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Théng tin thué quan bwéc dau twong déi kha quan

Cap nhat két qua kinh doanh nam 2025. Doanh thu ndm 2025 dat 12.074 ty déng
(-3,9%yoy), cht yéu dén tir suy giam clia mang Ca tra va sy suy gidm cua thj trwong
M§. Tuy téang trwdng am, doanh thu nam 2025 vuot 10% ké hoach theo kich ban co
s&, hoan thanh 97% ké& hoach theo kich ban tich cwc. LNST-CDTS nam 2025 dat
1.363 ty dong (+11,2%yoy), vuot 36% ké hoach doanh thu theo kich ban co s&, vuot
5% theo kich ban tich cwc. BVSC wéc tinh chénh léch gitra gia xuét khau va gia
nguyén liéu mé réng 4% trong nam 2025, hd tro BLNG tang tir 15,1% lén 16,5%. Bén
canh d6 chi phi ban hang va chi phi tai chinh suy gidm, thém ddng Iwc tang trudng
chinh cho LNST-CDTS.

Cap nhat théng tin thué CBPG. Dya trén két qua so bd cta B6 Thuwong mai My,
VHC van dugc hwdng mire thué 0 USD/kg, kha quan hon 4 doanh nghiép trong danh
sach bj ap thué va mac thué toan quéc. Néu két qua chinh thire khong thay ddi so voi
két qué so bd, BVSC cho rang canh tranh tai thi treong My van sé khéc liét do VHC
van c6 murc gia cao hon so véi ANV va NTSF sau khi bi 4p thué. Tuy nhién, két qua
so bod thué CBPG va céac thong tin thué quan & My thoi gian gan day tiép tuc cho thay

tdm quan trong cla viéc da dang héa thj trwéng xuét khau.

Cap nhat théng tin hiay bé thué déi irng My. Viéc hang héa cla Viét Nam chiu mirc
thué thap hon murc thué dbi irng (10% so v&i 20%), va bang cac quéc gia khac 1a diém
tich cwc; tuy nhién can lwu y rang (1) kién tung lién quan t&i viéc hoan tra thué ddi rng
sé dién ra trong thoi gian dai, va nhiéu kha ndng cac doanh nghiép xuét khau kho cé
thé nhan lai dwoc hoan thué; va (2) sac lénh ap thué quan trén chi dwoc ap dung téi
thang 7/2026, vi vay, viéc dam phan thué gitra Viét Nam — My van vé cling quan trong

trong viéc dat dwgc mét mire thué kha quan hon.

Cap nhat théng tin mua lai cé phiéu quy. Vao ngay 12/02/2026, DHDCD da théng
qua phwong an mua lai c6 phiéu quy ctia VHC, VHC duy kién sé& mua lai ti da 15 triéu
cb phiéu (twong (rng véi 6,7% cb phiéu dang lwu hanh) theo hinh thirc khép 1énh,
ngudn vén tr LNST chwa phan phéi theo BCTC soat xét gan nhét. Giao dich dw kién

duwoc hoan thanh trong ndm 2026, chua cé thdi diém cu thé.

Dw phéng nam 2026F. BVSC dy phéng Doanh thu thuan 2026F dat 12.567 ty déng
(+4%yoy), LNST-CDTS dat 1.413 ty dong (+4%yoy). Trong do, doanh thu mang ca tra
nam 2026F tang trwdng +5%yoy, tiép tuc dong gép Ién nhéat vao co ciu doanh thu
clGa VHC. Hién VHC chwa dwa ra sé liéu ké hoach kinh doanh cu thé cho ndm 2026;
BVSC sé thwc hién cap nhat théng tin lién quan t&i k& hoach kinh doanh trwéc thém
DHDCD, du kién dién ra trong Q2/2026.

Dinh gia va Khuyén nghi. BVSC str dung cac phuong phap dinh gia 1a so sanh FCFF,
FCFE, P/E va P/B. V&i cac phuong phap dinh gia trén, chung t6i dwa ra mic gia muc
tiéu 13 69.350 doéng/cp dbéi voi cd phiéu VHC. Mrc gia déng clra clia VHC tai ngay
04/3/2026 |a 62.000 déng/cp twong (rng v&i tiém nang tang trudng +11,8%, vi vay,
chung tdi dwa ra khuyén nghi NEUTRAL véi VHC & murc gia muc tiéu nay.



