

e Vatliéu xay dung

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Banlé

P6 Thach Lam
Truéng bé phdn
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung

TRUNG TAM PHAN TICH
D6 Thanh Tung Lé Tu Quéc Hung
Ph6 phong Phé6 phong
tung.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Ngan hang e Chién lugc Thi trudng

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khong
e Dét may

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

Tran Thi Ngoc Ha

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

+ 84 28 6299 2006 (1526)

e Kinhtévimo

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

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006
e Ngan hang

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

+ 84 28 6299 2006 (1526)

e Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéudung

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My

Cé vdn cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinhtévimo

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimo

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong

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

(@

Ha Ngi
CONGTY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén ting 8, tda nha Viet Dragon - 141 Nguyé&n Du, P. B&n Thanh, Q.1, TRHCM
© (+84)2862992006 @ info@vdsccomyn
wwwydsc.comvn - MST 0304734965
CHINHANH HA NOI CHI NHANH VOUNG TAU
Tang 10, Toa nha Eurowindow Téng 2 VCCl Building, 56 155 Nguyén Thai Hoc,
02 Tén That Tung, P. Kim Lién, Q. Béng Pa, Ha Noi P7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
© (+84)246288 2006 © (+84) 254777 2006
@ (+84)24 62882008
CHINHANH NHA TRANG CHI NHANH BINH DUGNG
Tang 7, 56 76 Quang Trung, P. Loc The, Tang 3 Becamex Tower, s6 230 Pal |6 Binh Duong,
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Ban béo cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé ctia
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cédo nay. Nha dau tu nén xem bao
cdo 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 dgi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay
y ki€én nao clia ban bao cdo 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 tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chdng t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bdo céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodac sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cila RongViet Securities déu tri luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2025.
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