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Nguyén Birc Thanh Nhan MANH VA GIA THANH NUOI CA GIAM

Trwdng nhém Phan tich co ban ’ ~ 2 .
o x o x ik . Chuang téi khuyén nghi THEO DOI c6 phiéu ANV vé&i gia muc tiéu 20.950
Dién bien gia co phieu ANV va VNINDEX 45, /05 ohigu, thép hon -10,3% so voi gia dong clra ngay 08/07/2025.
300% Nha dau tw c6 thé che mua ANV khi dat mirc gia 17.500 ddng/cd phiéu,
twong (ng loi nhuan ky vong dat 20,0%, cuing vé&i nhivng luan diém sau:

LUAN DIEM DAU TU
41,1%

) Loi nhuan sau thué dy ki(?,n tang dot bién trong nam 2025 va dat dinh
0% [wer v MmNV nam 2026 khi gia xuat khau tang manh va gia nguyén liéu giam

200%

100%

-100% Trong giai doan 2025F - 2026F, loi nhuan sau thué ctia ANV duy kién 1an
2020 2021 2022 2023 2024 2025 lwot dat 668 ty dong (+1.295,6% YoY) va 793 ty dong (+18,8% YoY),
Théng tin giao dich STl tuong g véi bién I?’i nhlﬂén sau tE\ué céi thién.lén Iqut +32,% dpt Yovaé
T +0,6 dpt YoY. Nguyén nhan chi yéu nhé (1) Gia xuat khau lan lwot tang
Gia hién tai (dong/cp) 23.350  4+11,0% YoY va +2,5% YoY khi thiéu hut ca tra nguyén liéu va (2) Gia
Gia cao nhat 52 tuan (déng/cp) 25.300 thanh nudi ca tra nguyén liéu gidm -13,2% YoY va duy tri & mic thap
Gid thép nhét 52 tuan (@dng/cp) 12.400 trong nam 2026 nh& ngudn cung ba dau nanh doéi dao.
P A in Nam 2027, loi nhuan sau thué ctia ANV dw kién gidm con 655 ty déng
SO lvgng CP niém yet (triéu ¢ 266
AR ) (-17,4% YoY), trwoc khi tang trudng kép +10,8%/nam trong giai doan
S0 Iwgng CP Ivu hanh (triéu cp) 266 2027F - 2029F. Khi do, bién loi nhuan sau thué ctia ANV nam 2027 twong
KLGDBQ 30 ngay (triéu cp/ngay) 3,0 Uwngdat10,9% (-2,9 dpt YoY) bdi gia xuét khau gidm -3,8% YoY khi ngudn
TU16 58 hi : . 10y SUnd ca tra nguyén liéu gia tang do (i) m& réng nudi trong va (i) dé an lién
y1& so hiru nuoc ngoai (%) =7 két s&n xuat tai Ddng bang séng Clru Long dan hoan thién.
el 17 () CITg) St Mang ca tra (97% doanh thu) ky vong tang trwéng tich cwc dai han
EPS Trailing 12 thang (d6ng/cp) 612

Doanh thu va lgi nhuan sau thué ctia ANV trong giai doan 2025F — 2029F
P/E Trailing 12 thang 38x  ky vong ting trwdng voi tbc dd trung binh 1an lwot dat 9,4%/ndm va
4,8%/nam. Trong do, dong lwc tang trwdng dén tir (1) Thi truvong xuét
khéu: Nhu cau tiéu thu ting +9,1%/nam bdi ca tra Viét Nam co loi thé gia
Tén Coéng ty Cé phan Nam Viét ré khi (i) mién thué théng qua FTA va (i) hwéng loi vé chénh léch thué
19D Trn Hung Dao, My Quy. suat so v&i ca thit trdng khac (Chi tiét) va (2) Thj trong néi dja: Doanh thu
TP. Long Xuyén, tinh An Giang ~ W¥&c tang +11,5%/nam nho (i) nhu’cég san p~hém doéng lanh gia tang ’b(yi
s tién lgi va (ii) m& rong phan phdi dén chudi Bach Hoa Xanh (Chi tiét).

Téng quan doanh nghiép

Dia chi

Ché bién, bao quan thly san
va san pham ttr thiy san YEU TO THEO DOI
Chi phichinh  Thirc an nudi ca tra

HBPKD chinh

Nhu c4u tiéu thu toan ciu giam khi dich bé&nh bung phat (Chi tiét).
Nhu céu tiéu thu gidm do dich
bénh va kinh té am dam

Két qua dam phan Viét Nam va Két qua dam phan gitra Viét Nam va Mercosur tai Nam M§ (Chi tiét).
khéi Mercosur

Két qua thué déi rng tai My

Nhu cau tiéu thu tai My suy gidm khi chiu thué ddi trng cao (Chi tiét).
Yéu to

theo ddi P A sk . e n A AL
Két qua khang cao va thué ddi trng chinh thirc tai My (Chi tiét)
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1. Lich st hinh thanh
Logo CTCP Nam Viét

Céng ty cd phan Nam Viét (HOSE: ANV) dwoc thanh 1ap ndm 1993 tai tinh An

e
§(’ . Giang, v&i von diéu 1& ban dau la 27 ty dong.
\ N&m 2007, Cong ty cé phadn Nam Viét dwoc niém yét 1an dau trén San Giao dich

;(51.- PANCAS) Chtrng khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE). Tinh dén Q1/2025, vén diéu 1&
i cta ANV dat 2.663 ty ddng, gap 04 14an so v&i 1an ddu niém yét.

ANV hién |a doanh nghiép c6 quy mé xuét khau I&n thir hai trong mang xuét khau

MV ICO ca tra tai Viét Nam. Bén canh dé, ANV ciing mé& rong sang cac mang kinh doanh

khac nhw collagen & gelatin, dién mat troi va phan bén ké tir nam 2020.
2. Co cau cd dong
Chu tich Doan Té&i la ¢ dong I&n nhat cia ANV

Co chu cbd dong ctia ANV kha cod déc, trong d6 khodng

Ong Doan Téi 68% cb phan bi chi phdi b&i gia dinh 6ng Doan T&i - Chi
32% tich HDQT cla ANV. Tinh dén thang 06/2025, dng Doan
= Ong Doan Chi Téi 1a cb dong 16n nhat voi ty 18 sé hivu ~55% tong sb ¢
Thanh phan, va 6ng Doan Chi Thanh (con 6ng Doan Téi) chiém
Khac ~13% téng s c¢b phan ANV.

Nguén: ANV, FPTS téng hop

3. Co cautd chirc

ANV s& hiru 6 cong ty con hoat dong kinh doanh trong 2 nganh chinh la Thdy san va Bién. Bén canh d6, ANV lién
doanh vé&i Amicogen Group (Han Quéc), s& hiru 50% vén cb phan cong ty TNHH Amicogen Nam Viét (Aminavio) dé
san xuét va kinh doanh collagen & gelatin chiét xuat tir ca tra. Cu thé & bang sau:

Co cau to chirc cia ANV

véngop Tylé

Nganh (*) Tén cong ty Hoat dong kinh doanh chinh (Ty ddng) S& hiru
Co6ng ty TNHH MTV An B3 Dwong Ché bién va bao quan thuy san 36 100%
Thay san  Cong ty TNHH MTV Nuéi tréng Thdy san Nam Viét Binh Phi Nuéi trong thy san noi dia 540 100%
Coéng ty TNHH MTV Ché bién Thirc &n Thly san Nam Viét  San xuét thire an thiy san 200 100%
Cong ty TNHH MTV Nam Viét Solar Séan xuét dién nang lwong mat troi 180 100%
Pién Co6ng ty TNHH MTV An D6 Dwong Solar San xuét dién ndng lwong mat troi 5 100%
Coéng ty TNHH MTV Bai Tay Duwong Solar San xuét dién nang lwgng mat troi 5 100%
Phan bén Coéng ty TNHH MTV Phan bén Hivu co Nam Viét! San xuét phan bén va hop chét nito 5 100%
Cong nghiép Cong ty TNHH Amicogen Nam Viét Séan xuét collagen va gelatin 69 50%
(*) Phén loai theo Hé théng nganh kinh té Viét Nam Nguén: ANV, FPTS téng hop

" Theo Nghi quyét s6 43/NQ-HDQT duwgc ANV cong bd ngay 05/05/2025, ANV dua ra quyét nghi giai thé Cong ty TNHH MTV Phan bén

hiru co Nam Viét do kh(‘)ng con nhu ciu hoat dcfnng kinh doanh. Trong do, céng tz khéng cd cac hQ’E déng va khodn no can thanh Iz.
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4. Hoat dong kinh doanh chinh

Chung téi tap trung phan tich hoat ddéng kinh doanh mang ca tra (chiém 97% doanh thu ctia ANV). Trong do,
maéng ca tra cia ANV bao gém (1) Thanh phdm déng lanh (84% doanh thu) — chi yéu la c4 tra fillet va nguyén con
déng lanh; (2) Phu phdm (6% doanh thu) - thirc &n cho gia stc ho&c thyec pham ché bién tir ¢4 tra; (3) Cé tra nguyén
liéu (6% doanh thu) va (4) Thirc an céa tra (1% doanh thu).

