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Bao cdo phan tich lan dau

MCH - CTCP Hang Tiéu Dung Masan Masan Consumer
San HOSE - Niém yét 25/12/2025 (truéc d6 UPCoM tir 01/2017) - Nganh Thyc phim & Db uéng (FMCG)

TOM TAT NHAN PINH

Masan Consumer (MCH) hién dang dan dau cac nganh hang cbt I6i cia thj trudng hang tiéu dung nhanh Viét Nam va 1a
doanh nghiép cé muc sinh 15i cao nhat nganh thuc pham - d6 udng, véi bién loi nhuan gop 45,5%, ROE 46,4% va ROIC
177% trén nén don bay thap. Véi dinh hudng phat trién hé sinh théi tiéu diing — ban 1é tich hop, MCH tap trung vao ba trong
tam |a chién luoc Digital 4P va chuyén ddi sb toan dién, cao cap héa san pham va mé rong qudc té. Trong 35 thuong hiéu
dang s& hitu, 5 thuong hiéu manh la CHIN-SU, Nam Ngu, Omachi, Kokomi va Wake-up 247 déu dat trén 100 triéu USD
doanh thu méi n&m. Giai doan 2006-2026, doanh thu va lgi nhuan trudc 1ai vay & thué ting binh quan 23%/ndm va
33%/n&m. Cao cap héa c6 nén d& tir thu nhap khi GDP binh quan dau ngudi nam 2025 da vuot 5.000 USD va hudng t6i
muc tiéu 8.500 USD vao 2030. Nira dau 2026, doanh thu MCH tang 13,6% va lgi nhuan sau thué 10,9%, trong khi nganh
hang tiéu dung nhanh chi tdng 4-5%, cho thay thi phan clia MCH dang téng Ién. Ching t6i ddnh gia MCH |a co hdi dau tu
hap dan cho nam giir dai han, dua trén vi thé dan dau véi mé hinh kinh doanh bén vitng khéng phu thudc vao chu ky kinh té,
kha ning sinh |6i cao, dong tién tu do doi dao, cd tirc I6n va mang ludi phan phéi khé sao chép.

LUAN DIEM PAU TU

01 Vi~thé dan dau FMCG & thuong hiéu manh 02 Mb hinh nhe vén, sinh 16i cao
Dan dau nganh gia vi; 5 thuong hiéu manh déng gép Loi nhuan hoat dong sau thué 6.289 ty dang trén von dau
~70% doanh thu va ~80% lgi nhuan gop; bién lgi nhuan tu van hanh 3.555 ty dong, vira ting trudng hai chit s6
gop bén viing 45-47%. vira chi tra cb tirc t6i 90%. ROE 46,4% - ROIC 177% - cd

tirc tién mét ~46.000 ty ddng (2017-2025).

03 Mé rong phan phoi, cao cap héa & quoc té 0 4 Vao rd VN30 & nang hang thi truong
6T2026 t&ng 2 chit sb trd lai (DT +13,6%); Retail Supreme Chuyén san HOSE 12/2025, vao VN30 tir 03/08/2026;
dua d6 phu truc tiép 1én 450.000 diém ban, ~70% téng FTSE nang hang Viét Nam |én thi trudng méi noi hang
diém ban kénh truyén théng; qudc té & cao cap hoa la hai tir 21/09/2026, giai ngan bbn dot t6i 9/2027, udc tinh
dong luc ké tiép. 5-7 triéu USD vao MCH dot dau; room ngoai 100%.

RUI RO CHiNH

01 Stcmua yéu & kénh truyén thong suy giam
Kénh truyén thdng tirng gidm 19,3% gitra 2025, c¢é thé lam cham da hdi phuc doanh thu. Bu lai, MCH cung hé sinh thai véi
WinCommerce — ~5.300 ctra hang, ~25% thi phan kénh hién dai — Igi thé cling nganh khong c6 (muc 8.1).

02 Canh tranh FMCG gay gat
Ap luc tir tap doan da quéc gia (Nestlé, Unilever, Acecook, Suntory PepsiCo) va hang thuong hiéu riéng clia chudi ban 18.

03 Free-float thap & thanh khoan
Masan Consumer Holdings ndm 69,4%, free-float thap; thanh khoan chi ~1,5 triéu USD/phién (muc 8.1).
04 Bién dong hé sé dinh gia )
P/E 2026F 23,6x, P/B 9,5x cao hon nhém trong nudc, thap hon 54% so véi hang tiéu dung An Bd cuing mirc tang truéng (7.3).

THONG TIN GIAO DICH CO CAU SG HUU CHi SO TAI CHINH 2025

Vén héa 176.499 ty dong Masan Consumer Holdings 69,4% Doanh thu thuan 30.557 ty dong

SLCP luu hanh 1.307,4 trCP  Nha dau tu nudc ngoai 15,4% LNST 6.764 ty dong

Gid - so v6i dau nam 2026 135.000d - -39% C& nhan trong nudc 10,9% Bién lgi nhuan gop 45,5%

P/E 2026F (TCBS) - P/B 23,6x - 9,5x  To chiic khac & CP quy ~4,4% ROE (TCBS) 46,4%
ROIC (vén van hanh) 177%

Gid cd phiéu va céc chi tiéu thj trudng theo dit liéu thang 7/2026 (déng cira 24/07/2026). Quy ddi USD theo ty gia 26.500 ddng/USD.
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1. Ho so doanh nghiép
1.1. Lich str hinh thanh & 16 trinh phat trién

TU mot nha may gia vi thanh 1ap ndm 1996, MCH di qua bdn giai doan mé réng danh muc, va nay 1a cudc chuyén
minh vé phan phéi mang tén Retail Supreme.

Giai doan Cot moc chinh

1996-2010
Hop nhét gia vi & thuc
pham tién Igi

2011-2018
M& réng ca phé & d6 udng

2019-2023
M@ rong cham séc ca
nhén & gia dinh

2024-2026
Retail Supreme & Go
Global

+ 20/6/1996 thanh |ap CTCP Céng nghiép - Ky nghé — Thuong mai Viét Tién (thuc pham ché bién, gia
vi).

1/8/2003 Viét Tién sap nhap vao CTCP Cong nghiép va Xuat nhap khau Minh Viét (lap 31/5/2000), doi
tén thanh CTCP Céng nghiép — Thuong mai Ma San — tién than truc tiép ciia MCH, von diéu & 28,5 ty

dong.
« Ra mat nudc twong CHIN-SU (2002), Nam Ngu, Tam Thai T va Omachi (2007); 27/6/2007 1ap Masan
PQ tai Phd Qudc dé chi dong ngudn nudc mam cét.
18/4/2008 tr& thanh cong ty dai chiing; 11/12/2008 ddi tén thanh CTCP Thuc phdm Ma San.

9/3/2011 mang tén hién nay — CTCP Hang tiéu dung Ma San.

15/4/2011 phat hanh riéng 1é cho qu§ KKR tuong duong 10% von diéu 1é sau phat hanh (KKR rét thém
nam 2013, tong khoang 360 triéu USD).

Thang 10-11/2011 mua 50,25% Vinacafé Bién Hoa, thang 12/2012 nang lén 53,20%; ndm 2013 mua
nudc khoang Vinh Hao.

Thanh 1ap Masan Beverage va ra mat nudéc ting luc Wake-up 247; c6 phiéu MCH giao dich trén
UPCoM tir 05/01/2017.

Théang 12/2019 Masan HPC mua cb phan bot giit NET, m& nganh hang cham séc ca nhan & gia dinh;
tiép d6 1a nhan nudce gidt Homey.

Chién lugc cao cap héa dan dit — Omachi mé rong sang lAu tu s6i, com tu chin; hinh thanh nhém
thuong hiéu manh doanh thu trén 100 triéu USD/nam.

Khéi dong "Go Global" — CHIN-SU vao top 8/400 nhan tuong 6t trén Amazon M§ va dan dau Best
Seller trén Coupang Han Quéc.

« N3m 2024 dat doanh thu 30.897 ty ddng, loi nhuan sau thué ky luc 7.921 ty dong, chi tra ba dot cb
tire tién mat tdng ty & 318%; bién lgi nhuan gop tang tir 41,3% (2022) 1én 46,6% (2024).

« Nam 2025 trién khai Retail Supreme — tai cau triic kénh truyén théng, kéo sé ngay ton kho tai nha
phan phdi vé ~15 ngay (tir 23 ngay) va sé héa hon 420.000 diém ban; thang 3/2025 mua cong ty ché
bién thdy san Huong Giang.

* 25/12/2025 chuyén niém yét sang HOSE; 03/08/2026 chinh thiic vao rd VN30.

Ngudn: Bdo cdo thuong nién 2025 MCH; céch chia giai doan theo tai liéu gidi thiéu doanh nghiép.

Sau gan 30 ndm, MCH s& hitu 14 nha may, 16 trung tam phan phdi va ph truc tiép 450.000 diém ban — nén tang vat
ly ma Retail Supreme dang sb héa. Doanh thu di Ién lién tuc qua tron ven céc chu ky kinh té, tir siéu lam phat 2008-
2011 t6i ct s6¢c COVID va khung hoang trai phiéu 2020-2023.

B Doanh thu qua cac chu ky kinh té
triéu USD - 2006-2025 - FY06-FY26: doanh thu +23%/nam, EBIT +33%/nam
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Nguén: tai liéu gidi thiéu doanh nghiép MCH.
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1.2. Co cau co6 déng

Co cau s& hitu co6 dac cao: Masan Consumer Holdings (MCHC), céng ty trung gian do Tap doan Masan kiém soat,
nam 740.598.412 co phiéu, tuong duong 69,37% von diéu |é tai 31/12/2025, va toan bo sé nay dang han ché chuyén
nhuong theo Nghi dinh 155/2020/ND-CP sau khi chuyén san HOSE. S& hiru cda HPQT va Ban diéu hanh chi
3.232.499 c6 phiéu (0,30%). Cau tric nay bao dam dn dinh diéu hanh nhung khién free-float thuc té thap.

B Co cau co dong
% vén diéu Ié - 08/2026

P

@ Tép doan Masan
@ Cénhan, ban lanh dao & khac
@ Quy dau tu tu nhan nude ngoai

@ Singha (*)

Ngudn: tai liéu gidi thiéu doanh nghiép MCH 08/2026
(*) Singha khéng phai cé déng lon.

Tai 31/12/2025, MCH c6 3.848 ¢d déng nam
1.067.620.746 cb phiéu: trong nudc 83,60% (16 chic
72,73% véi 27 ¢b dong, ca nhan 10,87%), nudc ngoai
15,38% (226 cd dong), cd phiéu quy 1,02%. Tir 3/2026,
gi¢i han s& hitru nudc ngoai dugc nang lén 100% (trudc
la 50%), trong khi s& hitu ngoai thuc té méi ~15,4%.

Sau ngay chot, s6 ¢ phiéu ting lén ~1.307,4 trigu (von
diéu 1& 13.074 ty déng) qua céc dot phat hanh tir nguén
von cht va phan phdi cb phiéu quy thang 01 va 07/2026;
vi chia theo ty 1& cho moi c¢d déng nén co cau sé hitu
khong déi. Viéc vao rd VN30 (03/08/2026) dugc ky vong
da dang hoa co s& cd dong va nang dan thanh khoan.

Singha trong biéu d6 |a Singha Asia Holding Pte Ltd
(Singapore), céng ty dau tu cia Boon Rawd Brewery —
hang bia lau d&i nhat Thai Lan, chd thuong hiéu
bia Singha. Nam 2015, Singha Asia dau tu 1,1 ty
USD mua 25% Masan Consumer Holdings va 33,3%
Masan Brewery.

BAO CHUNG TU CAC NHA PAU TU TO CHUC TOAN CAU — "SMART MONEY" DA THAM PINH TU SOM

Trudc khi trd thanh ¢ phiéu niém yét trén HOSE, chét luong clia MCH d4 duoc cac quy dau tu hang dau thé gisi tham dinh.
KKR rét von truc tiép vao chinh Masan Consumer nam 2011 (159 triéu USD cho 10% c phan, dinh gia cong ty ~1,6 ty USD)
va dau tu tiép nam 2013 — tdng khoang 359 triéu USD. & cap Tap doan Masan, TPG tham gia tir 2009, sau d6 13 SK Group
(2018) va gan day la Bain Capital. D6i chiéu: von héa MCH hién 176.499 ty dong (~6,7 ty USD) — gap hon 4 lan mirc KKR
dinh gia 15 ndm trudc, chua ké hang chuc nghin ty dong cd tirc d3 chi tra. Day 1a mot 16p "bao chirng tham dinh" hiém doanh
nghiép niém yét nao cé. Cac quy ndi trén déu da hodc dang thodi von theo vong doi qui — day la viéc theo ké hoach tir trudc,
khong phan anh danh gid tiéu cuc vé trién vong doanh nghiép.

Ngubdn: KKR (théng cdo 2011, 2013), TPG, SK Group, Bain Capital: TCBS téng hop 08/2026. Mtic dinh gid va ty Ié sé hitu tai thdi diém giao dich, can

doc trong béi canh lich str.