Pvt: ty dong

Bao cao cap nhat VHC

Cap nhat KQKD 2025

Doanh thu ndm 2025 dat 12.074 ty déng (-3,9%yoy), chi yéu dén tir suy gidm ctia mang Ca
tra va sy suy gidm cua thij trwong M. Tuy tang trwdng am, doanh thu ndm 2025 vuot 10% ké
hoach theo kich ban co' sé, hoan thanh 97% ké hoach theo kich ban tich cwc. LNST-CDTS
nam 2025 dat 1.363 ty dong (+11,2%yoy), virot 36% ké hoach doanh thu theo kich ban co sé,
vuot 5% theo kich ban tich ciwc. BLNG mé rong va chi phi ban hang va chi phi tai chinh suy

giam la dong lwc tang trwéng chinh cho LNST-CBTS.

Q4/2025 %yoy Dién giai

Doanh thu

Catra

Phu phdm
C&G

GTGT

Sa Giang

Khac

Bién loi nhuan gép

da loai trer trich/hoan
nhép dw phong

Loi nhuan gép

Chi phi ban hang +
quan ly

LN tir HDKD

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Loi nhuan khac
LNTT
LNST

LNST-CDTS

- Hoan thanh 110% ké hoach doanh thu theo kich ban co’ sé,
97% theo kich ban tich cuwc.

- T&ng trudng am quy th( hai lién tiép, suy gidm cha yéu dén
tr canh tranh khéc liét tai thj trwerng My.

- BVSC wéc tinh thi phan xuét khdu ca tra tai My ctia VHC
giam tir 44% (ndm 2024) xubng 40% trong nam 2025.

480 -5,0% -17,1% 1.953 6,7%

2.732 -14,7% -21,5%  12.074 -3,9%

1.464 -20,9% -16,8% 6.363 -8,4%

- Tiép tuc tang trwdng dwong quy thi 3 lién tiép, cho thay nhu
cau tiéu thy & chau A van twong déi kha quan.

- Doanh thu Q4 kha quan, tuy nhién chwa da dé bu lai da giam
41 41,4% 32,3% 135 -6,9% cla 9T2025.

- Diém sang dén twr thj trwerng Chau Au.

173 21,8% -16,8% 780 0,9%

- Mang xuét khau tiép tuc la dong luc tang truédng cho Sa
Giang.
206 11,4% 17,0% 744 4,9% - San pham tiv gao (san phadm vén c6 BLNG cao hon banh
phéng) ghi nhan van ghi nhan téng truéng kha quan +11%yoy
trong nam 2025.
368 -25,0% -49,2% 2.099 -2,9%
- BVSC wéc tinh chénh I&ch gitra gia xuét khau va gia nguyén
liéu mé& réng +7%mom/+22%yoy trong Q4/2025. Tuy nhién,
2,5 diém -1,1 diém 1,3 diém BLNG suy giam trong Q4/2025 do VHC thuc hién hoan nhap

0, 0,
e phan tram phan tram el phan tram trong quy nay.
- Twu chung ca nam, BVSC wéc tinh chénh |éch gilra gia xuét
kh&u va gia nguyén liéu mé rong 4%.
19.4% 4,_1 diém 2,‘6 diém 16.9% 2,‘4 diém - VHC thuong xuyén thuc hién hoat dong trich Iap/hoan nhap
’ phéan tram phan tram ’ phéan tram dw phong giam giad HTK do gia ca dwa trén gia thi trirong.
429 -26,3% -26,5% 1.983 4,7%
(154) 129.0% 5.6% (568) 13,3% " Chi phi phi van chuyén 2025 gidm 36%yoy theo xu hwéng gia

cwdc van tai toan cau.
274 -24,6% -37,3% 1.416 14,1%
46 -67,7% -60,2% 364 -13,9%
- L6 chénh léch ty gia héi doai da gidm 48%yoy trong bdi canh
ty gia bién dong I&n.
(24) -47,4% 7,5% (107) -50,5% - VHC hoan nhap gidm gia dau tw tai chinh 30 ty ddng (so véi
cuing ky nam ngoai la 3 ty ddng) nhe thj trwdng chirng khoan
co dién bién tich cwc hon so v&i cudi nam 2024.
(7) -211,7%  -563,5% 13 -63,4%
me anm dnen s a0 0 UNG 0 0 i g
245 -43,4% -46,2% 1.451 11,4%

- Hoan thanh 136% ké hoach doanh thu theo kich ban co’ sé,

0, 0, 0,
222 <R =B 1.363 il 105% theo kich ban tich cwc.