Mang ca tra déng goép 97% doanh thu ciia ANV

Ngoai ra, doanh thu san pham collagen va gelatin tir cong

100% r—

, ty lién doanh Amicogen Nam Viét chwa déng gép dang ké

75% va chi divng lai & phan phéi téi mét sé dbi tac.
50% z N Lz ‘n i
Cac san pham cua ANV chu yeu dweoc tiéu thu tai thj
25% trwong xuat khau (chiém ~65% doanh thu nam 2024).
0% Trong d6, khodng 80% doanh thu xuét khdu dén tir cac thi

2020 2021 2022 2023 2024 trwong Trung Québc, My Latin, My va Thai Lan.

Mang catra ®Mang dién mat troi Khac

Nguén: ANV, FPTS téng hop va wéc tinh

https:/lezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> | 3



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

"' FPT Securities HSX: ANV
B. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q1/2025 CUA ANV

Trong nam 2025, ANV dat ké hoach tham vong véi doanh thu va loi nhuan trwdc thué wéc tinh 1an lwot dat 6.600
ty déng (+34,4% so véi TH2025) va 500 ty dong (+532,9% so v&i TH2025) véi dong lwe tang trwdng dén tiv (1) Nhu
cau tiéu thu céa tra tdng manh tai thj trudng trwong My Latin, dac biét tv Brazil va (2) Gidi phéng dwoc lwong Ién tén
kho ca tra gia ré con ton dong & ndm 2024.

Tinh dén Q1/2024, ANV ghi nhan két qua kinh doanh ting trwéng tich cwe véi doanh thu thuan dat 1.106 ty dong,
tang +8,9% YoY va lgi nhuan sau thué dat 132 ty déng, tdng manh +681,0% YoY. Cu thé dwoc trinh bay & bang sau:

Pon vj: Ty déng

Chi tiéu Q1/2025 %YoY %KH 2025 Nhéan xét

Doanh thu thuan 1106 +8,9% 16,8%  Doanh thu mang c4 tra trong Q1/2025 dat 1.071 ty
ddng (+8,8% YoY) dwoc thic day bdi nhu ciu tai

Mang ca tra 1.071 +8,8% céc thi trwéng xuat khau tang trwdng sau giai doan
Mang dién mat troi 30 +10.5% kinh t& &m dam (Phu luc 1). Trong d6, téng truéng

) ) tlr thi trwong chau My bu dap cho sy syt giam cta
Mang khac 5 +9.3% thj trwdng chd Iwe Trung Quéc.

Loi nhuan gdp cia ANV trong Q1/2025 dat 224 ty

Loi nhuan gép 224  +120,9% déyg, tdng manh +120,9% YoY nho (1) gia xuét

khau tang manh khi (i) thieu hut ngudn cung ca tra

nguyén liéu va (ii) chuyén dich co ciu sang cac thi

trworng xuéat khau cé gia ban cao va (2) chi phi nudi

Bién gop (%) 20,2% +10,2 dpt ca tra nguyén liéu giam nh¢ gia ba dau nanh giam
khi san lvong thu hoach déi dao.

Chi phi ban hang 51 +46 5% Ty 1& CPHB/doanh thu thuan trong Q1/2925 dat

(CPBH) ’ 4,6% (+1 dpt YoY) do chi phi van chuyén tang

+72,1% YoY khi ANV tang ty trong xu4t khau sang

CPBH/DTT (%) 4,6% +1 dpt chau My véi chi phi van chuyén cao.

Lei nhuan ttr HDKD 155 +216,3%

Thu nhép tai chinh 4,6 -12,0% _ _ . N
o Chi phi 1ai vay cua ANV trong Q1/2025 giam manh

Chi phi tai chinh 17 -294% -29,7% YoY chii yéu do ANV giam ty 1& vay no/vén
Chi phi I&i vay 16 -29.7% cht s& hivu con ~50% (-17 dpt YoY) chi yéu nhey

) giam manh vay ng -22,4% YoY.
Loi nhuan trwéc thué 144  +373,7% 28,8%
Loii nhuan sau thué 132 +681,0%

Nguén: ANV, FPTS téng hop va uéc tinh

Bén canh d9, theo chia sé& clia ANV tai Dai hoi cd ddng ndm 2025, loi nhuan trwdc thué ctia cong ty dén 672025 wéc
tinh dat khoang 500 ty déng (+1710,3% YoY) va da dat 100% ké hoach ctia nam 2025. Nguyén nhan tang trudng dot
bién dén tlr (1) Nhu cau tiéu thu tai thj trong Nam My tang manh déc biét tai thi trudng Brazil; (2) Gia thirc an chan
nudi gidam nhe chi phi nguyén liéu giam trong béi canh san lwong thu hoach 16n va (3) Giam thiéu chi phi tén kho va
chi phi nudi ca dwéi ao giam manh.
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1. Doanh thu xuat khau tiang trwwéng tich cwe nh® nhu cau xuat khau phuc héi sau giai doan kinh té kém kha
quan, ngworc lai nhu cau tiéu thu ndi dia giam manh

Chi tiéu Q1/2025 %YoY Nhan xét
Tong cong 1.071 +8,8%  Trong Q1/2025, doanh thu mang ca tra clia ANV tang trwdng
’ tich cwe, wéc tinh dat 1.071 ty déng (+8,8% YoY). Trong dé,
Xuét khau 812 +35,2%  dong lwc tang trwdng chi yéu dén tir xuét khau tich cuc sau
e ,, Giai doankinh té kém kha quan, trong khi doan~h thu trong,nuJé’c
My Latin () 207 +132.1%  giam manh -33,.2% YoY do tén kho tai cac chudi phan phéi cao.
Thai L 90 +3,5% , T A LA o y R
altan ° Xét doanh thu cac thi trwd'ng xuat khau cua ANV, tang trwdng
My 65 +38,3%  tlr khu vwe My Latin (Cha yéu xuét khdu cho Brazil va Mexico)
EU va UK 60 +12.9%  Vvathitruong My sau giai doan kinh té kém kha quan bt dap cho
. sy sut gidm doanh thu cla thi trwéng chd lwe Trung Quéc.
Trung Quoc 47 -78,8%
Khac 343 +234,3%
Trong nwéc 259 -33,2%

Nguén: ANV, FPTS téng hop va uéc tinh

Tai thi trieéng My Latin (chiém 19,3% doanh thu), doanh thu Q1/2025 wéc tinh dat 207 ty déng, tang manh +132,1%
YoY. Trong do, dong Iwc chinh la thj trwong Mexico (+993,3% YoY) va Brazil (+136,2% YoY). Nguyén nhan do
(1) ANV thanh cong mé rong hop tac voi cac ddi tac ban si lon tai khu viee My Latin; va (2) Cé tra Viét Nam ¢ lgi thé
canh tranh vé gia so v&i cac loai ca thit trdng khac. Cu thé, ca tra Viét Nam (i) dwoc mién thué nhap khau theo Hiép
dinh Déi tac Xuyén thai Binh Dwong (CPTPP) véi Mexico va (i) co chi phi nudi trong ca tra nguyén liéu thap nhe diéu
kién nudi trdng thuan loi tai Déng bang séng Clru Long.

Tai thi trwong Thai Lan (chiém 8,4% doanh thu), doanh thu Q1/2025 wéc tinh dat 90 ty déng (+3,5% YoY), twong
dwong so véi cung ky do nhu cAu tiéu thu tai phan khic nha hang phuc vu cho du lich (c4 tra cia ANV chi yéu duoc
tiéu thu tai day) tang trwéng thap, thé hién qua lwong khach du lich tai Thai Lan trong wéc tinh tdng nhe +1,9% YoY.

Tai thi trwéng My (chiém 6,1% doanh thu), doanh thu Q1/2025 wéc tinh dat 65 ty dong (+38,3% YoY) va chiém
~3,5% thi phan tai My, nhé hop tac véi cac dbi tac phan phdi thiy san 1én va két ndi lai véi tép khach hang tr nam
2014. Trong d6, tép khach hang ctia ANV chii yéu la khach hang ctia 03 doanh nghiép Viét Nam xuét khdu dan dau
tai My (gdm CTCP Vinh Hoan (HSX: VHC), Van Birc Tién Giang va Bién Dong, chiém ~80% thi phan) ¢ nhu ciu da
dang héa nha cung cp véi gia tét hon. Chung t6i danh gia hoat dong xuat khiu ctia ANV trong ngén han khong chiu
anh hwéng tiéu cuc bdi thué chdng ban pha gia khi ANV dwoc duy tri mire thué 0 USD/kg sau ky POR20 gan nhét va
khéng cé chénh léch so v&i cac doanh nghiép khac (Phu luc 2).