Ngudn: Bdo cdo thuong nién 2025 MCH; s6 ¢é phiéu hién hanh theo TCA. Ty 16 69,37% tinh trén vén diéu 16 tai 31/12/2025 (d4 gém c¢é phiéu quy)

— tinh trén ¢ ph/’éu thuc luu hanh khi dé la 70,09%.
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1.3. M0 hinh kinh doanh & hé sinh thai cong ty thanh vién

MCH van hanh mé hinh FMCG tich hop theo truc "Ddi méi — Xay dung thuong hiéu — Dinh cao ban 18", t6 chirc quanh
nam nén tang nganh hang (gia vi, thuc pham tién loi, d6 udng, ca phé, HPC) qua céc cong ty con sé hitu 100% hodc
nam quyén chi phdi. Khac biét cét I8i 1a nang luc R&D két hop mang ludi phan phéi sau rong va hé sinh thai ban
|é WinCommerce.

0,
450.000 14 5 ~20%
Diém bén phu truc tiéP (GT & tiéu Nha mdy san xuét trén ca nuéc Thuong hiéu doanh thu >100 triéu Doanh thu dén tir san phdm ddi méi
dung tai cho) USD/ndm (2018-2026F)

Su céng hudng giita MCH va WinCommerce (chudi ban Ié hién dai I16n nhat Viét Nam, cuing thudc Tap doan Masan)
tao nén md hinh B2B2C khép kin — loi thé it dbi thi FMCG trong nudc sao chép dugc.

DIEM NHAN CHIEN LUQC: RETAIL SUPREME & CAO CAP HOA

Retail Supreme diing dir liéu va nang luc van hanh ctia WinCommerce dé hién dai héa hang tram nghin tiém tap héa; song
song, cao cap héa mé rong sang cac phan khic gia tri cao nham tang "thi phan chi tiéu" méi ho gia dinh. Huéng nay cé nén
d® tir thu nhap, khi GDP binh quan dau ngudi ndm 2025 da vuot 5.000 USD — ngudng ma tai Nhat Ban thap nién 1970 va

Trung Quéc thap nién 2010, chi tiéu cho hang tiéu dung d4 dich chuyén tir gia ré sang chét luong va thuong hiéu (muc 3.4).

DANH SACH 22 CONG TY CON & 1 CONG TY LIEN KET (31/12/2025)

Cong ty thanh vién & ty 1é sd hitu

Quan ly von & phan phoi Thuc phdm Masan, Masan Beverage, Masan HPC (quan ly von dau tu) va Masan Innovation
5 cong ty con tryc tiép (phan phéi) — s& hitu 100%; Masan Consumer (Thailand) 99,99% — phan phéi tai Thai Lan.
Thuc pham Coéng nghiép Masan, Nam Ngu Phi Quéc, Masan HD, Masan MB*, Masan HG*, Masan Long
gia vi & thuc pham tién lgi - 10 An*, Masan HN, Masan HG 2 va Huong Giang (ché bién thiy san) — s& hitu 100%; Masan PQ
cong ty 99,99%.

D6 udng & ca phé VinaCafé Bién Hoa 98,79%; Nudc khoang Vinh Hao va Kréngpha 89,52%; Nuéc khoéng
5céng ty Quang Ninh 65,85%; CN Thuc phém Viét Tién 100%.

Cham séc ca nhan & gia dinh .
glad Bt gidt NET (NETCO) 52,25%; Tu Gidt Sy Chanté 100%.

2 cong ty
Cong ty lién két Thuc phdm Cholimex 32,83% — khong chi phdi, hach toan theo phuong phap vén chii s&
gian tiép - 1 cong ty hiru; van 1a don vi canh tranh déc Iap trong nganh gia vi.

(*) Hoat déng & ca thuc pham va do udng. Masan Long An, Masan HN va Masan HG 2 dang xdy dung co ban.
Nguén: Bdo cdo thudong nién 2025 MCH.
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1.4. Chien lugc phat trien & ban lanh dao

Tir 'moi gia dinh Viét Nam c6 it nhat mét san pham Masan" dén 'mdi gia dinh thé gidi it nhat mét san pham Masan" —
chién lugc Tiéu dung — Céng nghé theo Bao cdo thuong nién 2025.

Chién lugc ctia MCH gdm ba viéc. Mot 1a cao cap héa danh muc dé nang gia tri gid hang va bién loi nhuan. Hai la mé
rong do phd qua Retail Supreme, hop nhat kénh hién dai va truyén théng trén nén tang Digital 4P. Ba la qudc té héa
("Go Global"), dua ty trong doanh thu kinh doanh quéc té tir 5% (2025) 1én 15-20% vao nam 2030, tap trung My, Dong
Nam A, Nhat Ban va EU.

MUC TIEU DT 2026 MUC TIEU LNST 2026 QuAC TE / DT (2030F) MUC TIEU DAI HAN
33.800-35.000 7.450-7.800 15-20% 6
ty dong - +11-15% YoY ty dong - +10-15% YoY tlr 5% ndm 2025 thuong hiéu manh

Boi canh kénh phan phoi Viét Nam. CAu tric kénh gidi thich vi sao trong tdm van hanh cia MCH dat & kénh truyén
thdng. Nam 2025, GT chiém 98,7% sb diém bén tap hoa va 86,4% gia tri ban 1é tap hda, va theo du phéng Euromonitor
van gilr 85% gia tri vao nam 2030. Kénh hién dai dang ma réng thi phan nhung véi téc d6 cham, chi ting 6,3 diém %
thi phan gia tri trong mudi nam 2015-2025 va du phéng ting thém khoang 1,4 diém % trong ndm nam tiép theo. S6
diém bén gidm nhe trong khi gid tri ban 1é van ting, nén doanh thu binh quan mdi diém bén di lén: mét diém ban
truyén thdng hién dat khoang 75.000 USD/ndm (~2,0 ty ddng), bang chua téi 1/11 mot diém ban hién dai. D6 1a co s&
kinh té cho uu tién "phu day" cua Retail Supreme: du dia ndm & viéc ban thém SKU trén mdi diém ban sin c6, nhiéu
hon 13 & viéc mé& thém diém ban mdi. Thuong mai dién tr 1a kénh tdng nhanh nhét cia MCH trong ndra dau 2026
(+202,3%) nhung xuét phat tir nén rat thap; kénh truyén théng van déng gép gan 80% doanh thu ndm 2025 theo Béo
cao thudng nién 2025.

Kénh ban lé hang tiéu dung Viét Nam

S6 diém ban tap héa — kénh truyén théng (GT) 647.556 670.467 642.038 636.314
S6 diém ban tap hoa — kénh hién dai (MT) 1.610 6.921 8.686 10.530
Gia tri ban 1é tap hoa qua GT (ty USD) 34,2 44,6 48,2 59,1

Gid tri ban 1é tap hoa qua MT (ty USD) 2,7 49 7,6 10,4

Ty trong MT trong gia tri ban |é tap hoa 7,3% 9,9% 13,6% 15,0%
Thuong mai dién t& — toan nganh ban 1é (ty USD) 1,1 77 24,3 49,8

Ngudn: Euromonitor International (di liéu trich xuat 08/2026). GT gdm tap hda nhé Ié va ctra hang chuyén doanh thuc pham - db udng - thudc 14;
MT gdm siéu thj, dai siéu thi va ctra hang tién loi.

Bo6n uu tién Retail Supreme nam 2026 (Thu ngd Cha tich, Bdo céo thudng nién 2025):

1 - Bao phu — 1 triéu diém ban kénh GT 2 - Phii day — 7 SKU méi don hang

GO6m 500.000 diém ban Ié truyén thdng va 500.000 diém  Nang do phd danh muc Ién trung binh 7 SKU/don hang
tiéu dung tai chd (quén &n, quan nudc) — trong tam téng tai 300.000 diém ban; dua toan bd danh muc vao it nhat
trudng méi cho nganh dd uéng. 100.000 diém — udc tinh c6 thé tang doanh thu hang

thang t6i 20%.

3 - Bay dep — 350.000 "ctra hang dai s 4 - Nén tang hoi vién — 15 triéu nguoi tiéu ding

Chuan héa trung bay tai 350.000 diém ban, kiém tra hinh Thu hit 15 triéu nguai tiéu dung kénh GT qua nén tang
anh hang ngay va cham diém bang Al — tac dong truc WinX, két ndi truc tiép ngudi tiéu dung — diém ban -

tiép t6i quyét dinh mua tai quay ké. thuong hiéu; tich hop hé thdng chdm diém Al/ML cua nén

tang Digital 4P.
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Pinh huéng tang
truong 2026

Nganh hang

Pong luc chinh

Gia vi Thép hai chit s6 Nudéc mam tiép tuc hdi phuc; san phdm méi hudng tién loi va phong cach séng

Thép dén trung binh hai Phan khc cao cap dan dat ("bira 3n thay thé", tiéu dung ngoai gia dinh); phd

Thuc pham tién loi - o N
chir so théng tang khiém ton hon

D6 ubng déng chai Hai chif s5 Mé Retail Supreme sang kénh tiéu diing tai chd; san pham xu hudéng strc khoe;
ai chir s6
& HPC HPC ma rong véi Chanté, Homey

Thi truong trong diém My, Pong Nam A, Nhat Ban, EU — danh muc gia vi, thuc

Téi thiéu trung binh hai chir
5 pham tién loi, ca phé

Kinh doanh quéc té

Ngudn: Ké hoach kinh doanh 2026 — Bédo cdo thudng nién 2025 MCH.

Nhan su chu chot Vi tri

Ghi chu (theo Bao cao thuong nién 2025)

Cuu Morgan Stanley - TGD Tap doan Masan tir 2020 - Cha tich

Chu tich H6i dong Quan tri HDQT MCH tir 06/2020

Danny Le

Thanh vién HPQT - Téng Giam Cuu P&G Viét Nam - TGP MCH 2007-2014, tr& lai didu hanh tir 2017

Truang Cong Thang déc - s& hitu 191.659 cd phiéu

Thanh vién HPQT - Phé Tong
Giam doc

Gan b6 véi Masan tir ndm 2000 - s& hitu 1.636.505 ¢d phiéu

Nguyén Hoang Yén (0,153%)

Thanh vién HDQT - Thanh vién

Uy ban Kidm to4n Thanh vién HPQT khéng dieu hanh

Nguyén Thidéu Quang

Nguyén Thi Thu Ha Thanh vién HDQT déc lap Mot trong hai thanh vién doc 1ap cia HDQT

Thanh vién HPQT doc 1ap - Cha

o It : Giam s&t doc 1ap cong tac kiém toan, kiém soat ndi bd
tich Uy ban Kiem toan

Truong Nhat Quang

Pham Hong Son
Pham Dinh Toai

Huynh Viét Thang

Phan Thj Thay Hoa

Pho Tong Giam déc
Pho Tong Giam déc

Giam déc Tai chinh

Ké toan trudng

Ban diéu hanh
Ban diéu hanh

Kinh nghiém tai chinh — ké toan tai cac tap doan da qudc gia va Viét
Nam

Ban diéu hanh

Co cau quan tri. H6i ddng Quan tri gdm 6 thanh vién, trong dé 2 thanh vién déc lap; Uy ban Kiém toan do mét thanh
vién doc 1ap 1am Cha tich. Téng Giam déc Truong Cong Thing, xuat than marketing Procter & Gamble Viét Nam, dan
d&t MCH giai doan 2007-2014 va trd lai tir 2017, 1a ngudi xay dung chién lugc cao cap héa cung Retail Supreme.
Chu tich HDQT Danny Le dong thai la Tong Giam déc Tap doan Masan, gitp chién lugc ctia MCH gan véi hé sinh théi
tap doan.

"C6 mady co tirc" ctia Tap doan. V4i chinh séach chi tra cd tire tién mat déu dan & mirc cao, MCH 1a ngudn dong tién I6n
nudi Tap doan me: riéng 2025, Masan (MSN) nhan hon 3.700 ty ddng cd tirc tir MCH. Xét theo Igi nhuan gop, MCH
tao ra 13.906 ty dong nam 2025 — bang ~54% lgi nhuan gop hop nhat (25.581 ty dong) ctia Tap doan Masan du chi
doéng gop 37% doanh thu hop nhat. Day vira cho thdy kha ning sinh tién cia MCH, vira 1a diém can luu y vi nhu cau
chuyén tién 1én Tap doan me cé thé chi phdi chinh sach phan phdi lgi nhuan.

Vé ddng hanh lgi ich, ban 1anh dao nhan mét phan thi lao qua cd phiéu ESOP, trong d6 Tong Gidam déc nhan 66.360
c6 phiéu ESOP trong nam 2025.

Ngudn: Béo cdo thuong nién 2025 MCH — muc thanh vién HPQT, Uy ban Kiém toan va Ban Tdng Giam déc.
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2. Phan tich nganh va vi thé canh tranh

2.1. Quy mo & dong luc tang trudng

Nganh hang tiéu dung nhanh (FMCG) Viét Nam la mét trong nhitng thi trudng hap dan nhat Bong Nam A nho dan sb
hon 100 triéu ngudi, co cdu dan sb tré va tang 16p trung luu mé rong nhanh. Theo tai liéu doanh nghiép, ty trong tang
16p trung luu ting tir 14% déan sb (2024) 1én 29% (2030) — nén tang cho nhu cu thuc pham - do udng chét luong
cao va tién lgi, tao du dia dai han cho cac doanh nghiép dan dau nhu MCH (chi tiét tai muc 2.2).