Bao cao cap nhat VHC

Doanh thu va LNST-CDTS theo quy
(dvt: ty dong)
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Nguén: VHC, Viettrader, Bloomberg



Bao cao cap nhat VHC

Cap nhat théng tin thué quan
Két qua so bd Thué CBPG tai My

B6 Thwong mai Hoa Ky (DOC) da cong bd két qué so bo dot ra soat hanh chinh 1an thi 21
(POR21, giai doan ra soat 01/8/2023 — 31/7/2024) dbi v&i thué chéng ban pha gia (CBPG) ap

Ién phi lé ca tra ddng lanh tir Viét Nam. Cu thé nhw sau:

= 4 doanh nghiép c6 kha nang bi ap thué cao hon so v&i ky ra soét lién trudc la Nam Viét (0,23
USD/kg), NTSF (0,07 USD/kg), Bién Dong (0,29 USD/kg), XNK TS Can Tho (0,23 USD/Kg).
= Duy tri mtre thué toan quéc (Vietnam-wide) 1a 2,39 USD/kg.

POR19 POR20 POR21
(chinh thirc, USD/kg) (chinh thire, USD/kg) (so’ bo, USD/kg)
CTCP Vinh Hoan 0,00 0,00 0,00
CTCP Nam Viét 0,00 0,00 0,23
CTCP Thay san NTSF Khéng cé don hang 0,00 0,07
Van Bc Tién Giang 0,00 0,00 0,00
CT TNHH TS Bién béng 0,18 0,00 0,29
CTCP XNK TS Can Tho 0,18 0,00 0,23
CT TNHH Thay san Bai Thanh Khéng cé don hang 0,00 0,00
CT TNHH MTV Thay san Béng A N/a 0,00 0,00
Téng cong ty Hung Ca 6 2,39 0,00 0,00
CTCP Hung Vwong 0,18 2,39 2,39
CTCP XNK TS Ctru Long 2,39 2,39 2,39
Mtrc thué toan quéc 2,39 2,39 2,39

Ngubén: Federal Register, BVSC téng hop

Két qua chinh thirc c6 thé dwoc dwa ra vao khodng thang 6/2026, hién mirc thué so bd chua bi
ap lén hang héa cla cac don vj trén. Dya trén két qua so bd, VHC van dwoc hwdng mirc thué
0 USD/kg, kha quan hon 4 doanh nghiép trong danh séach bi ap thué va mic thué toan quéc.
Néu két qua chinh thirc khdng thay déi so véi két qua so bd, BVSC cho rang canh tranh tai thi
trworng My van sé khéc liét do VHC van cé murc gia cao hon so véi ANV va NTSF sau khi bj ap
thué. Tuy nhién, két qua so bod thué CBPG va cac thong tin thué quan & My thoi gian gan day
tiép tuc cho thay tAm quan trong ctia viéc da dang héa thj trwdng xuét khau.

My ngwng ap thué déi (rng va ap dung thué 10% Ién moi hang héa nhap khau

Toa &n Tdi cao My bac bé viéc ap thué dbi tng dién rong ctia Téng thdng My Donald Trump dwa
trén co ché quyén luc kinh té khan cép (IEEP), sau d6 Téng théng Trump ky sac I&énh &p thué
quan toan cau 10% theo Dao luat Thwong mai nam 1974 (Piéu 122) trong vao 150 ngay ké tir
ngay 24/02/2026. Viéc hang hoa cta Viét Nam chiu mirc thué thdp hon muac thué dbi ing, va
bang cac quéc gia khac & diém tich cuc; tuy nhién, can lwu y rang (1) kién tung lién quan téi viéc
hoan tra thué dbi ing sé& dién ra trong théi gian dai, va nhiéu kha néng cac doanh nghiép xuét
khau khé c6 thé nhan lai dwoc hoan thué; va (2) séc 1énh ap thué quan trén chi dwoc ap dung
t&i thang 7/2026, vi vay, viéc dam phan thué gitra Viét Nam — My van vé cling quan trong trong

viéc dat dwoc mot mire thué khd quan hon sau khi sac Iénh thué quan theo Diéu 122 két thic.