Tai thi trwéng EU va UK (chiém 5,6% doanh thu), doanh thu Q1/2025 wéc tinh dat 60 ty dong (+12,9% YoY) nhey
ca tra Viét Nam gia téng loi thé canh tranh vé gia so véi cac loai cé thit tring khac khi dworc (i) hwéng thué suét 0%
theo Hiép dinh EVFTA va Hiép dinh UKTFTA va (ii) ca minh thai Alaska nhap khau tor Nga vao EU bi ap thué 13,7%
do &nh huéng chién tranh Nga — Ukraine.

Tai thi trwéng Trung Quéc (chiém 4,4% doanh thu), doanh thu sang thi truéng chil lwc wéc dat 47 ty dong trong
Q1/2025, gidm manh -78,8% YoY. Nguyé&n nhan do (1) Nhu céau tiéu thu tiép tuc suy yéu khi chju anh hwéng kép tir
chinh sach Zero COVID (2020 — 2022) cung khiing hoang bat déng san (Phu luc 3) va (2) Mirc dd canh tranh tang khi
Trung Quéc néi 1dng nhap khau ca tra tiéu ngach (~25% lwong nhap khau tai Trung Quéc) sau giai doan Zero COVID.
Tai thi trwong trong nwéc (chiém 24,2% doanh thu), doanh thu ghi nhan dat 259 ty déng (-33,2% YoY) chi yéu do
(1) Lwong ton kho cac sé&n pham cé tra déng lanh tai cac chudi siéu thi duy tri & mic cao va (2) Nhu cau tiéu thu con
thap b&i thi hiéu ciia ngudi tiéu dung ndi dia ddi véi ca tra con han ché va cé nhiéu loai hai san twoi sdng thay thé.
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2. Bién lgi nhuan gop tang manh nhe hwéng loi kép tir gia xuat khau tang va chi phi nudi trong giam

Bién lgi nhuan gép cua ANV trong Q1/2025 wéc tinh dat 20,2%, tang manh +10,2 dpt YoY va +12,7 dpt QoQ
nhé (1) Gia xuét khau trung binh gia tdng & céac thi trwéng trong béi canh thiéu hut ngudn cung, va (2) Chi phi nuéi ca
tra nguyén liéu (trong do, thirc an chiém ~85% chi phi nudi ca tra nguyén liéu) cé xu huwéng gidm. Cu thé:

Gia xuat khau trung binh cia ANV wéc tinh ting +12,2% YoY va +3,1% QoQ chu yéu nhe (1) Thiéu hut nguén
cung ca tra nguyén liéu toan nganh trong bdi cadnh nhu cau tiéu thu duy tri tdng trudng & phan Ién cac thi trieerng xuét
khau; (2) Ty trong déng gép tir thi trwng chi lwe Trung Quédc véi gia ban thp gidm manh con ~7% ( -29 dpt YoY).

Gia xuét khau trung binh toan nganh tiang do thiéu Gia ca tra xuat khau trung binh mét sé thi trwong

hut nguén cung ca tra nguyén liéu cht Iwc cia ANV ¢6 xu hwéng do thiéu nguén cung
mmmm TN kho ca tra (Tréi) Gia XK trung binh (Phai) Brazil e==ThailLan My e EU Trung Quéc
100 4
Lt
o 7T
LT g | 7T
© 50 29 0%-% —— s
-] — ~ ]
-20% v /
\\ ,1
0 0 -40% R
1357 91101 3 13 65§ 7 91111 3 5 7 9 11|11 3
2023 2023 2024 2025
Ngubn: Agromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh

Gia nguyeén liéu thirc an nudi ca tra duy tri xu hwéng giam ké tir 2023 nhe san lweng thu hoach déi dao. Cu
thé, gia ba dau nanh (chiém ~60% tdng chi phi) nhap khau t» Nam M§2 vé Viét Nam trong Q1/2025 trung binh dat
9.710 ddng/kg, gidm -31,4% YoY va -9,2% QoQ chi yéu do (1) Ngudn cung dbi dao tir Argentina va Brazil nho thoi
tiét nuéi tréng thuan loi cling cac yéu tb vé dia chinh tri ha nhiét va (2) Nhu cdu mua tich trir thAp cla cac doanh nghiép
chan nudi véi ky vong gia thap hon trong bdi canh dw thira ngudn cung va méi trwéng kinh doanh khéng thuan loi.

Gia nhap khau ba dau nanh tir Nam My vé Viét Nam San lwong thu hoach ba nanh & cac quéc gia xuéat

¢6 xu hwéng giam do dw thira cung khau I&n tang nhe diéu nuéi tréng thuan lgi
20 Argentina ®m Brazil

2 100
>
S
S 10 c
£ ©
c
: AR R

- 25

0
0
2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop Ngudn: USDA, FPTS téng hop

2 Cac doanh nghiép Viét Nam va ANV néi riéng nhap kh&u ba nanh tir Argentina va Brazil do (1) Ngudn cung dbi dao (~65% Iwong xuét
kh&u toan cau) va (2) Gia nhap khau thap hon ~50% so v&i trong nwéc nhé quy trinh sén xuét chét lwgng cao gidp tang ning suét.
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So vé&i cac doanh nghiép trong nganh cuing giai doan, ANV cé mirc tang trwéng bién Igi nhuan gép so véi
cung ky cao nhat. Nguyén nhan dén t (1) Gia xuat khdu binh quan wéc tinh ting +12,2% YoY do thay ddi trong co
cau doanh thu xuat khau; (2) Lwong tdn kho gia ré con tdn dong trong bdi canh gia ca tra nguyén liéu toan nganh tang
ké tlr d4u Q1/2023 bdi (i) tinh hinh xuat khau kém kha quan tai thj trwdng chdi lwe Trung Quéc va (i) tw chi 100% ca
tra nguyén liéu, cao hon VHC va IDI & 70% va 85%.

Bién lgi nhuan gép cua ANV cai thién vwot trdi so ANV cé lwong ton kho I&n véi gia von thap trong giai

v&i cac doanh nghiép cung nganh doan 2023 — 2024
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c v
20% S 9 I | I | I I >
'c _—
SR LT I ¢
10% | _\ o oet—t = £ c
-~ e e - T = - o)) -g’
zZ Z
0%
Q1 Q2 Q3 Q4 |Q1 Q2 Q3 4 |aQf 0
2023 2024 2025
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Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh Ngudn: ANV, Agromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh

C. TRIEN VONG KINH DOANH VA RUI RO AU TU CUA ANV
.  TRIEN VONG KINH DOANH CUA ANV (Quay lai)

Doanh thu ctia ANV dw kién giam nhe trong nam Dw phéng lgi nhuan goép (LNG) va lgi nhuan sau thué
2025 trwéee khi tang trwdng trong dai han (LNST) cua ANV tang trwwdng tich cwce trong dai han
8 2 40%
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[y
g
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Trung Quéc  =Chau My =Thai Lan e NG (Trai) LNST (Trai)
=Viét Nam Khac - 0= -Bién LNG (Phai) Bién LNST (Phai)
Nguén: FTPS dw phéng Nguén: FPTS dw phéng

Doanh thu ciia ANV nam 2025 dy phéng di ngang so vé&i mirc nén cao cung ky, dat 5.068 ty dong (+3,2% YoY).
Nguyén nhan do két qua kinh doanh kha quan tai thi trwéng chau My (Bao gdbm My Latin va My) bu dap cho két qua
tiéu cwce tai thi trwng Trung Quéc va thi trwéng noi dia.

Giai doan 2025F — 2029F, doanh thu ANV dy kién tang trwdng véi CAGR = +9,4%/nam nhd
(1) Thi trrong xuét khdu: Doanh thu wéc tinh tang trudng +8,5%/nam va déng gép ~70% téng doanh thu ctia ANV va
(2) Thij trieong ndi dia: Doanh thu ky vong tang trwéng +11,5%/nam va ty trong déng gop doanh thu cho ANV dat ~30%.

A ———
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Loi nhuan sau thué cua ANV dw kién tang dot bién trong 2025F — 2026F trwéc khi ha nhiét. Trong giai doan
2025F - 2026F, LNST dy kién lan lwot dat 668 ty déng (+1.295,6% YoY) va 793 ty dong (+18,8% YoY) chl yéu nhe
(1) Gia xuat khau tang +11,0% YoY trong nam 2025 khi thiéu hut c4 tra nguyén liéu va (2) Gia thanh nudi c4 tra nguyén
liéu gidm -13,2% YoY trong 2025 va duy tri trong 2026 nhd nguén cung ba dau nanh déi dao.