TANG LGP TRUNG LUU QUY MO FMCG CHI TIEU FMCG/NGUQI1 2025
14% — 29% 38,3 — 49,0 377 USD
% dan s6 - 2024 — 2030F ty USD - 2025 — 2029F Trung Quéc 565 - Thai Lan 778

Nganh cé ba dong luc tang trudng dai han. Cao cap héa, khi ngudi tiéu dung sén sang tra gia cao hon cho chét luong,
an toan va tién loi. Hién dai hda kénh phan phdi, tic dich chuyén tr chg va tap héa sang siéu thi mini, ctra hang tién
loi va thuong mai dién tir. Va do thi héa. Nam 2025, nganh dbi mét luc can ngan han tir strc mua yéu va viéc MCH chii
dong diéu chinh tdn kho tai kénh truyén théng.

Pat trong khung tdng thé. Toan thi trudng hang tiéu diing nhanh Viét Nam udc dat 38,3 ty USD nam 2025 va hudéng
t&i 49,0 ty USD nam 2029 (tdng trudng kép 6,3%/nam, Euromonitor — tinh theo gid tri ban I€). Doanh nghiép déng
khung du dia ctia minh theo ba 16p (Frost & Sullivan): thi trudng ma MCH c6 thé tiép can dat 15,6 ty USD nam 2026F
va lén 24,5 ty USD nadm 2030F; phan chi tieu MCH dang nam |a 9%, muc tiéu 10-15% vao 2030. Can luu y quy md
24,5 ty USD da gdm nganh banh keo khoang 3,9 ty USD ma MCH chua tham gia; néu chi tinh bén nganh hang hién cé
thi murc 2030F 1a 20,5 ty USD, tang khoang 7,1%/nam. Céch phan 16p nay ham y du dia ting trudng khdng dén tir viéc
gianh thém thi phan & nganh gia vi von da dan dau, ma tir viéc md rong sang cac nganh hang lién ké. Quy mé va téc
do tang cla tirng nhém nganh hang dugc trinh bay tai muc 2.2. Riéng kénh ctra hang tién loi du kién tang khoang
10%/nam giai doan 2023-2028 (Euromonitor).

C4u trdc kénh phan phdi dich chuyén cham va déu: kénh truyén théng van gilr vai trd chi phdi, chi gidam tir 90,8%
xubng 86,4% gia tri ban 1é tap hda trong sau ndm, trong khi thuong mai dién t&r maéi 1a kénh t&ng nhanh (s6 liéu bén
dudi). Mai trudng tiéu dung 2024 nhin chung di ngang véi xu huéng that chat chi tiéu. B6i cdnh nay giai thich vi sao
MCH tap trung cho Retail Supreme (gitr kénh truyén thdng hiéu qua) dong thoi day nhanh TMDT (+66,3% ca nam
2025, riéng Q4/2025 tang 147%) — dén dung hai dau cla su dich chuyén.

KENH TRUYEN THONG / BAN LE TAP HOA KENH HIEN DAI / BAN LE TAP HOA THUONG MAI PIEN TU (TOAN BAN LE)
o o [+) [\)
90,8% — 86,4% 9,2% — 13,6% 7,7 — 24,3
2019 — 2025 - Euromonitor 2019 — 2025 - Euromonitor ty USD - 2020 — 2025
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2.2. Trién vong nganh thuc pham Viét Nam & vi thé dan dau cia MCH
Déng luc thap ky toi chuyén tir quy mé dan sé sang gid tri chi tiéu mdi bira an.

Quy mé dan so6 tiép tuc tang nhung khéng con la dong luc chinh. Dan sé trung binh 2025 dat 102,3 triéu ngudi, tang
khoang 1 triéu mdi nam, song tong ty suét sinh chi con 1,93 con/phu nit va nhém 60+ da 1én 14,5%. Viét Nam van
trong thoi ky co cau dan sd vang nhung giai doan nay dang thu hep — ddng luc con lai ndm & gid trj chi tiéu trén moi
bira an.

Nguac lai, gia tri chi tiéu trén moi bira an dang tang nhanh. GDP binh quan dau ngudi dat 5.026 USD (2025), muc
tiéu 5.400-5.500 USD (2026) — ngudng ma kinh nghiém khu vuc cho thay chi tiéu thuc pham chuyén tir nhu cau co
ban sang chat luong, an toan va tién loi. Ba xu huéng cling chiéu: tAng 16p trung luu 14% (2024) 1én 29% (2030), d6 thi
héa 38,6% — 41%, chi tiéu h gia dinh tédng 10,9%/nam (danh nghia, 2026—-2030F).

DAN S0 2025 GDP/NGUOI CHI TIEU HO GIA PINH THI TRUONG MCH TIEP CAN
puUgC
o,
o — ° /
102,3 tr 5.026—5.500 10,9% 15,6—24,5 ty
+~1 tr/nam - sinh 1,93 con USD - 2025 — muc tiéu 2026 /nam - 2026-2030F

USD - 2026F — 2030F
MCH nadm 9%

Viét Nam dang & dung khic uon ctia dudng cong tiéu dung. Dt chi tiéu hang tiéu dung nhanh binh quan dau ngudi
canh GDP binh quan dau ngudi ctia 15 thi trudng chau A, Viét Nam hién & vi tri Trung Quéc céch day mét thap ky. Du
dia vi thé con 2-3 Ian khi thu nhap ting, qua ba hudng cao cép hda, tién lgi va strc khoe. Diém can luu y 1a khodng
85% gia tri ban lé hang tap héa van di qua kénh truyén théng phan manh, tuong tu An D6 (90-95%) va cao hon han
Philippines (65%), Thai Lan (45%) hay Trung Qudc (30-35%). Riéng sb ctia Trung Quéc tinh cd thuong mai dién tir nén
khong hoan toan tuwong duong; néu chi tinh cira hang vat Iy thi khoang 60%. V&i cau tric phan manh nhu vay, muén
ban dugc hang thi phai tiép can truc tiép hang trdm nghin tiém tap héa nhd. Mét doanh nghiép méi gia nhap can
nhiéu ndm méi dung dugc mang ludi tuong duong, nén do pha kénh truyén thong 1a loi thé khé sao chép.

Vé quy mé, nganh hang tiéu dung nhanh Viét Nam udc dat 38,3 ty USD (2025) hudng t6i 49,0 ty USD (2029), tang
6,3%/nam; hai nhém I&n nhat 1a nguyén liéu ndu &n va thuc pham chinh, cong lai 8,1 ty USD, 14 nhém nganh hang cot
I6i cia MCH.

Nhém nganh hang Quy md 2025 CAGR 25-29F Vij thé clia MCH
Nguyén liéu nau &n & bita an 3,6 ty USD +6,1%  Dan dau tuyét dbi
Thuc pham chinh 4,5ty USD +52%  S6 2 - dan dau cao cap
D6 udng khong con 3,8ty USD +5,6% Dang mé rong

MGi gia nhap - tang nhanh

Cham séc ca nhan & gia dinh 8,2ty USD +9,3% nhét

Nguén; Cuc Théng ké: Euromonitor; Fitch; Nielsen IQ va Kantar; Frost & Sullivan. TCBS téng hop 08/2026.

Trong bdi canh d6, MCH giir vi thé din dau nganh thuc pham néi dia. Cong ty hién dién trong 98% ho gia dinh Viét
Nam, dan dau toan bd nganh gia vi (nudc mam ~66% theo NIQ 2025, tuong 6t 66,8%, nudc tuong 52,9%) va ding tha
hai & mi &n lién nhung dan dau phan khuc cao cép. Vi thé nay phan anh vao hiéu qua tai chinh: ROE 46,4% cung bién
gop 45,5%; va 6 thang dau 2026 doanh thu MCH téng 13,6% so v6i mirc 4-5% cla toan nganh hang tiéu dung nhanh.
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2.3. Canh tranh va thj phan

MCH dan dau hoic thudc top dau & hau hét nganh hang tham gia: dan dau & ca ba nganh gia vi (Nam Ngu, CHIN-SU,
Tam Thai Ttr), ding thir hai & thuc pham tién Igi va hang ba & ca phé hoa tan.

Quy mo

D Do6i thi chinh
thi truong

Nganh hang

1,3tyUSD  Dan dau — thi phan ~66% toan Knorr Phi Quéc (Unilever), 584 Nha

Nudc mam .
nganh gia vi (2024) nganh nudc mam (NIQ 2025) Trang, Cholimex
Twona &t quy md nganh +3,2%  Dan dau tuyét déi — thj phan " i N
ng (2024-6T2025)  66,8% (~0,6 diém, 6T2025) olimex, frung thanh, am ireng
thuéc nganh  Dan dau tuyét d6i — thj pha
Nudc tuong i .u, n’gan a i IRl Maggi (Nestlé), Nam Duong, Cholimex
giavi1,3tyUSD  ~52,9% (F&S 2024)
Thuc phém .. S6 2 véi ~31,8% (Omachi 18,2% , R .
) 8,1t 2023 % A k ~40% (Hao H Unib
tién loi ' ty gglt;‘ _6). + Kokomi 13,6%, 6T2026); din Ac.ecio . (Hao Hgo), Uniben,
\ “to é X . sia Foods
(mi n lidn) P2 444 phan khic cao cép '

~2,6tyUSD  Dilng sau nhém dan dau véi
(2029F)  10,1% (+1,5 diém trong 5 nam)

Red Bull, Sting (Suntory PepsiCo),

Nudc tang luc . ,
gl Number 1, Rong Do

584 1tr USD (2024)  Hang ba véi 16,5%, sau Nescafé

Ca phé hoa tan i R . |
- +6,7%/nam  va G7 (Vinacafé, Wake-up)

Nescafé (Nestlé), G7 (Trung Nguyén)

~2,2tyUSD  Méi gia nhap, thi phan 2,1%

Tra déng chai ;
g chal (2026F)  (+2,1 diém trong 5 ndm)

Tan Hiép Phat, Suntory PepsiCo, URC

Chdm soc ca MG&i gia nhap; +3% thi phan nudc

nhan Chua c¢6 sb liéu doc lap o 9 pﬂ °thip Unilever, P&G, Dai Viét Huong
o giat sau 2 tuan

& gia dinh

Ngudn: NielsenlQ va udc tinh ctia ban diéu hanh, s liéu 6T2026 theo tai liéu gidi thiéu doanh nghiép MCH 08/2026; nudc tuong theo Frost & Sullivan 2024; ca
phé hoa tan theo Euromonitor FY2025. Mic 82% la do tap trung cia ba hdng dan dédu toan nganh, khéng phai thi phdn MCH. Hai nganh hang con lai
(Euromonitor FY2025): nuéc dong chai 5,0%, nudc giat 6,3%.

Vi thé nhin tir phia ngui tiéu dung. Theo Kantar, MCH [a nha san xuét hang tiéu dung nhanh dugc lya chon nhiéu
nhat tai néng thén va thudc top 3 tai thanh thi. Thi phan theo tirng thuong hiéu (tai liéu gidi thiéu doanh nghiép
08/2026, NielsenlQ va Frost & Sullivan, dy phdng FY2026): Nam Ngu ~66% nganh nuéc mam, CHIN-SU ~66% nganh
tuong 6t, Omachi ~18% va Kokomi ~14% mi &n lién, Wake-up 247 ~10% nudc tang luc. Viéc phd nhiéu phan khic gia
giup tang dién tich trung bay va giam phu thuéc vao mot nhéan.

Thi phan gan nhu khéng ddi trong giai doan doanh thu 2025 suy giam. Hai nganh tang 0,3 diém, hai nganh giam dudi
1,2 diém do hang gia & nudc mam va dot diéu chinh gia thang 2/2025 & tuong 6t. Dién bién nay cling cb luan diém
van dé nam & luong hang trong kénh phan phdi, khéng phai & nhu cau tiéu dung cubi.

Vé canh tranh, mi &n lién 1a cudc dua gitta Acecook va Masan, véi phan khuc cao cap 5.000-15.000 déng tang 30—
50%/nam. O gia vi, d6i thi noi dia 16n nhat 1a Cholimex Food (Masan Consumer ndm 32,83% von, 1a cong ty lién két
gian tiép). Ap luc con dén tir Nestlé, Unilever, Suntory PepsiCo va san pham mang thuong hiéu riéng cta céac chubi
ban I& — hang do chudi d&t gia cong va ban dudi tén cua chinh minh, thudng & mdrc gia thap hon vi khéng phai chi
cho xay dung thuong hiéu, va chudi vira 1a khach hang vira kiém so&t ké hang nén co loi thé trung bay. Mdc do anh
hudng hién con gisi han vi nhan riéng gan nhu chi hién dién & kénh hién dai, noi méi chiém 13,6% gia tri ban 1é hang
tap hoa nam 2025.
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2.4. Loi the canh tranh ben viing

N&m I6p loi thé — thuong hiéu, R&D, hop luc ban 1€ nén tang so va luc day tir yéu cdu an toan thuc pham.

Theo Bao cdo thudng nién 2025, ndng luc cdt 16i ctia MCH |2 "chuyén héa hiéu biét sau sic vé ngudi tiéu dung thanh
san pham vugt trdi": san pham méi déng gép xap xi 20% tong doanh thu sudt 2018-2026F, dua trén cong nghé san
pham khé sao chép & tirng nganh hang.

L6p loi thé Noi dung & bang ching

Trong 35 thuong hiéu (31/12/2025), néam Thuong Hiéu Manh déng gép ~70% doanh thu va

1 - Danh muc thuong hiéu o o L N N . . o
giup MCH c6 mat trong 98% ho gia dinh Viét Nam — nén tang cua stirc manh dinh gia.