Bao cao cap nhat VHC

Cap nhat théng tin mua lai ¢é phiéu quy

Vao ngay 12/02/2026, PHDCD da thong qua phwong an mua lai cb phiéu quy ctia VHC, VHC
du kién s& mua lai t6i da 15 triéu cd phiéu (twong (rng v&i 6,7% cb phiéu dang Iwu hanh) theo
hinh thirc khép 18nh, ngudn vén tlr LNST chwa phan phdi theo BCTC soat xét gan nhét. Giao
dich dw kién dwoc hoan thanh trong ndm 2026, chwa cé thdi diém cu thé. Viéc mua lai cb phiéu

quy duwoc ky vong sé cé tac dong tich cuc 1&n gia cb phiéu trong thoi gian toi.
Cap nhat dw phong KQKD 2026F

BVSC du phéng Doanh thu thuan 2026F dat 12.567 ty dong (+4%yoy), LNST-CDTS dat 1.413
ty dong (+4%yoy). Trong do, doanh thu mang céa tra ndm 2026F ting trwdng +5%yoy, tiép tuc

doéng gop Ién nhat vao co ciu doanh thu ctia VHC. Hién VHC chua dwa ra s6 liéu ké hoach kinh

doanh cu thé cho ndm 2026; BVSC sé thuc hién cap nhat théng tin lién quan téi ké hoach kinh
doanh truwéc thém DHDCD, du kién dién ra trong Q2/2026.

Pvt: ty dong 2024 2025 2026F Dién giai
Doanh thu thuan 12.513 12.026 12.567
%yoy 25% -4% 4%
Ca tra 6949 6363 6698 Gfe? d?nh s?,n Iu’Eyng ):Uét 'khéu ca tra 2026 +1,7%yoy.
- Gia dinh gia xuat khau ca tra 2026 +1,5%yoy.
Phu phadm 1.831 1953  2.052
C&G 773 780 817
GTGT 145 135 142
Banh phéng tém + San pham tir gao 709 744 774 G'a d?nh doanh thu b?nh pTéng 2026 +1%yoy.
- Gia dinh doanh thu san pham t&r gao 2026 +10%yoy.
Khac 2.106 2.051 2.084
Loi nhuan gép 1.895 1.983 2.086
G 151%  16,5%  16,6% - G?e:x d?nh gia ca tra nguyén liéu 2026 +2%yoy.
- Gia dinh USD/VND +2%yoy.
Doanh thu tai chinh 423 364 409
Chi phi tai chinh (217)  (107)  (146)
)T s i o
LNTT 1.485 1.686 1.745
%yoy 30% 14% 4%
LNST 1.303 1.451 1.502
Y%yoy 34% 11% 4%
LNST-CDTS 1.226 1.363 1.413
%yoy 33% 11% 4%

EPS 5.463 6.073 6.294




Bao cao cap nhat VHC

KQKD cua VHC
(dvt: ty dong)
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Bao cao cap nhat VHC

Dinh gia va Khuyén nghi

Phwong phap Dinh gia

Phwong phap Gia (dong/cp)

FCFF 75.900 25%
FCFE 75.446 25%
P/E (P/E muc tidu @ 9,5x) 59.796 25%
P/B (P/B muc tiéu @ 1,4) 66.253 25%
Gia muc tiéu (déng/cp) 69.350

Gia dong clra gan nhét (04/3/2026) 62.000

Ty 1é sinh loi +11,8%

P/E @ Gia muc tiéu 11,0 10,3
P/E @ Gia hién tai 9,9 9,2

BVSC str dung cac phwong phap dinh gia la so sanh FCFF, FCFE, P/E va P/B. V&i cac phwong
phap dinh gia trén, chung t6i dwa ra m&c gid muc tiéu 1a 69.350 dong/cp dbi véi cb phiéu
VHC. Mirc gia déng ctra clia VHC tai ngay 04/3/2026 1a 62.000 déng/cp twong (ng véi tiém
nang tang trwdng +11,8%, vi vay, ching téi dua ra khuyén nghi NEUTRAL v&i VHC & mic

gia muc tiéu nay.