Sau d9, loi nhuan sau thué ndm 2027 dy kién gidm con 655 ty déng (-17,4% YoY), trwdc khi tang trwdng +10,8%/nam
trong giai doan 2027F — 2029F, do gi& xuat khau gidm -3,8% YoY khi ngudn cung cé4 tra nguyén liéu gia tang do (i)
mé& rong nudi tréng va (ii) dé an lién két san xuét tai PBSCL dan hoan thién. Cac gia dinh dw phdng hoat déng kinh
doanh ANV giai doan 2025F — 2029F dwgc chung t6i trinh bay trong bang sau:

Chi tiéu Gia dinh

N&m 2025, doanh thu ctia ANV wéc dat 5.068 ty déng (+3,2% YoY) trong do (i) thi trwong xuét khau
dat 3.564 ty dong (+11,0% YoY) nho gia ban tang +11,0% YoY do thiéu hut ca tra nguyén liéu va (ii) thi
trwng ndi dia dat 1.504 ty dong (-11,6% YoY) do tén kho tai cac chudi phan phéi cao.

Giai doan 2025F — 2029F, doanh thu cia ANV dw kién tang v&i CAGR = +9,4%/nam v&i dong lwc tang

Doanh  r,3ng gén tu:

thu . X . )
(1) Thi trwong xuat khau: Nhu cau tiéu thu tang +9,1%/nam b&i ca tra Viét Nam cé lgi thé gia ré khi

(i) mién thué théng qua FTA va (i) hwéng loi vé chénh léch thué suét so véi ca thit tring khac (Chi tiét)

(2) Thi trweong néi dia: Doanh thu wéc tinh tang +11,5%/n&m nhé (i) nhu ciu sé&n pham déng lanh gia
tang bi sy tién loi va (i) mé rong phan phéi dén chudi Bach Hoa Xanh (Chi tiét).

Bién lgi nhuan gop ANV nam 2025 wéce tinh dat 29,2% (+17,8 dpt YoY) va dat dinh trong nam 2026 &
29,7% (+0,5 dpt YoY) nho (1) Gia xuét khiu tdng manh va (2) Gia ba dau nanh nuéi ca tra nguyén liéu
Bién lgi  duy tri & méc gid thap nher san Iwong thu hoach dai dao.
nhuan  Bjan Igi nhuan gop ctia ANV ky vong ndm 2027 wéc dat 25,6%, gidm -4,1 dpt YoY, trwde khi én dinh
gop va di ngang trong giai doan 2027F — 2029F do (1) Gia ba dau nanh cé xu hwéng tang nhe do nhu cau
chan nuéi gia tang; (2) Gia xuat khiu ca tra gidm béi ngudn cung déi dao dén tir viéc (i) mé rong nudi
tréng clia cac ho dan va (i) dan hoan thién Dé an lién két san xuat giéng céa tra 3 cap.

Loi nhuan trwée thué nam 2025 dwoc dw phong dwa trén gia dinh ty 1€ CPBH/doanh thu dat 7,9% (+2,2
Loi dpt YoY) do (1) Chuyén dich co ciu xuét khau sang khu virc cé chi phi van chuyén (CPVC) cao va (2)
nhuan  Xung dét tai Trung Bong khién CPVC tang. Ty & chi phi QLDN/doanh thu duoc gia dinh dat 1,6%.

trwdc  Giai doan 2025F — 2029F: Loi nhuan trudc thué cha ANV dy kién tang truéng véi CAGR = +1,2%/nam
thue cung giai doan dw phéng. Chung gia dinh ty 1& CPBH/doanh thu gidm dan con 5,9% véi ky vong xung
doét ha nhiét. Chung toi gitr nguyén gia dinh ty 1€ chi phi QLDN/doanh thu trong giai doan dy phéng.

Loi Loi nhuan sau thué ctia ANV nam 2025 duoc dw phdng tang dot bién dat 668 ty dong (+1.295,6% YoY)
nhuan Vadat dinh v&i 793 ty dong (+18,8% YoY) trong ndm 2026.

sau thué Giai doan 2025F - 2029F, LNST ctia ANV wdéc tinh tang trwédng véi CAGR = +4,8%/nam.

1. Doanh thu mang ca tra dw kién ting trwdng trong dai han nhe nhu cau phuc héi & cac thi trwéng chu lwe
1.1. Thi trwdng xuat khau (~70% doanh thu): Phan héa trong ngan han trwéc khi tang trwéng trong dai han

Doanh thu xuét khdu mang c4 tra cia ANV ndm 2025 wéc tinh dat 3.564 ty dong (+11,0% YoY) va tang trudng véi
CAGR = 8,5%/nam trong giai doan 2025F — 20229F. Trong do, déng lwc tang trwdng clia ANV dén ti thi trwong My
Latin va M§ bu dap cho sw sut gidm cua thi trwéng Trung Qudc trong béi canh nhu cau tiéu thu suy yéu. Cu thé:
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1.1.1. My Latin (~25% doanh thu): Trién vong tich cwc trong dai han nh& nhu cau tiéu thu ting manh

Chung t6i dw phong doanh thu xuét khau sang My Latin cia ANV nam 2025 wéc tinh dat 958 ty dong (+72,8%
YoY) va ting trwéng véi CAGR = +8,9%/nam trong giai doan 2025F — 2029F. Trong d6, dong lwc tang trwéng dén
ttr (1) Ca tra Viét Nam ky vong c6 loi thé canh tranh vé gia nhe dwoc mién thué xuét khau (Chi tiét); (2) Ngudn cung
ca tai My Latin suy gidm do khai thac qua murc, theo VASEP va (3) Tiéu thu ca trén dau ngudi tai Nam My ting trudng
nhanh v&i CAGR = +0,5%/nam trong giai doan 2023 — 2033 va con nhiéu dw dia nhe (i) Nhu ciu sén pham tién loi dé
ché bién tang do 16i sbng ban ron (ii) Nhan thirc vé ca 1a ngudn cung cap dam lanh manh thay thé thit, theo FAO.

Doanh thu xuéat khau sang thi trieéng My Latin ky Nhu cau tiéu thu ca trén dau ngwoi tai khu vwee My

vong tang trwéng tich cuc Latin c6 téc dd ting trwvdng cao hon toan cau
1.500 T 40 1,0%
ch e
©
1.000 5 t—
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£ 2
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Toan cau Bac My My Latin*
O 1
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2021 - 2023 (Trai) m2033 (Trai) ACAGR 10 nam (Phai)
Nguén: TAT, FTPS téng hop Nguébn: OECD, FTPS téng hop

1.1.2. Thai Lan (~10% doanh thu): Ting trwwéng giam téc do nganh du lich cé diu hiéu suy yéu

Doanh thu xuéat khau ca tra sang Thai Lan cia ANV ndm 2025 wéc tinh dat 342 ty dong (+3,7% YoY) va ting
trwdng véi CAGR = +3,0%/ndm trong giai doan 2025F — 2029F. Dong luc tang trwdng chi yéu nhe gia xuét khau
tang trong ngan han bdi tinh trang thiéu hut ngudn cung cé tra nguyén liéu (Chi tiét) trong khi nhu cau tiéu thu tai phan
khuc nha hang du lich gidm. Cu thé, Thai Lan du kién mét loi thé so v&i cac nwéc trong khu vire bdi (1) Khach du lich
lo ngai vé van dé an toan khi sb lwgng céac vu bét coc, thién tai, khiing bd... gia tang tai cac dia diém du lich va (2)
Trung Quéc (chiém ~25% lwong khach qubc té dén Thai Lan hang ndm) ddy manh céac chinh sach thu hat du lich noi
dia nhw hoan thué 13% cho khach du lich trong nwéc va mién visa cho khach qua canh dén quéc gia the ba.

Doanh thu xuat khau sang Thai Lan ky vong tang S6 Iwong du khach tai Thai Lan giam manh ké tir

trwdng thap trong giai doan dw phéng dau nam 2025 va dw kién tiép tuc xu hwéng giam
500 20
c
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Nguén: FTPS wéc tinh Nguén: TAT, FTPS téng hop

1.1.3. My (~7% doanh thu): Duy tri ting trwwéng nh& gia ban canh tranh khi kinh té tén tai nhiéu bat dinh

Doanh thu xuat khau tai thi trwng My ctiia ANV nam 2025 dw kién ting +63,2% YoY va tiang trwéng véi CAGR
= +31,3%/nam trong giai doan 2024 — 2029F. Dong luc ting trwdng dén ti (1) Cac san phdm cé tra clia ANV xay
dwng duwoc tép khach hang cé nhu cu nhap khau véi gia ban canh tranh hon 5 — 10% so véi cac dbi tha trong bbi
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canh chi phi tdng cao b&i anh hwdng tir thué quan va (2) Ca tra Viét Nam gia tang kha ndng canh tranh so vé&i cac
loai ca thit trdng khac trong dai han nhéd chénh léch vé thué suét va cac bién phap cdm van.