Mb hinh "Connect + Develop" chuyén giao céng nghé toan cau; Trung tam Doi méi Sang tao
2 - Nén tang R&D Ngudi tiéu dung tuong tac hon 1.000 nguwi tiéu ding méi thang ngay tir giai doan dau
phat trién san pham.

San pham mdi dugc thir nghiém trong hé sinh thai WinCommerce trudc khi tung toan
3 - Hop luc WinCommerce quéc: nganh gidt xa thir 200 mét hang, sau d6 gianh thém 3% thi phan nuéc giit trong hai
tuan.

S6 hoa san pham, nha ban 1€ va ngudi tiéu dung trén mot nén tang dir liéu Al/ML; két ndi
4 - Nen tang Digital 4P 14 nha may, 16 trung tam phan phdi va hon 1.100 nha cung cép, bién diém ban truyén
thdng thanh diém nhan hang thuong mai dién tir.

Chudi vu hang gia nam 2025 day ngudi tiéu dung vé phia nha san xuat chuan héa. MCH cé
100% nha may dat chimg nhan an toan thuc pham qudc té (HACCP, SO 22000, BRC, FSSC,
HALAL) va thudc top 15% toan cau vé ESG theo S&P Global — cuing chiéu véi viéc siét hau
kiém (muc 2.7).

5 - Yéu cau an toan thuc pham

SAN PHAM MGI TU 2002 DT SAN PHAM MGI pOI NGU R&D THO1 GIAN RA TOAN QUOC
o o
~1.200 ~20% 200+ -50%
ty & thanh céng ~20% tong doanh thu - 2018-2026F gom 50+ chuyén gia quéc té so véi déi thi - <12 thang

MCH hudng lgi tir nén tang dir liéu hop nhéat ba I6p ctra hang, san pham va ngudi tiéu ding: 450.000 diém ban phu
truc tiép, ~5.300 ctra hang WinCommerce, 11 triéu hoi vién WinX. Di kém |4 nén tang cham diém chia khu vuc tiéu
duing Viét Nam thanh 500.000 6 luéi dé quyét dinh ban nhan nao, & d4u, gia nao.

GOC NHIN PAU TU: NGUDI TIEU DUNG DICH CHUYEN VE THUONG HIEU UY TiN

Nam 2025 1a ndm cao diém clia cudc chién chdng hang gia véi hang loat vu b khdi t6: dudng day sira bot gia gan 600 nhan
hiéu (Bo Y té thu hoi 12 loai sita), vu keo rau cu Kera, cac duong day thuc pham bao vé stic khde gid. Hé qua: ngudi tiéu
diing dich chuyén vé phia nha san xuat chuan héa — dung nhém MCH dai dién, véi 100% nha may dat chiing nhan quéc té
day dd nhat nganh (FSSC 22000, ISO 22000, HACCP, BRC, HALAL). Luu y: vi gid tri doanh nghiép nam chu yéu & thuong hiéu
(P/B ~10x), mét su ¢b an toan thuc pham cta riéng MCH van Ia rdi ro dudi I6n nhat (muc 8.1, rdi ro #7).

Ngudn: Bdo cdo thuong nién 2024-2025 ctia MCH va Béo cdo thudng nién 2025 cia MSN (tai liéu doanh nghiép ghi dé phi kénh hién dai
~8.500 diém ban); Céng dién Thu tudng 05/2025; BS Y té bao chi trong nudc 2025.
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2.5. Boi canh vi mo & sirc khée cau tiéu dung

Kinh té tdng nhanh, ngudi tiéu dung con than trong — nhung nganh hang tiéu dung nhanh da tao day.

Ntra ddu 2026, kinh té Viét Nam ting trudng rd rét: GDP 6 thang tang +8,18% va tdng mdrc ban 1& hang héa & dich vu
tiéu dung tang +12,9%. Tuy nhién can doc kj chat lugng cla cau: CPI binh quan 6 thang +4,38%, riéng nhém hang an
+4,79% — mot phan dang ké tang trudng ban & dén tir gia, khong phai khdi luong.

GDP 6 THANG 2026 BAN LE & TIEU DUNG CPI BINH QUAN 6T2026 TANG TRUONG TiN DUNG
o o o o
+8,18% +12,9% +4,38% +7,73%
quy 2: +8,39% - Cuc Théng ké 6T2026 - chua trir yéu t6 gia nhém hang &n: +4,79% T6/2026 - muc tiéu ~15%

Diéu kién tién té - ty gia 6n dinh 1a diém tua cho strc mua, va GDP binh quan dau nguoi d4 vuot 5.000 USD — dua Viét
Nam vao nhém thu nhap trung binh cao.

LAI SUAT TAI CAP VON TY GIA USD/VND GDP/NGUOI 2025 TANG LGP TRUNG LUU
o o
4,5% ~26.500 >5.000 14 - 29%
gilr nguyén tr 06/2023 07/2026 - du bao nam +2-4% USD - thu nhap trung binh cao dan sb - 2024 — 2030F

D6i trong lai, tam |y tiéu dung van than trong: NielsenlQ ghi nhan 57% ngudi tiéu dung that chét chi tiéu trong 2026
(ttr 43% n&m 2025), tdng trudng nganh chu yéu do gid dan dat. Toan nganh chi ting 1,9% quy 4/2025, 4,5% quy 1 va
4,8% quy 2/2026; murc +13,6% clia MCH nhanh gap gan ba |an nganh, tirc dén tir gianh thi phan.

Bé qua nhip than trong ngan han, bon luc day dai han van con nguyén. Chi tiéu ho gia dinh tang 10,9%/nam giai doan
2026-2030, so véi An D6 10,5% va binh quan Dong Nam A 8,4%. Ty Ié lao ddng nir tham gia 69% so véi toan cau
khoang 49%. Millennials va Gen Z chiém 45% dan sb. Do thi héa di tir 39% lén 41% vao 2030.

Vi SAO LA LUC NAY — HAI DU KIEN VE THOI DIEM

Thir nhat, nganh hang tiéu ding nhanh Viét Nam da tao day va bat lai. Tang trudng theo quy gidm tir 4,0% (quy
4/2024) xubng day 1,5% (quy 2/2025) va chi quanh 1,5-1,9% subt ba quy cubi 2025, phuc hoi [én 4,5% quy 1 va 4,8%
quy 2/2026. biém day clia nganh tring ding giai doan MCH tai thiét kénh truyén thdng — nén so sanh clia ca nganh
lan doanh nghiép déu thap bat thudng.

Tang trudng nganh

v Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

Viét Nam, theo quy 31% 3,4% 4,0% 3,0% 1,5% 1,7% 1,9% 4,5% 4,8%

Thir hai, xét trién vong 2025-2030, Viét Nam la nén kinh té ting truéng nhanh nhat chau A.

£ Trun
GDP thuc Viét Nam An Do Philip. Indonesia Qué?: Thai Lan
Binh quan 2025-2030F 7,3% 6,6% 5,4% 5,0% 4,1% 2,4%
Thuc hién 6T2026 8,2% 7,6% 3,0% 5,3% 4,8% 2,6%

+8,18% la GDP thuc (tai liéu quéc té thuong dan GDP danh nghia ~10,2%). Chudi téng trudng nganh theo quy theo tai liéu doanh nghiép 08/2026 (ngudn
Kantar) — khac con 56 1,7% cd ndm 2025 cua Nielsen do khdc pham vi. Ngudn: Cuc Thong ké NHNN, NielsenlQ, Fitch, Euromonitor, EIU.
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2.6. Ro nguyén liéu dau vao & tac dong téi bién lgi nhuan
Gid vén ctia MCH la mét ré hang hda toan cau — méi cau phan dang di mét hudng khéc nhau trong 2026.

Nguyén liéu bon vi ia Vai tro véi MCH
Lda mi (CBOT) USD/tén ~257 +29,3% Bo6t [T’I‘I 0[10 mi)én lign — SLA:J’C éPAChin.h Ién bién lgi
(07/2026) nhuan gép mang thuc pham tién Igi
D&u co (BMD B ~4.574 Chién mi — strc ép bd sung cho mang thuc pham
. MYR/tan +11,7% L ey .
Malaysia) (06/2026) tién lgi (El Nifio giam cung Malaysia)
Hat nhua PET & USD/tén ~1.200 Vungcaolich  Chai dd uéng & bao bi toan danh muc — nguyén liéu
bao bi (05/2026) st PTA/MEG tang manh do céng thang Trung Péng
Ca phé Robusta USD/t4n ~3.900 -33%sodinh  Dauvao Vinacafé, Wake-up 247 — ha nhiét manh so
(ICE London) (07/2026) dau 2025  vé6i dinh, hé trg bién loi nhuan méng ca phé
) 14,69 Do ubng — gia 5c 15.800-17. ong/k
Pudng (thé gici) us ,6 11,4% ‘o uon’g gl~a trong‘J n:rdc 5 2’300 600 dong/kg,
cent/pound (07/2026) vung ddy 3 nam nho ton kho I6n

’ ) Khéng c6 gid Khan hiém Nu’c’JcAmém — rti ro ngudn cu?gldéi [lan,do bAié'n ddi

Ca com, muoi - 4 N khi hdu; MCH thu mua quy md I6n nén tac déng
niém yét dan

ngan han nhd

B Bién dong gia nguyén liéu chinh, 12 thang gan nhat
% thay déi so cting ky - riéng Robusta so véi dinh dau 2025

+29,3%
30%

20%
+11,7%

10%
-11,4% -33%
0%
]

-20%
-30%
-40%
LGa mi Dau co Budng Robusta
(so dinh)

Ngudn: CBOT, BMD, ICE, san hang héa quéc té — téng hop TCBS Research, 07/2026

Can ddi lai, cau trdc chi phi 2026 phan héa theo mang. Thuc pham tién loi chiu strc ép kép tir Ia mi va dau co. Do
udng déng chai chiu chi phi bao bi PET & viing cao lich str, nhung dugc bu béi gid dudng & ving ddy 3 ndm. Mang ca
phé hudng lgi rd nhat khi Robusta d gidm manh tir dinh. Hiép hoi Luong thuc Thuc phdm TPHCM ghi nhan chi phi
dau vao nhiéu nguyén liéu ting manh dau 2026 do céng thang Trung Dong va logistics, trong khi da s6 doanh nghiép
chon tu hap thu dé gitr thi phan. Trong bdi canh d6, bién Igi nhuan gdp 45-47% duy tri nhiéu ndm ctia MCH, nhd stic
manh dinh gia thuong hiéu, quy mé thu mua va danh muc da nganh hang tu can béng, 1a bd dém ma phan 16n déi thu
nodi dia khong cb. (*) Gid tham chiéu thi truong khéng dong nhét vdi gid mua thuc té cia MCH; Bdo cdo thuong nién
2025 néu cdch tng phd Ia ding nhiéu nha cung cap va téi uu gia ban, khéng dé cdp hop déng ky han.
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2.7. Khung phép ly & chinh séach véi nganh thuc pham - d6 udng

Giai doan 2026—-2028 co mot loat thay déi chinh séach, trong do thué tiéu thu dac biét vdi nudc gidi khat cé duong Ia
yéu to6 tdc dong I6n nhat téi MCH; cdc quy dinh con lai phan I6n theo huéng cd loi cho doanh nghiép I6n, chuan héa.

Chinh sach Hiéu luc Noi dung & tac dong t6i MCH

. . Ap véi d6 udng cé dudng trén 5g/100ml — lién quan truc tiép man
Thué tieu thu dc biet nudc gidi P g 9en g g P mangd

BV X 8% tlr 2027, dd uéng (~17% doanh thu, gdm Wake-up 247). L6i ting phé: diéu chinh
khat c6 duong (Luat . N o . N ; N
10% tur 2028 cong thirc giam duong ve <5g/100ml hodc chuyen mét phan vao gia
66/2025/QH15) ) Y . PO . )
ban. Gia vi va mi an lien khong thudc dién chiu thue
Gidm thué VAT 10% — 8% (Nghi dén Hb tro truc tiép cau tiéu dung véi toan danh muc thuc pham, gia vi,
quyét 204/2025/QH15) 31/12/2026 hoéa m§ pham; can theo d&i kha nang gia han sang 2027

Siét hau kiém an toan thuc pham
(khung thay thé Nghi dinh Hién hanh
15/2018 dang soan thao)

Tang chi phi tuan thd nhung tao rao cén véi co sé nhé 18, cling cb loi
thé tuong déi clia nha san xuét 16n, chuan héa nhu MCH

Trach nhiém tai ché bao bi — EPR 25/05/2026 Phat sinh chi phi tai ché véi bao bi nhua, gidy; ty 1& bat budc n dinh
(Nghj dinh 110/2026/ND-CP) dén 2029 — chi phi tang c6 kiém soét

Ghi nhan dinh dudng bét budc 01/01/2026 Chi phi kiém nghiém va thay nhan mot 1an d4 hoan tat trong 2025;
(Théng tu 29/2023/TT-BYT) minh bach natri mé& co hdi cho dong san phdm "gidm man" cao céap
Thuong mai qudc té — thué nhap khau Hoa Ky Kich cau tiéu dung ndi dia 2026

Thué déi (rng 20% (08/2025) da cham dut theo phéan Bén canh VAT 8%, B6 Céng Thuong lan dau phat dong
quyét Toa an Tdi cao Hoa Ky thang 02/2026. Tir "Vietnam Grand Sale" toan qubc (07/2026, khong gidi
24/07/2026 &p thué Muc 301 lao dong cudng buc: han tran khuyén mai) véi su tham gia ctia cac chudi
Viét Nam chiu bd sung 12,5%; ca phé dugc mién, thuc ban lé I6n — trong d6 c6 WinMart thudc hé sinh thai
pham ché bién khong. Tac dong t6i Go Global han ché Masan; Luat Thuong mai dién tir méi (01/07/2026)

— thué thap hon trudc, xuat khau chi ~5% doanh thu, chudn hoa kénh online.

dbi thi chau A cung chiu 10-12,5%.