Bao cao cap nhat VHC

CHi SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty dong) 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 10.033 12.513 12.026 12.567
Gia vén 8.540 10.618 10.043 10.482
Lgi nhuan gép 1.493 1.895 1.983 2.086
Doanh thu tai chinh 377 423 364 409
Chi phi tai chinh 229 217 107 146
Lei nhuén sau thué 974 1.303 1.451 1.502
Bang can déi ké toan

(Bon vi: ty dong) 2023 2024 2025F 2026F
DN & Khoén lwong duong fin & 2301 2910 4366  3.859
Cac khoan phai thu ngén han 1.578 2.201 2.030 2.388
Hang tén kho 3.763 2.915 2.771 3.145
Tai san cb dinh hiru hinh 3.383 3.415 3.310 3.181
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 67 69 56 56
Téng tai san 11.943 12.234 13.422 13.650
No¢' ngén han 2.157 2.277 2.046 1.885
No dai han 102 - - -
Vén chd sé hivu 8.591 8.994 9.987 10.622
Téng nguén vén 11.943 12.234 13.422 13.650
Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F
Chi tiéu tang truwéng

Tang trwdng doanh thu -24,2% 24,7% -3,9% 4,5%
T&ng trwdng loi nhuan sau thué -51,6% 33,8% 11,4% 3,5%
Chi tiéu sinh loi

Lei nhuén gbp bién 14,9% 15,1% 16,5% 16,6%
Lei nhuan thuan bién 9,7% 10,4% 12,1% 12,0%
ROA 8,3% 10,8% 11,3% 11,1%
ROE 12,0% 14,8% 15,3% 14,6%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng no/Téng tai san 18,9% 18,6% 15,2% 13,8%
Tbng ng/Tdng vén chii s& hivu 26,3% 25,3% 20,5% 17,7%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (dbng/cb phan) 4.914 5.463 6.073 6.294
Gia tri s6 séach (ddng/cd phan) 45.931 40.069 44.495 47.324



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Ha Minh Anh xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khong cé ddng co' ca nhan khi thuc hién bao cao
nay. Bao cdo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan ddc lap. T4t ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap ti
nhi¥ng ngudn tin cay. Tuy nhién, t6i khéng dam bao tinh day dd cing nhw khéng kiém chiing dwoc hét nhirng théng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh trong bao cao nay chi 1a quan diém khach quan clia ca nhan to6i ma khdng ham y chao ban, 16i kéo nha
dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao céo chi nhdm muc dich cung cap théng tin va nha diu tw chi nén str dung bao
cao phan tich nay nhu mot ngudn tham khao. Ca nhan t6i ciing nhw Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt
ky trach nhiém nao trwéc nha diu tw vé& nhirng tdn that c6 thé xay ra, thua 16 khi d3u tw. Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
va t6i cling khong chiu bt ky trach nhiém vé nhirng théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

Bao c4o nay la mét phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan
hay toan bd bao céo nay phai dugc sw ddng y ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh cua BVSC dwoc dwa ra dwa trén murc tang/gidm tuyét déi ctia gia cd phiéu hién tai so v&i gia muc tiéu, xac
dinh béng cong thire (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trtr khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gia tri trong

vong 12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Téng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm git cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tbng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang té¢i dw bao sé duéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
B4t dong san, Khu cdng nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Noéng nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA
Nang lwvong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu, CFA
Hang tiéu dung, CNTT

phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chat co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban |é, Hang tiéu dung

dungInt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Hong Ngoc
Phé Giam déc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Hong Hoa
Chién Iwoc thi trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
D&u khi, Hang khéng

thanhnd@bvsc.com.vn



Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 L& Thai T4, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Dong Khéi, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