Doanh thu xuat khau sang thi treng My ky vong tiang trwdng tich cwe trong giai doan dw phéng

1000
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250

0

Ty ddng
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Nguén: FTPS dw phéng

Nhu cau tiéu thu dwoc thic day nhe ca tra Viét Nam duy tri kha nang canh tranh véi cac loai ca thit trang khac
sau khi bij ap thué déi trng do ca rd phi Trung Quédc chiu mirc thué xuét khau cao va ca minh thai Nga ché bién gian
tiép qua Trung Quéc bi cAm nhap khdu vao My. Cu thé:

V&i céd ré phi Trung Quéc: Ca rd phi nhap khau tir Trung Quéc vao My hién dang chiu thué suat 30% sau khi My -

Trung dat dwoc thda thuan tai ngay 12/05/2025. Cung véi d6, ca tra Viét Nam chiu mive thué suét 10% cho dén khi cé

murc thué suét déi rng chinh thire. Trong trwdng hop ca tra Viét Nam bi ap thué suét cao, mat hang nay van ky vong

duy tri dwoc loi thé gia ré so véi ca rd phi Trung Qudc. Nguyén nhan do céa rd phi Trung Quéc dy kién phai chiu thém

thué suét bd sung cho dén khi co6 phan quyét cudi ciing tr Toa an phic thdm Lién bang va cé thé mé rong thoi gian

khang céo khi cé phan quyét ctia Toa an Tbi cao (Chi tiét).

V&i cé minh théi Nga xuat khau gian tiép qua Trung Quéc: Ngudn cung ca minh thai tai My dw kién suy gidm do

My da ban hanh Sac lénh 14068 m& rébng nam 2024 nham trieng phat Nga lién quan dén cudc xung dét v&i Ukraine.

Qua d6, M cdm nhap khau thiy san tir Nga hodc dwoc ché bién, xuét khau tir bén thir 3 nhw trwérng hop Trung Québc

xuét khdu ca minh thai Alaska c6 nguén gbc tir Nga sang My.

1.1.4. Chau Au (~10% doanh thu): Trién vong tich cwc nhé thay déi xu hwéng tiéu dung va hwéng loi vé chénh
léch thué suat

Doanh thu xuat khau ca tra sang thi trieéng chau Au cia ANV nam 2025 wéc tinh dat 329 ty dong (+7,5% YoY)

va ting trwéng véi CAGR = +6,8%/nam giai doan 2025F — 2029F nho (1) Nhu cau tiéu thu thay san gia ré va (2)

Loi thé vé thué suat so véi ca thit trdng khac.

V&i nhu céu thay sén gia ré, nguoi tiéu dung cé xu huwéng wa chudng céac loai thly san gia thap trong béi canh kinh

té kém kha quan duwoc thé hién qua chi s ky vong vé kinh té va viéc lam duy tri & murc thép, theo UCN.

Vé&i loi thé vé thué suat, ca tra Viét Nam tang kha nang canh tranh nhe dwoc hudng thué suét 0% thdng qua Hiép

dinh EVFTA va UKVFTA trong khi ca minh thai Nga (chiém ~35% ngudn cung ca nhap khau tai chau Au) dang bi ap

thué suat 13,7% sau xung dét véi Ukraine.

Doanh thu xuat khau ca tra cia ANV sang chau Auky Chi s6 ky vong vé kinh té va viéc lam tai EU duy tri

vong ting trwdng thap & mirc thap
2 ——Niém tin kinh té Ky vong viéc lam Tiéu chuén
R +6 8%
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Nguén: FTPS dw phéng Nguén: EC, FPTS téng hop
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1.1.5. Trung Quéc (~12% doanh thu): Trién vong ngén han tiéu cwc va kha quan trong dai han nh& nhu cau
tiéu thu tang

Doanh thu xuat khau sang Trung Quéc trong ndm 2025 giam manh trwéc khi phuc hdi trong dai han

1.000

500

Ty déng

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Nguén: FTPS dw phéng

Ching t6i wéc tinh doanh thu xuat khau ctia ANV tai Trung Quéc nam 2025 dat 305 ty dong (-62,8% YoY) voi
nhu cAu tiéu thu dw kién gidam manh -64,6% YoY. Nguyén nhan do (1) Tang trwéng doanh thu siéu thj (Kénh hién dai)
va thirc an (Kénh truyén thdng) duy tri & mirc thdp méc du Chinh phl da cé nhirng bién phap kich thich kinh t&2 quy
mo 16n ké tlr cudi ndm 2024 va (2) Ngudi tiéu dung can trong chi tiéu trong bdi canh kinh t& kém kha quan khi chiu
anh hwéng kép tir chinh sach Zero Covid va khiing hodng bat déng san, thé hién qua chi s niém tin chwa cé d4u hiéu
tich cwe (dwdi 100 diém) ké tir ndm 2023 dén nay.

Doanh thu kénh siéu thi va thirc dn tai Trung Quéc Chi s6 niém tin ngwi tiéu dung Trung Quéc chwa

khéng tang trwéng dang ké so véi dau 2023 cai thién tich cyc
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Doanh thu siéu thj Doanh thu thirc an = Nié&m tin ngudi tiéu dung Tiéu chuén
Nguén: NBS, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: OEC, FPTS téng hop

Trong giai doan 2025F — 2029F, chiing t6i ky vong doanh thu xuat khau ca tra sang Trung Quéc ctia ANV ting
trwdng véi CAGR = +19,0%/nam tir mirc nén thap nam 2025. Dong lyc ting trwdng dwoc thuc day béi (1) Tiéu
dung ndi dia ky vong phuc héi khi Trung Québc cé nhirng chinh sach kich thich kinh té trong giai doan dy phong; (2)
Nguén cung dam tr ¢4 tai Trung Quéc cé xu hwéng gidm dan do han ché danh bat va nuéi trong thiy san* nham béo
vé mdi trwdng tr nam 2022 va (3) Ca tra Viét Nam gia tang canh tranh khi Trung Quéc tang thué nhap khau véi mot
s6 loai thily s&n tlr ndm 2025, trong dé c& minh thai Alaska va céa tuyét phai chiu mirc thué suét 5%.

3 (1) Cét giam 0,5% ty 1& dw tri» bét budc; (2) Ha l4i sut co s& con 3,1% va (3) Goi hd trer kinh t& 5 n&m 1,4 nghin ty USD (7,7% GDP).
4 Theo “Ké hoach phat trién thly san lan thir 147, 16 trinh 5 ndm dwoc ban hanh nadm 2022. Trong d6 (1) CAm bét ca & séng Dwong Tl
kéo dai 10 nam; (2) Gitr nguyén TAC so véi giai doan 2016 — 2020 va (3) Gidm déi tau danh bat c& I&én va viva & ving ven bién.
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1.2. Thij trwdng noi dia (~30% doanh thu): Trién vong kha quan nh& nhu ciu thwe pham doéng lanh gia ting va
mé& réng kénh phan phéi (Quay lai)

Doanh thu ca tra néi dia cia ANV nam 2025 wéc tinh dat 1.356 ty dong (-13,8% YoY) chi yéu do ton kho tai
cac chudi siéu thi con I&n trwéc khi tang tréng véi CAGR = +11,7%/nam trong giai doan 2025F — 2029F. Trong
do6 dong lwe ting trwdng dai han dén tir (1) Nhu cAu san phdm déng lanh gia tdng bdi su tién loi va (2) M& rong phan
phdi s&n pham théng qua chudi clra hang Bach Héa Xanh (BHX)® tai mién Nam ké tir gitra ndm 2023.

V&i nhu cédu sén pham déng lanh, nganh hang thwc phdm déng lanh Viét Nam dy kién téng truéng véi CAGR =
+7,5%/nam trong giai doan dw phéng nhé nhu cau tiéu thu thwe phdm déng lanh ché bién s8n, so' ché nhanh va mua
sam truc tuyén gia tdng do wa chudng s tién loi, theo GMI.

Véi viée mé réng phan phéi, ching t6i ky vong sw mé rong chudi BHX sau giai doan tai co ciu (2022 — 2023) |4
doéng lue ting trwdng chinh khi nhu cu tiéu thu ca tra tai mién Bac bao hoa. Tinh dén thang 05/2025, chudi BHX da
m& rong thém 405 ctra hang, vuot ké hoach dé ra cho ca nam 2025.