Panh gia chung: tinh ca hai chiéu, cac thay ddi chinh sach giai doan 2026—-2028 nghiéng vé trung tinh dén cé lgi cho
MCH. J chiéu bat lgi, thué tiéu thu d&c biét véi do udng cé dudng la yéu t6 anh hudng t6i bién loi nhuan ré nhat. Mdc
anh hudng van trong tam kiém soat vi dd udng chi chiém khoang 17% doanh thu. Doanh nghiép ciing dang dua céng
thirc san pham vé ngudng dudng <5g/100ml dé ra khoi dién chiu thué, song song véi danh muc gidm dudng va dong
san pham két hop yéu t6 strc khde.  chiéu thuan loi, VAT 8% va cac chuong trinh kich cau dang hd tro strc mua, ddng
thoi viéc siét hau kiém va ghi nhan cling ¢ vi thé cla nha san xuat dau nganh. Mdc can theo déi 1a 01/01/2027, khi
wu dai VAT du kién két thdc cung lic thué méi bat dau thu.

Ngudn: Quéc hdi, Chinh phi, B3 Y té, B6 Céng Thuong, USTR — TCBS tong hop dén thang 07/2026.
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3. Phan tich két qua kinh doanh theo mang
3.1. Doanh thu & tang trudng theo nganh hang

Bdc tdch doanh thu va bién loi nhudn gop theo tirng nganh hang.

N&m 2025 doanh thu thuan dat 30.557 ty dong (-1,1%) sau mdt dot tai thiét kénh truyén théng mang tinh mét lan.
Theo tai liéu gi6i thiéu doanh nghiép thang 08/2026, chinh sach thué ho kinh doanh méi khién ca nha ban buén va
diém ban 1é dong loat ha ton kho. Cong thém viéc trién khai Retail Supreme, lurong hang dua vao kénh giam khoang
1.900-2.400 ty dong (70-90 triéu USD). Gia vi (-7,1%) va thirc uéng déng chai (-7,0%) giam manh nhét, thuc pham
tién lgi di ngang, con HPC (+14,3%), quéc té (+26,8%) va ca phé (+2,9%) van tang. Tuc 1a mirc gidm dén tir kénh phan
phdi, khéng phai tir nhu cau tiéu dung cuébi.

B Co cau doanh thu theo nganh hang Murc gidm cla gia vi thu hep déu d&n qua tirng quy trong
doanh thu thuan 6T2026 - ty dong 2025, tir 20,9% xudng 13,8% va 6,9%, sau dé tang 17,1%
trong 6 thang dau 2026. Dién bién nay cho thay day la
® ciovi van dé ton kho mét 1an, khong phai mat thi phan.

. Th‘fc p"'émﬁfn o . Bién lgi nhuan gdp toan cong ty gidm tir 46,6% vé 45,5%,
@ Thie véng dong chal nhung phan héa manh: hai mang nhd cai thién nhiéu

B HPC (cham séc CN & GD) e W2 . n 2 .
- nhat (HPC +7,2 diem, ca phé +4,2 diém), trong khi thuc

Caphé 2 N . Py L2 X N N . N
. pham tién Igi mat 2,9 diém do dau tu nang cong thic va
Kinh doanh quoc té .
) bao bi.
Khac

Ngudn: MCH — tai liéu két qua kinh doanh Q2/2026

Nganh hang DT(t;’Tg;G) c:; ; i; b7 °52'fz"; Thuong hiéu chi luc

Gia vi 5.461 +17,1% 10.405 CHIN-SU, Nam Ngu, Tam Thai T&
Thuc phém tién loi 4.626 +10,9% 9.327  Omachi, Kokomi

Thirc uéng déng chai 2.469 +7,0% 4901  Wake-up 247, Vinh Hao, Tea365
gi:ir?:sg;é nhan & gia 1.206 +33,4% 2174  Chanté NET, Homey

Ca phé 912 +5,3% 1.821  Vinacafé, Wake-up

Kinh doanh qudc té 838 +17,1% 1.647  CHIN-SU, Omachi (Uc, My, Han Quéc)
Khéc & diéu chinh 125 - 282  San pham khac & chénh léch hop nhét
Tong cdng 15.637 +13,6% 30.557 Ngudn: MCH — KQKD Q2/2026

Méng qudc té: bang trén ghi 1.647 ty dong, Bao céo thudng nién 2025 ghi 1.674 ty dong (+26,8%) — chénh 27 ty dong do khac pham vi ghi nhan;
bang gitr 1.647 ty ddng dé tdng khdp doanh thu hop nhat.

Pa hoi phuc dugc xac nhan trong 6 thang dau 2026: doanh thu tang +13,6%, toan bd nganh hang téng trudng duong
va doanh nghiép dinh hudéng nira cubi 2026 tiép tuc tdng & ving 10-13%.
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3.2. Kénh phan phoi & chi so van hanh

VGi doanh nghiép FMCG, thudc do tuong duong "ting trudng cing ctra hang” 1 ndng suét ting diém ban.

Cau chuyén van hanh Ién nhat ndm 2025 |a tai cu tric kénh truyén thdng theo nén tang Retail Supreme: chap nhan
gidm doanh sé ngan han dé dua t6n kho kénh vé muc lanh manh. Kénh nay di hét mét chu ky hinh chit V va tré lai
t&ng hai chit s6 sudt 6T2026; ton kho tai nha phan phdi gidm tir 23 vé ~15 ngay. Doanh nghiép dinh huéng kénh nay
tiép tuc tang trudng & vung thap cha hai chir s6 trong nira cudi 2026.

B Ting trudng kénh truyén thong theo quy Trong 6 thang dau 2026, ca ndm kénh déu tang trudng:
% so vdi cung ky - Q1/2025 - Q2/2026 GT +10,6%, kénh hién dai +28,9%, HORECA +29,7%,
thuong mai dién t&r +202,3% va qudc té +24,0%. Cong ty
% H % cling céng bd bién loi nhuan theo kénh: GT ~25%, cao
[ ] -05% hon kénh hién dai ~20% — nén kénh truyén théng hoi
19,3% oo phuc c6 y nghia I1én hon ty trong doanh thu cta né.
Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

Téng trudng dén tir ning suat timg diém ban thay vi chi

Ngudn: MCH — tai liéu KQKD Q2/2026 . A N
mao rong doé phu.

Chi s6 Retail Supreme Trudc RS Tai 30/6/2026
"Bao dd" — diém ban phd truc tiép 230.000 450.000
"Phu day" — diém ban nhap trén 6 nganh hang 29.000 ~53.000
S6 mat hang trén méi don hang 4,7 ~5,8
"Bay dep" — diém trung bay dat chuan 28.000 40.000*
Tung san pham méi — thai gian & do phu 4 tuan / 50.000 2 tuan / 70.000*
Chi phi phuc vu (% doanh thu, chua gdbm van chuyén) 55% 55%

Ngudn: tai liéu gidi thiéu doanh nghiép MCH 08/2026; (*) s6 quy 1/2026, khéng céng bé lai trong tai liéu 08/2026.

Ba con s6 quan trong nhat. Do phu truc tiép tang gap dai, d6ng gép clia nha ban budn giam tir 65% xudng 25%, s6
mat hang mdi don hang tang ~20% — kéo doanh thu kénh truyén thdng mai thang tir 72 1én 83 triéu USD. Pang chu y
hon, d6 phti mé& réng ma chi phi phuc vu khéng tang, nén chi phi kho van tdng manh 6T2026 (muc 3.3) chi 1a dau tu
mot lan.

Quy mb loi thé phan phdi. MCH phu truc tiép 450.000 diém ban, tuong duong 70% tong sé diém ban, trong khi déi
th(l gan nhét chi dat 150.000-200.000. Pirng sau 1a 200 nha phan phdi déc quyén mot I16p va ~3.500 nhan vién ban
hang. & kénh hién dai, diém tua 1a WinCommerce véi ~5.300 cira hang, chiém ~25% thi phan va dong gop 40-50%
doanh thu kénh nay ctia MCH.

Chi tiéu mé hinh phan phoi M5 hinh truyén thong Hindustan Unilever Retail Supreme
D6 ph truc tiép 20-30% 30% 70%
Phu thudc ban bubn 60-70% 60-70% 20-30%
Chi phi phuc vu (% doanh thu) 7-8% 6-7% 5,5%
Diém ban la thanh vién - ~50% 70%+
Nhu cau nam bat qua kénh sb <10% 35% 80%+
Nén tang gan két ngudi tiéu dung - - 11 tr hoi vién

Nguén: tai liéu gidi thiéu doanh nghiép MCH 08/2026; Hindustan Unilever Ia chuan so sanh cho mé hinh phan phoi truc tiép.
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3.3. Bién lgi nhuan theo mang & co cau chi phi

Bién loi nhuan gdp hop nhét clia MCH & mirc 45-47% — vuot xa ngudng clia ban [& thuc pham (20-28%) vi MCH la
nha san xuét s& hitu thuong hiéu. Nam 2025 bién gop gidm nhe tir 46,6% vé 45,5% va phuc hdi lén 45,7% trong 6
thang dau 2026, véi gidm trir doanh thu rat thap, chi ~0,8% doanh thu gop so véi 1,2% nam 2021.

Khéi bo phan Doanh thu Bién bo phan Bién bo phan
(theo BCTC) 6T2026 6T2026 6T2025
Thuc phdm 10.670 3.031 28,4% 27,6%
Do udng 3.565 749 21,0% 22,2%
Cham s6c cd nhan & gia dinh 1.275 -36 -2,9% +1,2%
San pham khac 127 11 8,5% 34,9%
Hop nhét 15.637 3.754 24,0% 24,4%

Don vi: ty dong. "Két qué bo phan” 14 loi nhudn sau khi trir gid vén va chi phi bén hang phan bd, trude chi phi quan ly khéng phén bé va hoat déng tai
chinh. Ngudn: BCTC hop nhét soat xét Q2/2026 cua MCH — Thuyét minh 6.

d tang bién loi nhuan gép theo nganh hang, thir tu dé bi hiéu sai. Gia vi dan dau véi 53-55%, nhung thirc uéng déng
chai dimg thir hai véi ~49%, cao hon thuc pham tién loi (~40%) — mang dd udng yéu vé doanh thu chir khong yéu
vé bién.

Can phan biét bién gdp véi loi nhuan thuc thu sau chi phi ban hang. Khdi Thuc pham chiém 68,2% doanh thu nhung
doéng gop 80,7% két qua bd phan. Dang luu y nhat 14 HPC — doanh thu téng 33,4% nhung chuyén tir 15i nhe sang 16 36
ty dong vi phan bién tang thém dugc chi cho quang cdo va trung bay. Riéng nhan Chanté di nguoc chiéu véi doanh
thu t&ng tlr 2 triéu USD (2022) 1&n 40 triéu USD (2026F) va da c6 |ai trudce i vay va thué.

BIEN GOP NEO 45-46% & CAU NOI BIEN EBIT 2022 — 2026F

Bién gop neo quanh 45-46%
Tir khi cao cap héa danh muc ndm 2023, bién gdp neo
quanh viing 45,5-46,6% qua ba n&m lién tiép — 45,9%

(2023), 46,6% (2024), 45,5% (2025). Sau thang dau 2026

dat 45,7%, van trong viing nay.

Cau ndi bién EBIT: 21,1% (2022) — 23,4% (2026F)

Cau chi cé hai nhip. Cao cap héa danh muc nang bién
gop tir 41,3% lén 45,6%, tirc +4,3 diém. Khodng mot nira
duoc tai dau tu vao phan phdi va marketing, dua chi phi
bén hang & quan ly tir 20,1% lén 22,2% doanh thuy, tirc
-2,1 diém. Phan con lai chay xudng bién EBIT: +2,3 diém.

Ba yéu t6 hd tro cho murc bién EBIT 23,4% du phéng cho ¢ ndm 2026: dot ting gid Q1/2026 cé hiéu luc tron ndm, chi
phi kho van ha nhiét theo cudc van tai, va chi phi marketing phan bd déu hon gitra cac quy. Muc tiéu bién EBIT trung
han doanh nghiép cong bd la 23—-24%; du phéng TCBS cho 2027F-2028F 1a 23,6%.

B Co cau chi phi trén doanh thu
% doanh thu thuan

@ ciavon @ creH&aqlDN (@ Bién lginhuén hoat dong

100%
80%
60%
40%
20%
0%

2021 2022 2023 2024 2025 6T/26

Ngudn: TCBS, BCTC MCH

Co céu chi phi kha on dinh. Gia vdn chiém 53-58%
doanh thu va dang gidm dan nh& cao cap héa, con chi
phi ban hang & quan ly 20-24% la khoan chi xay dung lgi
thé canh tranh dai han. Ché can theo dbi 1a ty & nay
trong 672026 da lén 23,5% doanh thu so véi 23,0% cung
ky, trong d6 chi phi kho van tang 55,1% do md& rong phan
phdi truc tiép.
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3.4. Cao cap héa — tang truéng khong phu thudc san luogng

Piém yéu cb hiru ctia FMCG 13 tang trudng phu thudc vao san luong va quy mé dan sé; khi dd tham nhap da cao thi
tang trudng cham tran. MCH da chuyén sang mé hinh ting truéng dan dat béi cao cap héa: khong can thém ngudi
tiéu dung, chi can cling ngudi d6 tra gia cao hon cho phién ban cao cap, véi chi phi thu hit khach gan nhu bang 0.
Pay 1a nguon ting trudng "chat lwong cao’ vi dén tir gia va co cau san pham chtr khéng tir khuyén mai hay mé rong
san lugng ré.