Doanh thu néi dia ky vong ting trwdng tich cwec tir  S6 lwong ctra hang Bach Héa Xanh dw kién tiang

muirc nén thap trwéng tich cwe sau qua trinh tai co cu
3 2021 m2022 =2023 m2024 m05/2025
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,:8 2 gj
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c _::u 500
° i
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Hb Chi Minh Bong Nam Bd Tay Nam B6 Trung Bo &
(Trtr HCM) Tay Nguyén
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Nguén: FPTS dw phéng Nguén: MWG, FPTS téng hop
2. Bién lgi nhuan gop ky vong cai thién va dat dinh nam 2026 trwéc khi giam trong giai doan 2026F — 2029F
2.1. Gia nguyén liéu thirc an duy tri @ mirc nén thap nhe ngudn cung déi dao

Gia ba dau nanh (~55% chi phi) dw kién giam -13,2% YoY trong nam 2025 va ting nhe v&i CAGR = +1,8%/nam
trong giai doan 2025F - 2029F nh& ngudn cung déi dao. Ching t6i wéc tinh nguén cung ba dau nanh dw kién ting
1,8% YOoY trong nién vu 2024/25 nh& vao thoi tiét thuan lgi va cac yéu td dia chinh tri ha nhiét. Theo do, gia ba dau
nanh nam 2025 dw kién dat 330 USD/tan (-13,2% YoY) gitp ANV gidm thiéu chi phi thirc an nudi ca tra nguyén liéu.
Trong giai doan 2025F — 2029F, gia ba dau nanh dw kién tang trwéng véi CAGR = +1,8%/n&m bdi (1) Nhu cau nubi
tréng gia suc, gia cdm tang & cac nuwéc thudc khu viee Ddng Nam A dé& dap (ng nhu ciu lwong thue va (2) Nguén
cung phu phdm dw thira tai Nam My dw kién gidm khi nhu cau chén nudi trong khu vic tang.

Gia nhap khau ba dau nanh dw kién duy tri & mirc nén thap nho san lwong doi dao

weeses Chénh l&ch cung cau (Tréi) Gia ba dau nanh (Phai)
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Ngudn: USDA, FPTS téng hop va wéc tinh

5 ANV ky két hop tac phan phdi ca tra cho chudi clra hang Bach Hoa Xanh ké tlr thang 07/2023.
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2.2. Gia xuat khau ting do ngudn cung khan hiém, trweéc khi 6n dinh trong dai han nhe dé an lién két san xuét
giéng chét lwong cao (Quay lai)

Gia ca tra toan nganh ky vong ting manh do thiéu hut ngudn cung trong giai doan 2025F — 2026F. Tinh dén
thang 12/2024, dién tich tha nuéi & cac tinh Bdng Thap, An Giang, Can Tho® (chiém ~80% san lwong céa tra toan
qudc) ghi nhan gidm trung binh ~15% YoY bé&i (1) Cac hd nudi duy tri ty 1& tha nudi ca tra thap trong giai doan 01/2023
— 09/2024 do chénh léch gilra gia ca tra nguyén liéu va gia thanh san xuét thap cung véi ty 1& hao hut gidng cao va (2)
Nhu cau thu mua ca tra nguyén liéu tang cao trong bdi canh lo ngai thiéu hut ngudn cung nguyén liéu toan nganh.

Ty lé tha nudi giam manh trong giai doan 2023 - 2024 Gia ca gioéng, gia thanh nuéi CTNL va gia ban CTNL

4 40
2
© -12,5% =) -
< -15,3% <9 20
£2 V ° °
g v -18,6% £
P4 [&)]
v o
1357 911 3 5 7 91111 3
0 | .
N , ) R 2023 2024 2025
Dong Thap An Giang Can Tho
2023 m2024 mmm Gia CTNL Gia thanh
Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh

Chung toi ky vong gia ca tra toan nganh nam 2027 giam -6,7% YoY do dw thira nguén cung va di ngang sau
dé nh& dé an san xuat giébng chat lwong cao. Cu thé, gia ca tra tdng cao trong ndm 2025 sé thic day cac hd nudi
m& rong nudi tréng khi vao mua tha gidng khoang cudi ndm. Do d8, chiing t6i cho réng tinh trang dw thira ngudn cung
kién sé di&n ra vao ntra cudi ndm 2026 va khién gia ca tra toan nganh dv kién ha nhiét trong ndm 2027.
Ké tlr nam 2027, gia ca tra toan nganh du kién di ngang nhe Dé an lién két san xuét gibng cé tra 3 cép chét lvong
cao (Phu luc 4) dan hoan thién gitp (1) Gidm ty 1& hao hut nhd ngudn cung ca gibng chat lwong cao dwoc bd sung
théng qua Dé an va (2) Giam tinh trang thiéu hut hay dw thira ngudn cung nho gia tang lién két gitra doanh nghiép va
hé nubi théng qua nudi gia cong va hop tac xa.

Bién loi nhuan gdp ctia ANV dwoc dw phong cé dién bién twong dong véi gia ca tra toan nganh

200 50%

Gia CTNL (Trai)

100 \/\_——“"""“““-""" 25% ==—Gid XK ANV
(Tréi)

Bién LNG
ANV(Phai)

0 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Nguén: FPTS dw phéng

Bién loi nhuan gép caa ANV wéec tinh lan lwot dat 29,2% nam 2025 (+17,8 dpt YoY) va 29,7% nam 2026 (+0,5
dpt YoY) nh¢ (1) Gia xuét khau tang véi CAGR = +6,7%/nam trong giai doan 2024 — 2026F do thiéu hut ca tra nguyén
liéu; (2) Gia ba dau nanh gidm véi CAGR = -5,9%/nam trong cling giai doan va duy tri & mdc nén thdp nho san luvong
thu hoach déi dao tai Argentina va Brazil. Nam 2027, bién lgi nhuan gép clia ANV wéc dat 25,6% YoY (-4,1 dpt YoY)
do gia xuéat khau dy bao gidm khi dw thira nguén cung, trwéc khi dn dinh va di ngang giai doan 2027F — 2029F nhe
ngudn cung n dinh tlr D& an lién két san xuat giébng ca tra 3 cAp chat lwong cao tai Ddng bang séng Ctru Long.

6 Viet Nam 1a qudc gia xuét khdu ca tra Ion nhat thé gi6i vaéi thi phan duy tri trén 90%. Trong do, ca tra Viét Nam chl yéu dwoc nuéi trong

tai F.)E“)ng béng sén(.; Ctru Long nhe didu kién tw nhién thuan loi.
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.  YEUTO THEO DOI CUA ANV (Q (Quay lai)
1. Nhu cau tiéu thu ca tra toan nganh dw kién giam manh khi dich bénh dién bién phirc tap (Quay lai)

Ké tr thang 02/2025 dén nay, sé lwong ca nhiém COVID-19 véi bién thé méi NB.1.8.1 da cé d4u hiéu tdng manh trén
toan cau va tap trung tai khu vuwc phia Dong Dia Trung Hai, Dong Nam va phia Tay Thai Binh Dwong. Trong d8, Thai
Lan hién dang c6 s6 ca nhiém COVID-19 ting cao nhat 1én dén 138 ca nhiém hang ngay/triéu ngudi tinh dén dau
thang 05/2025 va chua c6 dau hiéu ha nhiét, twong duwong ~50% tdng sb ca nhiém trong giai doan 2021 — 2022.

Chung t6i cho rng nhu cau tiéu thu tai Thai Lan néi riéng (chiém ~12% tbng doanh thu xuét khau ctia ANV) va céc thi
trwong xuat khdu khac ctia ANV dy kién gidam manh trong truéng hop dich bénh COVID-19 dién bién phirc tap béi
cac bién phap gian cach xa héi dugc thire thi twong tw giai doan 2021 — 2022.

S6 ca nhiém COVID-19 dwoc ghi nhan tai Thai Lan quay lai giai doan dai dich 2021 — 2022

500

250

Sé ca hang ngay/ triéu ngudi

124
2025

O -
3467810111 2356891012(1245789111213 467 81011123567 91012
2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: WHO, FPTS téng hop

2. Nhu cau tiéu thu ca tra tai thi trieng My sut giam trong trwéng hop chiu mire thué déi trng cao (Quay lai)

Tinh dén Q1/2025, doanh thu xuét khdu cé tra ctia ANV sang thi trudng My déng gop ~8% tbng doanh thu xuét khau.
Chung t6i cho rang trong trwdng hop Viét Nam chiu mie thué déi (rng cao (Lén dén 46% theo murc thué suat dbi (rng
dw kién & thang 04/2025) tai thi trwérng My sé khién nhu cau tiéu dung gidm manh trong béi canh tén tai nhiéu bat dinh
trong nén kinh té. Theo d6, chi sb strc khde nganh nha hang (RPI)” da gidm vé trang thai than trong so v&i mire tiéu
chudn ké tir thang 02/2025 va ky vong duy tri & 98,1 diém trong nam 2025 do (1) nhu cau tiéu dung than trong va (2)
cac chi doanh nghiép han ché mé réng trong bdi canh tén tai nhiéu yéu té bat dinh trong nén kinh té.