GIA SAN PHAM CAO CAP DT SAN PHAM POI MG BIEN LOI NHUAN GOP PONG GOP GIA-MIX
o o o
1,5-3x ~20% 45-46% ~10-12%
so vdi dong phé thong téng doanh thu - 2018-2026F dinh hudng cta doanh nghiép vao tang trudng EBITDA/LN
(Q1/26)

Nganh hang San pham cao cap dan dat Mirc do cao cap héa

Nudc mém cao cap ~15% doanh thu; gid ban

Gia vi CHIN-SU 365, nuéc mam cao cap; tuong ~2x dong phd thong. Phan khuc trén
ia vi

6t bién thé theo viing 65.000d/lit chiém 25% thi trudng, MCH ndm
~45%
2 om ma Omachi cao cap (Asian Street, lAu tu soi, Phan khuc cao cap/tién lgi ~41% doanh thu
Thuc pham tién loi , . . £ N
com tu chin) mang; Omachi cao cap ~55% doanh thu mi
Cham séc ca nhan & gia dinh Homey, nudc gidt cao cap ~46% tlr dong cao cap (tir 0% nam 2023)

s s xa S&n pham d6i méi ~31% doanh thu nganh

Ca phé & do uong Wake-up 247, san pham doi mdéi an pham ol mat oanh thil ngan
(FY25)

Doanh nghiép luong héa cong thirc tang trudng trung han cta nganh nuéec mam & mirc 7-10%/nam: 2—-3 diém tir san

lugng, 4-5 diém tir gia ban binh quan va 1-2 diém tir co cau san pham — phan Ién tang trudng dén tir gia va co cau

chir khéng tir san lugng.

NAM THUONG HIEU MANH: TANG TRUGNG VA THI PHAN (FY2017 — FY2026F)

" Doanh thu Doanh thu Gia so voi Nhanh Thi phan

Thuong hiéu . . P .
(tr USD) tang/nam doi thu hon nganh FY17 — FY26F
CHIN-SU 36 — 186 20,1% 1,5 1an 1,8 1an ~42% — ~66%
Nam Ngu 135 — 230 6,1% 1,8 1an 1,1 1an ~66% — ~66%
Omachi 49 — 225 18,4% 1,6 1an 2,3 1an ~8% — ~18%
Kokomi 76 — 166 9,0% 0,9 lan 1,2 1an ~12% — ~14%
Wake-up 247 46 — 124 11,5% 1,0 1an 6,4 1an ~4% — ~10%

Cach doc bang. Cot "doanh thu tang/ndm" |a tdc d6 tang binh quan mdi ndm sudt chin ndm. Phan tach san luong, gia
ban va co cau san pham dugc trinh bay & cap nganh hang, nhu cdng thic ting trudng nganh nudc mam néu phia
trén. Cot "gia so véi doi thu" 1a gia ban ctia MCH chia cho gia déi thu trén cung mét don vi khéi luong theo NielsenlQ.
Trén 1 13n ngha la ngudi tiéu dung chap nhan trd cao hon cho ciing luong san pham. Cot "nhanh hon nganh” cho biét
thuong hiéu tang gap bao nhiéu 1an tdc d6 cua chinh nganh hang dé. Doanh thu quy ddi theo ty gia 26.500 dong/USD
clia tai liéu goc; FY17 — FY26F |a nién do 2017 va du phéng 2026 ctia doanh nghiép.
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Ngubn: tai liéu gidi thiéu doanh nghiép MCH 08/2026; NielsenlQ, Frost & Sullivan va udc tinh cia ban diéu hanh. Vi CHIN-SU, doanh thu va téc dé
tdng tinh cho toan thuong hiéu; thi phan, mire nhanh hon nganh va gia so vdi doi thu tinh riéng nganh tuong 6t (~60% doanh thu thuong hiéu).
CHIN-SU va Omachi Ia hai dong luc chinh: ting trudng nhanh nhat nhém va mé réng manh thi phan, trong khi Nam
Ngu d4 b3o hoa con Kokomi ndm & phan khic phd théng dang thu hep. Chi sb gia cho thay quyén dinh gia khong trai
deéu: ba nhan cao cap ban cao hon déi thd 1,5-1,8 1an, con Kokomi va Wake-up 247 chi ngang hoéc thap hon mat
bang. Nam thuong hiéu nay déng gop ~70% doanh thu va ~80% lgi nhuéan gop. Dich chuyén doanh thu giira cac nhan
nay quyét dinh bién gép hop nhat, ciing 13 co s& cho luan diém dinh gia & muc 7.3-7.4.

Tién lé quéc té. Khi GDP binh quan dau ngudi vugt 5.000 USD, gid ban binh quan nudc tuong tai Nhat Ban (thap nién
1970) va Trung Qubc (thap nién 2010) t&ng nhanh hon lam phat khoang 1,5%/ndm; riéng tai Trung Qudc, thi phan
phan khic cao cap tang tir ~15% lén ~30% trong mdt thap ky. GDP binh quan dau ngudi cda Viét Nam hién & ding
ngudng do.

Ngudn: tai liéu két qua kinh doanh va gidi thiéu doanh nghiép MCH; Euromonitor; TCBS téng hop 08/2026. Mjt sé ty 1é cao cap hoa theo tai liéu
doanh nghiép, pham vi ghi nhan theo timg nganh hang cd thé khdc nhau.
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4. Phan tich tai chinh tong hop

4.1. Két qua kinh doanh 5 nam

Giai doan 2021-2025, doanh thu MCH tang tir 27.774 ty dong |én 30.557 ty dong va lgi nhuan sau thué tir 5.526 ty
dong 1én 6.764 ty dong. Budc ngoét bién loi nhuan dién ra nam 2023 khi bién loi nhuan gop tang tir 41,3% lén 45,9%
nh& cao cap héa danh muc, va mirc bién nay duoc gilt tir d6. Nam 2025 loi nhuan gidm 14,6%: hoat dong cét 16i c6
suy gidm nhung & murc vira phai (LN tir HDKD -5,2%, do chd déng tai cau tric kénh), phan Ién mdrc gidm con lai dén
tir thu nhap tai chinh ha nhiét trén nén so sénh cao (chi tiét tai muc 4.2). Sang 6 thang dau 2026, doanh thu dat
15.637 ty dong (+13,6%) va loi nhuan sau thué 3.284 ty dong (+10,9%), v6i bién lgi nhuan gop 45,7% va bién loi nhuan
rong 21,0%, cho thady mét bang bién da duoc thiét 1ap lai & vung cao.

B Doanh thu thuan & bién lgi nhuan gop B Doanh thu & LNST theo quy
ty dong - % ty dong
40,000 45,9% 46,6% 45,5% 50% 15,000 2368 2,500
42,5% 42,5% 41.3% -0
® ® f N o 2,000
30,000 30.897 10.000
27.774 26.977 30% ' 1,500
20,000
20% 1,000
5,000
10,000 10% 500
0 0% 0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q1/24 Q3/24 Q1/25 Q3/25 Q1/26
@ Doanh thu thuan (ty dong) @ Bién lgi nhuan gop @ Doanhthu (ty dong) @ LNST (ty dong)
Ngudn: TCBS, BCTC MCH Ngudn: TCBS, BCTC MCH
Chi tiéu (ty dong) 6T2026
Doanh thu thuan 27.774 26.977 28.241 30.897 30.557 15.637
Lgi nhuan gop 11.791 11.132 12.974 14.405 13.906 7.149
LN tir HDKD 5.938 5.703 6.721 7.525 7.137 3.470
Loi nhuan trude thué 6.411 6.243 8.099 9.004 7.765 3.829
Loi nhuan sau thué 5.526 5.533 7.194 7.921 6.764 3.284
Bién lgi nhuan gop 42,5% 41,3% 459% 46,6% 45,5% 45,7%
Bién lgi nhuan rong 19,9% 20,5% 25,5% 25,6% 22,1% 21,0%

Ghi chd: "LN tir HPKD'" trong béng tinh bang loi nhudn gop trir chi phi ban hang & quan ly (khéng gém hoat déng tai
chinh) dé phan anh loi nhuan cét 16i tir ban hang. Dong "Loi nhudn thuan tir HDKD" trén BCTC chinh thiic (d3 gom
doanh thu/chi phi tai chinh) ndm 2025 Ia 7.765 ty déng.
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4.2. Thac lgi nhuan 2025 & thu nhap tai chinh

Bdc téch tung bac tir doanh thu xudng loi nhudn sau thué.

B Thac lgi nhuan
ty dong - 2025

35,000 30.557 16.651

30,000
25,000
20,000
13.906 6.769
15,000

10,000 . 7.137 628 7.765 1.001 6.764
m o -
0

onie Gavon Ry oo 0O e P it Toue st

DO

Nguén: TCBS, BCTC 2025 MCH

Tir 30.557 ty dong doanh thu, sau gia vén (16.651 ty déng) con 13.906 ty dong loi nhuan gop; trir chi phi ban hang &
quan ly (6.769 ty dong) con 7.137 ty dong loi nhuan tir hoat déng kinh doanh, chiém 92% lgi nhuan trudc thué. Thu
nhap tai chinh va khéc chi déng gép 628 ty dong.

Véi doanh nghiép tich Ity tién giri 16n, thu nhép tai chinh c6 thé chiém 15-25% lgi nhuén truéc thué va che mo chat
luong Igi nhuan cét 16i. 0 MCH, ty trong nay timng 1én 17,0% (2023) va 16,4% (2024), vé 8,1% (2025) sau ba dot cb tirc
tdng 318% ndm 2024. Gan nhu toan bd cau phan nay 13 I5i tién gdi: 357 ty ddng ndm 2021, 1én dinh 1.764 ty dong
nam 2024, vé 1.067 ty ddng ndm 2025. Mirc gidm ctia 2025 14 binh thudng héa chir khéng phai ban hang cét 16i suy
yéu. Trong 6T2026, thu nhap tai chinh tdng 24,5% 1&én 654 ty dong.

2025 6T2026

LN tir HDKD (Cét 15i) 5.938 5.703 6.721 7.525 7.137 3.470

Thu nhap TC & khac (rong) 473 540 1.378 1.479 628 359

Loi nhuan trude thué 6.411 6.243 8.099 9.004 7.765 3.829

Ty trong TC & khac / LNTT 7,4% 8,6% 17,0% 16,4% 8,1% 9,4%
B L&i tien gui & chi phi lai vay Poi trong lai, chi phi lai vay rat thap (226-494 ty
ty dong dong/nam) va 16 ty gia khong dang ké (16-46 ty
1764 ddng/n&m) — MCH gan nhu khéng chiu ri ro 1ai suat hay

1,800
1,500
1,200

900

1.403

ty gid nh& cau tric tién rong duong.

1.067

Loi nhuan MCH vi vay phu thudc rat it vao I&i suat va

485 494

600 s .
" 7 307 328 ty gia.
C e | [] |
2021 2022 2023 2024 2025

@ Laitiengii&chovay (@ Chiphilaivay

Nguén: Thuyét minh BCTC MCH
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4.3. Can doi ke toan: tien mat, ton kho & ng vay

Tai 30/6/2026, tdng tai san ctia MCH a 33.634 ty dong. Tién va dau tu tai chinh ngén han 13 9.892 ty ddng, tdng ng
vay & 8.951 ty dong, tirc tién va dau tu tai chinh ngén han cao hon ng vay 941 ty dong. Néu chi tinh riéng khodn muc
tién va tuong duong tién theo céch doanh nghiép trinh bay véi nha dau tu thi ng vay cao hon khodng 4.300 ty déng
(tai lieu doanh nghiép ghi 5.000 ty dong tai quy 1/2026). Theo cé hai cach tinh, quy mé ng vay déu nho so vé6i EBITDA
khodng 8.000 ty ddng mdi ndm. Von cha sé hitu 1a 19.305 ty dong, chiém khoang 57% tdng ngudn von. Trong nira dau
2026, tién va tuong duong tién gidm tir 8.275 ty dong xudng 4.656 ty dong, tién glri c6 ky han dai hon tang tir 7.067 ty
dong lén 9.356 ty dong.