Chi sé strc khée nganh nha hang My giam manh B4t dinh trong nén kinh té My tré lai COVID-19

------ RPI Tiéu chuan 600
105
400
100 200
95 0
1357 9111357 9111357 1591591591591 5901509
2023 2024 2025 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 402
Nguén: NRA, FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop

7 Po lwdrng dwa trén khao sat cac nha héng toan quéc vai chi tiéu: doanh thu/ctra héng, lwu qung khach, lao dcf)ng va chi tiéu von.
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3. M& rong thj triedng xuat khau tai khu viec Nam My néu dat dwoc cac théa thuan thwong mai (Quay lai)

Viét Nam hién dang ddy manh dam phan dé dat dwoc Hiép dinh Thwong mai tw do (FTA) gitra Viét Nam va Khéi Thi
trwong chung Nam My (Khdi Mercosur bao gdm Argentina, Brazil, Uruguay va Paraguay). Trong d6, Brazil chiém
~70% tbng dan sé khu vuc , ddng thoi dong vai trd cau ndi gitra Viét Nam va khu vuc Nam M§ trong viéc tién t6i hinh
thanh FTA théng qua Thwong vy Viét Nam tai Brazil.

Chung ti ky vong nhu cau tiéu thu tai Nam My néi chung tdng manh néu Viét Nam dat dwoc thdéa thuan nhd (1) Ca
tra Viét Nam tang kha ndng canh tranh vé gia nhd dwoc mién thué trong khi hién dang chiu thué MFN khoang 10 -
15% va (2) M& rong t&p san pham dwoc nhap khau dén Nam My trong khi mét sb tiéu chuan riéng hién dwoc ap dung
khién doanh nghiép han ché cac mat hang xuéat khau.

4. Catra Viét Nam duy tri lgi thé gia ré so v&i ca ré phi Trung Quéc trwéc thué déi (rng tai My (Quay lai)
Chung tdi danh gia rang ca tra Viét Nam ky vong duy tri loi thé gia ré trong trwdng hop bi ap thué suét cao (Dwa trén
thué déi (rng thang 04/2025) theo c&n cir phap ly méi. Nguyén nhan do ¢4 ré phi Trung Québc dw kién phai chju thém
murc thué suét bd sung (Twong tu thué suat 20% cong thém theo Dao luat IEEPA nhdm vao hang héa ti Trung Quéc).
Hién nay, chinh sach thué déi (’ng ciia My dang trong giai doan té tung gitra chinh quyén Tong théng Donald Trump
va Tda an cac cép. Trong trudng hop cac mire thué bj bac bd, chinh quyén Trump dw kién khang cdo 1én Toa an Téi
cao va chuyén sang s dung co' s& phap ly méi dé tiép tuc ap thué cac déi tac thuwong mai (Phu luc).
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Chung t6i tién hanh dinh gia cb phiéu ANV bang cach sir dung két hop phwong phap chiét khau dong tién. Gia tri cd
phiéu ANV theo cac phwong phap cé mirc binh quan 1a 20.950 VND/cp, thap hon -10,3% so v&i mire gia déng clra
ngay 08/07/2025. Do dd, ching tdi khuyén nghi THEO DOI cb phiéu ANV. Nha dau tw ¢ thé che mua cb phiéu ANV
khi dat mirc gia 17.500 déng/cd phiéu, twong rng loi nhuan ky vong dat 20,0% so v&i gia muc tiéu.

Phwong phap Trong sé
1 Chiét khAu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 22.323 50%
2 Chiét khau dong tién tw do vén chi s& hivu (FCFE) 19.559 50%

Binh quan cac phwong phap (VNB/cp) m

> Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri
WACC 2025 12,6% Phan bu rdi ro 9,87%
Chi phi s dung n¢ 5,6% Hé sb Beta don bay 1,23
Chi phi s dung vén 15,2% Tang trwdng dai han 2%
Lai suat phi rdi ro ky han 10 ndm 3,04% Thoi gian dw phéng 5 nam

> Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty déng) 7.679
(-) No ngén han va dai han (ty déng) 1.735
Gié tri vén chi s& hiru (ty déng) 5.944
S6 ¢6 phiéu lwu hanh (triéu cp) 266
Gia muc tiéu (VNB/cp) 22.323
Gia tri vén chdi s& hivu (triéu VND) 5.208
Gia muc tiéu (VNB/cp) 19.559
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Hoat déng kinh doanh 2023A 2024A 2025F 2026F

Doanh thu thuan 4.439 4.911 5.068 5.733
Gia vén hang ban (3.992) (4.351) (3.591) (4.032)
Loi nhuan gép 447 560 1.477 1.701
Chi phi ban hang (188) (280) (399) (423)
Chi phi quan Ii DN (76) (86) (82) (92)
Loi nhuan thuan HBDKD 183 194 996 1.185
(L&)1ai HDTC 5 20 16 20
Lgi nhuan khac 14 (45) (42) (48)
LNTT, lai vay 202 170 970 1.157
Chi phi lai vay (137) 91) (87) (84)
LNTT 64 79 883 1.074
Thué TNDN (25) (31) (215) (280)
LNST CT Me 39 48 668 793
Loi ich cb dong thidu sb - - - -
LNST CT Me 39 48 668 793
EPS (d) 293 179 2.503 2.975
EBITDA 331 308 1.139 1.345
Khau hao, dw phong 129 138 169 188
Tang trwéng LNG -66% 25% 164% 15%
Tang trwdng doanh thu -9% 11% 3% 13%
Tang trwdng LN HDKD -79% 6% 413% 19%
Tang trwéng EBIT -17% -16% 471% 19%
Chi s6 kha nang sinh i 2023A 2024A  2025F 2026F
Ty suét loi nhuan gop 10,1% 11,4% 29,2% 29,7%
Ty suét LNST 0,9% 1,0% 13,2% 13,8%
ROE DuPont 1,4% 1,7% 22,3% 23,0%
ROA DuPont 0,7% 1,0% 13,5% 14,7%
Ty suét EBIT/doanh thu 4,5% 3,5% 19,1% 20,2%
LNTT / EBIT 32,0% 46,2% 91,0% 92,8%
LNST/LNTT 60,8% 60,9% 75,6% 73,9%
DPon bay tai chinh 1,8x 1,8x 1,0x 1,1x

Chi s6 hiéu qua van hanh  2023A 2024A 2025F 2026F

Thoi gian luan chuyén tién 202,80 175,38 178,32 170,90

Sé ngay phai thu 33,04 34,22 37,35 32,93
Sé ngay tén kho 213,97 167,79 170,93 164,27
Sé ngay phai tra 44,21 26,62 29,96 26,30
COGS / Hang tén kho 1,7x 1,9x 2,2x 2,4x
Chi s6 TK/don bay TC 2023A  2024A  2025F  2026F
CS thanh toan hién hanh 1,4x 1,3x 1,5x 1,7x
CS thanh toan nhanh 0,3x 0,5x 0,6x 0,7x
CS thanh toan tién mat 0,1x 0,1x 0,2x 0,4x
No' / Tai sén 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x
No / Vén CSH 0,8x 0,7x 0,6x 0,6x
No ngén han / Vén CSH 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x
No dai han / Vén CSH 0,1x 0,0x 0,0x 0,0x
Kha nang TT lai vay 1,5x 1,9x 11,1x 13,8x

Can doi ké toan

Tai san

Tién, twong dwong tién va

dau tw tai chinh ngén han
Cac khoan phai thu
Hang tén kho
Tai san ngén han khac
Tdng tai san ngan han
Tai san CBHH
Nguyén gia
Khau hao liy ké
Dau tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac
Xay dwng co ban d& dang
Tdng tai san dai han
Tdng Tai san
No & Vén chi s& hivu
Vay va no ngan han
Cac khoan phai tra
QuY khen thwéng
N¢ ngén han
Vay va ng dai han
Phai tra dai han khac
No dai han
Téng no
Vén gop chi sé& hiru
Thang dw
LN chua phan phéi
Cac khoan khac
Loi ich cb dong thidu sb
Vén cha sé& hiru
Tdéng cdng ngudn vén
Lwu chuyén tién té
Le¢i nhuan sau thué
Khéu hao
D phong
Thay ddi VLD va diéu chinh
Tién tir hoat dong KD
Thanh ly tai san cb dinh
Cac HD dau tw khac
Tién tir HD dau tw
Thay déi no
T&ng (gidm) vén
Cb tlrc da tra
Cac hoat déng TC khac
Tién tir hoat dong TC
Tdng Iwu chuyén tién té
Chénh l&ch ty gia

Tién cudi nam

112

369
2.347
123
2.951
1.032
2.280
(1.248)
72
140
918
2.162
5113

1.784
319
0
2.103
145
17
162
2.265
1.335
21
1.519
(28)
2.848
5113
2023A
(49)
115
15
(162)
(82)
150
310
416
(167)
60
(219)
(326)
9
(0)
112

HSX: ANV

2026F

275 454 868
552 485 549
1.653 1,710 1,920
105 90 101

2.586 2,739 3,439
1.073 1,091 1,099
2.351 2,538 2,733

(1.277)  (1,447) (1,634)
68 68 68
161 145 164
974 997 1,007

2.277 2,301 2,338
4.862 5,040 5,777

1.624 1,562 1,757
316 274 307
0 0 1
1.941 1,836 2,065

111 - -

14 8 9

125 8 9
2.066 1,844 2,075
2.667 2,667 2,667

21 21 21
136 535 1,042
(28) (28) (28)

2,797 3,196 3,702
4.862 5,040 5,777
2024A  2025F 2026F

25 668 793
117 169 188
21 - -
565 9) (289)
728 828 692
29 - -
20 (210) (205)
(111)  (210) (205)
(330)  (173) 195

(108)  (267) (267)

(438) (440) (71)

179 178 415
0 - -

275 178 415
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Phu luc 1: Kinh té toan cau am dam trwéc khi phuc héi ké tir nam 2023 (Quay lai)

12%

8%

4% Téng’ trwéng GDP phuc hdi, ty 1& Iam phat ha nhiét va ty
, Ié that nghiép co xu hwdng gidm dan giai doan 2022 —

0% 2024 cho théy tinh hinh kinh té toan cau cai thién tich

-4% ) cwc sau anh huwéng COVID.
Tang trwdng GDP Ty |é lam phat Ty & that nghiép

m2019 =2020 =2021 =2022 m2023 =2024

Nguén: IMF, FPTS téng hop

Phu luc 2: Cac doanh nghiép niém yét xuat khau ca tra déu dwo'c mién thué chéng ban pha gia (CBPG) tai
thi trworng My tinh dén ky POR20 (Quay lai)

Tén céng ty Thué CBPG (USD/kg)
Co6ng ty TNHH Bién Bong 0,0
Co6ng Ty TNHH Ché Bién Thwc Phadm Xuat Khau Van Birc Tién Giang 0,0
Coéng ty TNHH Thay san Dai Thanh 0,0
Cong ty TNHH Xuét nhap khau Thiy san Dong A 0,0
CTCP Dau tw va Phét trién da quéc gia I.D.I (HOSE: IDI) 0,18
CTCP Hung Ca 6 0,0
CTCP Nam Viét (HOSE: ANV) 0,0
CTCP Thay san NTSF 0,0
CTCP Vinh Hoan (HOSE: VHC) 0,0
CTCP Xuét nhap khdu Thay san Can Tho (UPCOM: CCA) 0,0
Cac doanh nghiép khac 2,39

Nguén: FPTS téng hop

Phu luc 3: Kinh té Trung Quéc kém kha quan hon sau khi chiu anh hwéng kép ké tir nam 2020 (Quay lai)

Khiing hoang BDS va Zero COVID

= T3ng trwéng GDP Ty |& that nghiép

Trong giai doan 2019 — 2024, tang trwédng GDP cé xu
hwéng gidm dan (Loai bd tang gidm dot ngdt giai doan
2020 — 2021), gidm phat trong tiéu dung va ty & that

9%
| . i nghiép duy tri & mdrc cao do chiju anh hwéng kép ttr cudc

6%
3%

0% khing hodng b4t dong san va chinh sach Zero COVID.

Ty 1é lam phat

Nguén: NBS, IMF, FPTS téng hop
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Phu luc 4: Pé an san lién két san xuat giéng ca tra 3 cap chat lwong cao tai PBSCL gitip 6n dinh cung

cau (Quay lai)

Ngudn cung ca gidng ky vong 6n dinh nhe dé an tao ra thé hé ca giébng chat lwong cao (Quyét dinh sé
987/QP-BNN-TCTS ndm 2018) dé thay thé ca tra bd me hién tai giup gidm ty I& hao hut. Hai khu vuc trong diém
dwoc dau tw dé tré thanh co s& wong giébng cho DBSCL la An Giang va Bdng Thap. Ngoai ra, cac tinh khac thudc
DBSCL duorc xuc tién xay dwng chudi lién két néu dap (ng diéu kién. Trong d6 ndi dung chinh ctia d& an bao gom:

Nghién clru va cung cdpdanca ’ Nudi vé ca tra béd me vakich ’ Uong dudng tir ca bét, ca
tra bé me thich sinh san ca bét huwong thanh ca gidng
| | |
1 1 1
1 1 1
1 1
Vién Nghién cru Nuéi tréng thay Trung tam Giéng thiy san An 3 chi héi wong (AFA, Chau Phu
sanll Giang va 4 co sd vé tinh va Phu Thuan) va 54 hdi vién

(1) Pau tw co’ s& ha tang cho cac don vi cung cap ca bét va ca gidng chat lwong cao cho toan nganh: Sau
khi tiép nhan gidng ca tra b6 me chét lwong cao tir Vién Nghién ctru Nudi trong thiy san I, Trung tam Gibng thiy
san An Giang va cac co s& vé tinh tién hanh nuéi vd dé san xuét ca bot chat lwong cao. Tinh dén nam 2024, chudi
lién két tai tinh An Giang dap &ng 25% nhu cau gibng DBSCL. Giai doan 2025 — 2030, Trung tam giéng thiy san
tinh An Giang du kién tr& thanh don vi cap 1 gilp ting lwong ca tra bd me chon loc va 6n dinh ngudn cung.

(2) Tang lién két gilra cac chi hoi va hdi vién: Cac hdi vién thudc don vi cép 3 sé duoc khuyén khich tham gia
vao chudi san xuat Doanh nghiép ché bién — Ho nudi — Nha cung &g thirc an dé tao ra chudi gia tri khép kin cho
nganh hang. Chuang t6i ky vong gia ca tra nguyén liéu sé duwoc 6n dinh nhe (1) Cong ty cung cép thirc an cho hoi
vién véi gia chiét khdu va gidm &p lwc thanh toan cho hd nuéi va (2) Doanh nghiép ché bién sé bao tiéu ca tra
nguyén liéu gitp han ché tinh trang thiéu hut va dw thira. Tt d6, cac hd nudi chi can tap trung vao khau nudi.

= S3n lwong nudi (Bén trai) Dién tich nu6i (Bé&n phai)

Triéu tan

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: MARD, FPTS téng hop

Vé hiéu qua cua dé an trén, ching t6i nhan thiy ning suét nuéi ca tra gia ting do chat lweng con giéng
dworc cai thién ké tir khi trién khai dé an giai doan 2018 - 2024. Trong dd, san lwong nudi tréng cé tra ting
trwdng manh véi CAGR = +39,6%/nam trong khi dién tich nudi tréng duy tri & 5,7 nghin ha cung giai doan.
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Phu luc 5: Kich ban giira chinh quyén Téng thdng Donald Trump va Toa an lién quan dén thué déi trng

- ] Bac bd
Toa an Thwong mai thué quan  —»
Quéc té Hoa Ky (CIT) (28/05/2025)

Tam hoén phan

quyét bac bd Khang cao
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Tuyén bd mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong béo céo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi la dang tin cay, co sén
va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day dd cla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can lwu y rng cac nhan dinh trong béo céo nay mang tinh chét chli quan cla chuyén vién phan tich
FPTS. Nha d4u tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cGia minh.

FPTS c6 thé dwa vao céc théng tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bj phu thudc vao
bt ky rang budc nao vé& mat phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Béao cao nay khéng dwoc sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thirc nao néu khéng duoc sw chap thuan ctia FPTS. Xin vui
Idng ghi rd ngudn trich dan néu st dung cac théng tin tir bdo cao nay.

Tai thoi diém thuc hién bao cao phan tich, FPTS, nguwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr ¢ phiéu nao clia doanh
nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cd phiéu nay c6 thé dwoc xem tai
https:/lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT

Tru sé& chinh Chi nhanh TP. H6 Chi Minh Chi nhanh TP. Da Nang
52 Lac Long Quan, Phuwong Budi, Quan Tang 3, tda nha Bén Thanh Times 100, Quang Trung, Phwéong Thach
Tay Ho, Ha Nd§i, Viét Nam. Square, 136 - 138 L& Thi Hong G&m, Thang, Quan Hai Chau, TP. Pa Ning,
DT: 1900 6446 Quéan 1, TP. H6 Chi Minh, Viét Nam. Viét Nam.
Fax: (84.24) 3 773 9058 PT: 1900 6446 PT: 1900 6446

Fax: (84.28) 6 291 0607 Fax: (84.236) 3553 888

https:/lezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> | 21


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
https://ezsearch.fpts.com.vn/