B Co cau tai san & nguon von B No vay - Tien & dau tu ngan han - Von CSH
ty déng - 30/6/2026 nghin ty déng
30 26,4
Tai san 9.892 5.199 18.543 24
18,7
20 17,0
13,2 11,3
10,7 10,8 06 1.7
s s 0 85 87 :
Ngudn vén 8.951 5.378 19.305 l l 74 70 ' I l 6o l l I
: il [
0 9,000 18,000 27,000 36,000 2021 2022 2023 2024 2025
@ Tién&DTTCngénhan/Novay (@ Phaitra khac / Phai thu & ton kho
@ Vén chii sé hiu / Tai san dai han @ Tongngvay @ Tién&dautunganhan @ Vén CSH
Nguén: TCBS, BCTC Q2/2026 MCH Nguén.’ TCBS, BCTC MCH

Trong giai doan 2021-2025, tién va dau tu ngan han cao hon tdng no vay & cac nam 2021, 2023 va 2025; hai nam
2022 va 2024 thi thap hon, tring véi nhitng ndm chi tra cd tire tién mat quy mad 16n. Hé s chi tra I3i vay & mirc 14-26
lan. Vén chu sé hitu 1a 26.376 ty dong ndm 2023, 11.328 ty déng ndm 2024 va 18.662 ty ddng ndm 2025; murc gidm
ctia ndm 2024 dién ra cling cac dot chi tra cb tuc tién mat I6n, doanh nghiép cé |4i trong tat ca cac nadm. Thuyét minh
bao céo tai chinh cho biét toan bd no vay la vay ngan hang, khong cé trai phiéu va thué tai chinh trong suét 2021-
2025. S6 ngay ton kho khodng 60 ngay. Co cau ton kho nhu sau:

Ton kho theo loai (gia goc, ty dong) 30/6/2026
Nguyén vat liéu 1.163 1.156 1.607
Thanh pham 943 1.123 1.206
Chi phi SX d& dang 215 342 277
Hang hoéa, di dudng & khac 307 320 288
Tong tdn kho 2.628 2.941 3.378

Ton kho nira dau 2026 ting chl yéu & nguyén vit lidu, tir 1.156 ty ddng 1én 1.607 ty dong. Thanh pham tang tr 1.123
ty ddng 1én 1.206 ty dong, twong duong 7,4%, trong khi doanh thu cung ky tdng 13,6%. Du phong gidm gia ton kho
giam tir 46 ty dong xubng 34 ty dong, bang khoang 1,0% gia gbc ton kho. Ngudn: BCTC hop nhat soadt xét Q2/2026 —
Thuyét minh 10.
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4.4. Von luu dong & dong tien

Chu ky chuyén ddi tién mat cdia MCH ludn rat ngan, dao déng trong viing 18-29 ngay subt 2021-2025 va & mic 21
ngay ndm 2025. S6 ngay phai thu khach hang chi 7-13 ngay, con s ngay phai tra ting tir 30 1én 52 ngay, bu phan 16n
cho 60 ngay ton kho. Néi cach khéc, ky han thanh todn véi nha cung cap tai trg gan hét nhu cau vén cho hang tén kho,
phan MCH phai tu tng vdn chi twong duong khoang ba tuan hoat déng.

B Chu ky tién mat B Dong tién theo hoat dong
sé ngay nghin ty déng
75 16

1,5
9,2

8 58 6,3

21 13 25 . 10 21 44
0 M. M -— MR o
. 06 . 06

-7.1

50

25 -9,3

-16

0 -24 -20,8
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
0 sSbéngayphdithu @ S6ngaytonkho (@ S6ngayphaitrd 4@ Chu ky tién mat @ Hbkinhdoanh @ HD dauty (@ HD tai chinh
Nguén: TCBS, BCTC MCH Nguén: TCBS, BCTC MCH

Dong tién kinh doanh duong lién tuc qua cac ndm, dinh 14 9.227 ty dong nam 2024. N&m 2025 chi dat 2.132 ty dong,
thap hon chi yéu do bién dong vén luu dong khi téi cau tric kénh va do thoi diém chi tra. Riéng ndm 2024, dong tién
tai chinh -20.816 ty ddng phan anh dot chi tra cd tirc dic biét, cho thay mirc do uu tién hoan tra von cho cd déng.
Nhin dai hon, tong cd tirc tién mat giai doan 2018-2024 dat 39.000 ty dong, tuong duong 30.199 ddng/co phiéu
(khoang 1,5 ty USD). Tinh c& giai doan 2017-2025 thi con s6 14 ~46.000 ty dong (tai liéu gi6i thiéu doanh nghiép
08/2026), v6i 9/11 nam gan nhat cé ¢ tirc tién mat. Riéng nam 2025 ty & chi trd bang 97% loi nhuan. Ty lé chuyén
ddi dong tién tu do theo céch tinh clia doanh nghiép, tirc dong tién tu do chua tinh don bay chia cho EBITDA, dat 78%
(110% n3m 2023, 91% ndm 2024, binh quan ba nam ~90%). Dai hoi cé dong dinh hudng ty 1é chi tra t6i khoang 90%
lgi nhuéan trong cac ndm tdi, phu hop véi binh quan ~90% cua giai doan 2017-2025. Bdo cdo nay dung chinh murc
dinh huéng dé, ty 1é chi tra quanh 90% cho giai doan 2026-2030, twong tng ty suat ¢ tirc binh quan 5,0%/ndm cho
ca giai doan nam nam (cb tire tién mat mdi cd phiéu chia cho thi gia 135.000 dong; riéng nam 2027F 13 4,3%). Két hop
vGi tang trudng loi nhuan hai chir s6, MCH vira c6 tang trudng vira cé lgi tirc tién mat. Dot gan nhat: tam tng cb tic
dot 1/2026 ty 1é 20% (2.000 ddng/cd phiéu, tdng ~2.615 ty dong), chét danh sach 11/08/2026, chi tra 19/08/2026.
Dong tién tu do bién déng theo chu ky von luvu ddng. Cac ndm 2021 va 2023-2024 dat murc cao 4.900-8.700 ty dong,
nhung nam 2025 chi con khodng 950 ty dong khi dong tién kinh doanh gidm vé 2.132 ty ddng, chd yéu vi phai thu va
ton kho tang trong qua trinh chuyén d6i mé hinh phan phdi. Nira dau 2026 kha nang chuyén lgi nhuan thanh tién d3
cdi thién rd: bdo cdo sodt xét ghi nhan dong tién tir hoat ddng kinh doanh 2.243 ty ddng, so véi 80 ty dong cung ky
2025, do von luu déng khong con bi chiém dung nhu giai doan téi cau tric kénh. Sau chi dau tu 511 ty dong, dong
tién tu do sdu thang dat khodng 1.730 ty ddng, cao hon murc clia cd ndm 2025.
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5. Hiéu qua sir dung von
5.1. Boc tach ROE va ROIC

Ta:ch ROE thanh bién loi nhudn rong x vong quay tai san x don b3 y tai chinh, dat canh ROIC trén von dau tu van hanh,
dé thady ty suat sinh loi cia MCH thurc su dén tir dau.
W Bién lgi nhuan rong & ROE ROE cuia MCH téng tir 28-36% giai doan 2021-2023 |én
% 46,4% nam 2025. Phan tich ba nhan t6 cho thdy mic
ROE cao dén tir bién loi nhuan rong rat cao (20-25%) —
nhan t6 "chat luong" nhat vi bat ngudn tir sirc manh
thuong hiéu; con da tang clia ROE giai doan 2024-2025
cht yéu do vén chid sé hitu binh quan thu hep sau céc
25,3% dot cd tire dac biét.

21,8%

50% 46,4%

40%

19,6%

Pon bay tai san/vén chu tang tir 1,55 1an (2023) 1én 1,88

lan (2024) va 2,15 lan (2025) — khéng phai do vay no

2021 2022 2023 2024 2025 thém ma do von chu sé hitu binh quan gidm sau céc dot
cb tire dac biét, trong khi quy mé no vay khong ddi.

@ Biénlginhuanrong @ ROE

Ngudn: TCBS, BCTC MCH

Nhan t6 2021 2022 2023 2024 2025
Bién Igi nhuan rong (%) 19,6 20,2 25,1 25,3 21,8
Vong quay tai san (1an) 1,00 0,85 0,76 0,90 0,99
Don bay TS/VCSH (1an) 1,85 1,66 1,55 1,88 2,15
ROE (%) 36,2 28,4 29,7 42,8 46,4

Kiém ching bang loi nhuan cdt 16i. Bién Igi nhuan rong gidm vé 21,8% nam 2025 khong déng nghia hiéu qua di
xubng: bién cbt 16i van gilt ving 23-24% sudt ba ndm, phan hut dén tir doanh thu tai chinh gidm 699 ty dong. ROIC
thi tach 1am hai phan: bién loi nhuan hoat dong sau thué quanh 21% 13 muc cao nhung khong di thuong, thi day
ROIC 1én 177% la vong quay von dau tu 810 lan, do phai trd ngudi ban va céc khodan phai tra hoat dong ganh gan hét
mau sob.

Boc tach ROIC 2023 2024 2025
Loi nhuan hoat déng sau thué (ty doéng) 6.020 6.676 6.289
Bién lgi nhuan hoat déng sau thué (%) 21,3 21,6 20,6
Vén dau tu van hanh (ty dong) 3.266 3.018 3.555
Vong quay von dau tu (1an) 8,6 10,2 8,6
ROIC (%) 184 221 177

Ghi chu: ba nhan té tinh trén tai san va vén chu binh quan nén tich ba nhan té bang ROE. ROE 13 loi nhudn sau thué
thuéc c¢b déng céng ty me chia cho von chii sé hifu binh quan thuéc vé co déng céng ty me (da loai NCI). ROIC Ia
loi nhuan hoat déng sau thué chia cho von luu déng rong céng tai san coé dinh rong, khéng gém tién mat va tai san
vo hinh.
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5.2. So sanh hiéu qua véi nganh

Dat canh mit bang cac doanh nghiép dau nganh thuc pham - dd udng niém yét (ROE phd bién trong viing 18-31%),
ROE ~46% clia MCH & muc cao nhat nhém; ROA 21,6% ciing thuéc nhém dan dau. MCH két hop bién rong trén 22%,
don bay thap va ROE khoang 46%.

B ROE & ROA ROA duy tri 17-23% subt 5 ndm béat chap bién dong vén
% chli — hiéu qua sinh 15 trén tai san on dinh, khong phu

thudc cu trac von.
50% 46,4%

Vong quay ton kho ~60 ngay va chu ky tién mat 13 ngay
d&t MCH vao nhém quan tri von luu dong tét cua nganh
hang tiéu dung.

40%

30%

20% ._.\’/‘/‘\.
22,8% 21,6%

19,7% 19,5%
171% 19,1%

10%

2020 2021 2022 2023 2024 2025

@ ROE @ ROA

Ngudn: TCBS, BCTC MCH

Chi tiéu hiéu qua 6T2026*
ROE (%) 29,7 42,8 46,4 -
ROA (%) 19,1 22,8 21,6 -
Bién Igi nhuan gop (%) 459 46,6 45,5 45,7
S6 ngay ton kho 56 53 60 66
Ng vay / Vén CSH (lan) 0,3 1,0 0,5 0,5

Hiéu qua von nhin tir dong tién. Chi dau tu tai san cb dinh chi chiém 1,7-3,9% doanh thu, xap xi khdu hao — MCH gan
nhu khéng can tai dau tv mé rong dé gitr muc sinh loi hién tai, nén tang khién ROE cao di ciing cb tdc tién mat 16n.
N&m 2025 dong tién kinh doanh chi bang 32% loi nhuan sau thué (87-117% hai nam truéc). Nira dau 2026 cai thién
rd: dat 2.243 ty dong so vdi 80 ty dong cung ky (bang 68% loi nhuan sau thué), dong tién tu do vé mirc 1.731 ty dong.

Nhu cau von dau tu & kha nang tao tién 6T2026
Chi dau tu tai san c6 dinh / doanh thu (%) 2,0 1,7 39 33
Dong tién kinh doanh / LNST (%) 87 117 32 68
Dong tién tu do (ty dong) 5.682 8.713 947 1.731
Tién & dau tu ngan han / Tong tai san (%) 26,4 21,7 34,5 29,4

(*) C6t 6T2026 lay tir bdo cdo ban nién 2026, 13 s6 thuc 6 thang. ROE va ROA khéng trinh bay cho ky ban nién.
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6. Trien vong & du phong tai chinh
6.1. Gia dinh theo kich ban & KQKD du phéng

Dy phéng dugc hiéu chinh theo két qua 6 thang dau 2026: doanh thu 15.637 ty dong (+13,6%), loi nhuan sau thué
3.284 ty dong (+10,9%), bién gdp 45,7%. Tir 2027, mang thirc ubng déng chai duoc du phéng ting 15,5-17,4%/nam,
déng thuan véi cong thire tang trudng nganh dé udng ctia doanh nghiép; riéng 2026 van gitt mic than trong theo thuc
té 6 thang (+7,0%).

Kich ban DT (ty LNST (ty EPS

Gia dinh chinh

2026F dong) dong) (dong)

Théan trong Siérc mua yéu; DT +10%; bién rong ~21,4% 33.612 ~7.193 ~5.430

. N(ra sau cham hon nira dau mét nhip; DT +13,2%; bién
Coso . 34.591 7.579 5.722
rong ~21,9%

T, quéc té & HPC cung t3 h; DT +16,5%; bié
Tich cuc GT, quoc t& & HPC cung téang manh; 6,5%; bién 35.508 ~7.938 ~5.993
rong ~22,3%

Tién do ké hoach 2026 (doanh

nghiép cong bé) Thuc hién 6T2026 Ké hoach canam  Chi dau 6T cudi nam
Téng trudng doanh thu 13,6% 11-15% 10%+
tThé1unég trudng loi nhuan trudce 13i vay & 11.8% 10-15% 9%+
Téng trudng LNST trude lgi ich CDTS 10,9% 10-15% 9%+
Ca ba chi tiéu 6 thang déu nam trong khoang ké hoach.
Chi tiéu (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu thuan 30.557 34.591 39.090 44.213
Tang trudng DT -1,1% +13,2% +13,0% +13,1%
Bién lgi nhuan gop 45,5% 45,6% 45,6% 45,6%
LNST trude loi ich cd dong thiéu sé 6.764 7.579 8.568 9.676
EPS (ddng) 5.099 5.722 6.469 7.305

Luu y vé cach tinh EPS. B4o cdo ban nién ghi |3i co ban trén cd phiéu 672026 1a 2.510 ddng, giam 4,8% du loi nhuan
sau thué tdng 10,9%. Chénh léch ndm & mau s6, do sb cd phiéu binh quan ting sau cac dot phat hanh, khéng phai &
hiéu qua kinh doanh. EPS tinh trén ~1.307,4 triéu c6 phiéu. Thué suét hiéu dung du phong 13,7% — binh quéan bén quy gan nhat. Du phéng
TCBS ndm & nira dudi khodng ké hoach 7.450-7.800 ty ddng cua doanh nghiép; sé ra sodt sau quy 3/2026. Doanh thu hoat déng tai chinh dur
phdng 1.310-1.500 ty déng giai doan 2026F-2028F.
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6.2. Cac yéu to xuc tac 12 thang téi

Cao cap héa & do6i méi san pham

Omachi cao cap (btn/phd/Iau tu sbi) +42,8% (Q4/25);
danh muc san phdm mdéi déng gép ~20% doanh thu
— nang bién va gia tri gié hang.

Quoc té héa "Go Global"

Doanh thu qubc té 1.674 ty déng ndm 2025 (+26,8%
tir 1.320 ty dong); muc tiéu 15-20% tong doanh thu
vao 2030. Cot mdc méi nhat: twong 6t CHIN-SU vao
chudi Costco (M§); hién dién tai 26 thi trudng.

Kénh GT da hoi phuc — khong con la ky vong

Kénh GT tang khoang +10,8% trong 6 thang dau 2026
(quy 1 +11,0%, quy 2 +10,6%; tir ddy -19,3% cla quy
2/2025) vdi bién lgi nhuén kinh doanh ~25% — cao
nhat trong céc kénh. Hai quy lién tiép duong xac nhan
da hoi phuc da on dinh; doanh nghiép dinh hudng
kénh GT t&ng trudng & vung thap cua hai chir s6
trong nira cudi 2026.

6T2026 ding tién do ké hoach

Doanh thu 6 thang tang 13,6% va lgi nhuan trudc lai
vay & thué téng 11,8%, ndm trong khoang ké hoach ca
nam (doanh thu 11-15%, lgi nhuan trudc lai vay &
thué 10-15%). Riéng Q2/2026 tang 14,2% nhd san
luong, v&i kénh hién dai +28,9% va HORECA +29,7%.

HPC — dong luc tang truéng nhanh nhat

HPC tang +33,4% trong 672026 (Q2 +32,5%) v&i bién
gop da 1én 40,4% (tr 35,6% ndm 2024); Chanté chiém
khoang mot nira nganh hang, Homey dat ~20 ty
doéng/thang. Mang nhé nhung bién lgi nhuan cai thién
manh nhat.

Chinh thirc vao r6 VN30 (03/08/2026)

HOSE dua MCH vao VN30 ky thang 7/2026 (thay TPB,
PLX); 4 qu§ ETF VN30 (~10.000 ty dong tai san) co
cau trudc 31/07 véi luec mua co cau ude tinh khodng
118 ty ddng — déng ké vai cd phiéu free-float thap.

Tap doan MSN nang ké hoach lgi nhuan 2026 thém 2.750-3.600 ty dong, nhung phan nang nay khéng dén tir MCH.
Nguyén nhan 1a gid vonfram: khi 1ap ké hoach thang 9/2025, MSN giad dinh gia khodng 385 USD/MTU; t6i théng
5/2026 gia da lén khodng 3.000 USD/MTU, kéo lgi nhuan du kién clia mang vat liéu céng nghé cao trong quy 2/2026
lén gap khoang 3 1an. Ké hoach ci ciia MSN & cap hop nhét 14 7.250-7.900 ty dong, gan bang ké hoach cla riéng
MCH |a 7.450-7.800 ty dong, tirc cadc mang con lai dugc d&t ké hoach xap xi hdoa vén. Trong bang ké hoach diéu
chinh, dong doanh thu cia mang hang tiéu dung van giit nguyén & 33.800-35.000 ty dong, tirc MCH duoc gitr nguyén

muc tiéu chir khong dugce nang.

TCBS ky vong ty trong clia thuc pham tién lgi cao cap, d6 udng va HPC tang dan, trong khi gia vi van 13 tru cot loi
nhuan bién cao. Cling déng gép tang lén tir xuat khau, su dich chuyén nay giip MCH duy tri bién loi nhuan gop quanh

46% va tang trudng loi nhuan hai chit s6 trong trung han.
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6.3. M6 rong quoc te — da tinh vao du phéng ¢ murc than trong

Chién lugc "Go Global" da nam trong du phéng clia bdo cdo nay, nhung & téc do than trong. Mang quédc té duoc gid
dinh tang 20-22%/nam giai doan 2026-2028, dua ty trong Ién khoang 7% doanh thu nam 2028, con cach xa muc tiéu
15-20% vao 2030 cla doanh nghiép. Phan vugt Ién trén 16 trinh nay 1a gid tri ting thém; néu cham hon thi du phéng
ndi dia van khong bi anh hudng. Doanh thu qudc té da ting tir 12 triéu USD (FY2017) lén 75 triéu USD (FY2026F),
tuong duong 22,6%/nam, va ty trong trong téng doanh thu di tir 1% nam 2020 1&n 5% nam 2025. Tai liéu gidi thiéu
doanh nghiép 08/2026 dat muc tiéu 15-20% vao nam 2030. B4o céo nay dung méc 15-20% (2030F) lam co s& du
phéng cho mang quéc té.

DT QuAC TE 2025 BIEN GOP MANG Qudc TE HIEN DIEN QUY MO KHACH HANG TIEM
NANG
% >
1.674 34,7% 26 102tr — 8 1y
ty ddng - +26,8% YoY FY26F - bién EBIT 17,8% thi truding ngudi Viét — ngui tiéu ding
toan cau

Chién luoc trién khai theo hai mé hinh tiép can thi truong song song, diéu chinh linh hoat theo dac thu tirng
thi truong:

M6 hinh xay dung thuong hiéu - thi truong gan, tuong
dong van héa

M5 hinh phan phéi - thi trudng xa, quy mé Ién
Ap dung cho céc thi truong nhu M§, bt dau tir nén tang

thuong mai dién tir (Amazon, Weee!) dé nang do nhan
biét, sau d6 mé rong c6 chon loc sang nha phan phdi dia
phuong uy tin. Cot méc: CHIN-SU vao chudi Costco (M),
top 8 Amazon My, #1 Coupang Han Qudc.

Doanh thu theo thi truong (tr USD)

Ap dung cho Béng Nam A véi mirc d6 ban dia héa cao, tir
didu chinh huong vi san pham, truyén thong dai ching
dén hop téc véi nha phan phéi déc quyén cé luc luong
ban hang dia phuong. Dién hinh la Omachi tai
Campuchia.

Campuchia

My & Béc A 22

Ty trong trong tdng doanh thu

Tang/nam
11 15 +56,8%
26 30 +15,9%
5% - 15-20% (2030F)

Hai cum thj trudng chay & hai toc d khac nhau: Campuchia la thi trudng gan va da cé nén phan phéi nén tang nhanh
nhat, con cum My va Bac A tdng cham hon nhung cé quy md I6n hon va bién t6t hon. Véi bién gdp ~35% va bién loi
nhuan trudc |3i vay va thué ~18% cho ndm 2026F, mang qudc té da cé 1ai & cap do van hanh chir khéng con 1a khodn
dau tu thuan.

Co s6 cuia ky vong gdm ba I6p. Nén tang thuong hiéu: MCH sé hitu cac thuong hiéu dinh nghia vi Viét; am thuc Viét
Nam xép s6 1 trong cac xu hudng am thuc toan cau (National Restaurant Association 2023) va hang 22/100 nén am
thuc thé gi6i (TasteAtlas 2024). Nén tang chinh sach: Nghi quyét 80-NQ/TW clia B Chinh tri xac dinh quang ba van
héa Viét Nam Ia uu tién qudc gia, di kém chuong trinh dua am thuc va du lich Viét ra nudc ngoai giai doan 2026
2030 va Chién lugc Ngoai giao Van héa dén 2030. Ké hoach trién khai: vao thi truong theo tirng budc, bat dau tir
kénh muc tiéu dé xay nhan biét va mé rong qua nha phan phdi dia phuong.

Mat luu y vé bién Igi nhuan: mang qudc té cé bién gop 34,7%, thap hon dang ké so véi 45,5% cua toan cong ty. Néu ty
trong qudc té tdng nhanh theo muc tiéu, bién gop hop nhéat sé chiu ap luc pha lodng. O tang bién EBIT thi khodng céch
hep hon: mang qudc té dat 17,8%, thap hon mat bing chung 5,6 diém, nhd chi phi ban hang va quan Iy nhe hon.

Ngubdn: Bdo cdo thuong nién 2025 MCH — phan "Go Global": tai liéu gidi thiéu doanh nghiép MCH 08/2026; National Restaurant Association,
TasteAtlas. TCBS tong hop 08/2026. Muc tiéu qudc té a ké hoach cta doanh nghiép, chua phai két qua.
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7. Dien bien gia & hé so dinh gia
7.1. Dién biéen gia & thanh khoan
Co phiéu MCH déng ctra ngay 24/07/2026 tai 135.000 dong, von héa 176.499 ty ddng, thudc nhém doanh nghiép tiéu
diing c6 von héa I1én trén san. Sau khi chuyén san HOSE (25/12/2025) & viing gia cao, co phiéu da diéu chinh manh:
gidam khodng 39% tir dau 2026, tir viing 222.000 dong cudi 2025 xudéng 135.000 dong hién nay; bién do 52 tuan la
105.000-223.500 déng. Gia van cao hon cuing ky ndm trudc ~34% nhung xu hudng tir dau 2026 13 di xubng va dang
ndm & viing thap cua bién do; viéc vao rd VN30 téi nay chua dao chiéu xu hudng nay.
B Gia cd phiéu & khdi lugng giao dich MCH

Dt liéu tudn, 09/2021 - 07/2026 - gid dong ctra diéu chinh (nghin dong) - khoi luong (triéu c6 phiéu/tuan)

nghin d

210
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0
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—O— Gia dong ctra (nghin d) KLGD (triéu CP)

Nguédn: TCBS Téng hop. Gid d3 diéu chinh sau céc su kién cé tic va phat hanh thém, nén thap hon gid niém yét tai thoi diém dé: dinh 222.000 ddng cudi 2025
tirong ting khodng 181.000 dong sau diéu chinh.

Vé thanh khoan, do free-float thap (Masan Consumer Holdings ndm 69,4%), gia tri giao dich binh quan 90 ngay cua
MCH chi khoang 1,5 triéu USD/phién, thap nhat trong nhém doanh nghiép hang tiéu ding so sanh khu vuc, khién gia
dé bién dong manh theo cung - cau. & chiéu cau, ba yéu t6 tu vé gan nhu cung lic. Viéc vao rd VN30 ngay
03/08/2026 duwa MCH vao danh muc 4 quy ETF ~10.000 ty dong. Room ngoai mé lén 100% tUr thang 3/2026 trong
khi s& hitu ngoai thuc té méi ~15,4%. Va FTSE Russell chinh thirc nang hang Viét Nam Ién thij truong méi ndi hang
hai, hiéu luc 21/09/2026. Viéc dua vao rd chia 1am bdn dot — 10% ty trong thang 9/2026, thém 20% thang 3/2027,
35% thang 6/2027 va 35% con lai thdng 9/2027 — nén dong vén rai trong khodng mot ndm thay vi don vao moét thoi
diém. TCBS udc tinh tdng dong vdn thu dong cho toan thi truong khodng 2,5 ty USD, trong d6 dot dau khoang 250
triéu USD va phan chay vao MCH khoang 5-7 triéu USD. Day 13 yéu t6 cung - cau, khéng lam thay dbi gia tri noi tai.

PAC TINH PHONG THU PI CUNG TANG TRUGNG

Gia vi, mi &n lién va d6 udng la chi tiéu thiét yéu, it bi cat gidm khi ngan sach ho gia dinh thu hep, nén két qua kinh doanh clia
MCH it phu thudc vao chu ky kinh té. D6 |a nén tang cua tinh phong thii — doanh thu va lgi nhuan khéng 1én xuéng cung nhip
véi chu ky chung nhu phan I6n cac nganh khac. Diém khéc biét so véi mot cd phiéu phong thu thuadn tdy 1a MCH van gitr
dugc tang trudng, khi doanh thu 6 thang dau 2026 ting 13,6% trong Iic toan nganh hang tiéu dung nhanh chi ting 4-5%,
cho thay doanh nghiép dang mé réng thi phan chir khéng chi gitt phan da cé.
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7.2. Hé so dinh gia lich sir & so sanh cing nganh

Hé sb dinh gia ctia MCH bién dong 16n qua cac quy do vén chd s& hitu va sé ¢ phiéu thay ddi béi cac dot cb tie dac
biét va tang vén. Cap nhat theo bdo céo tai chinh ban nién 2026, P/E ~25,2 lan (tinh trén loi nhuan 4 quy gan nhét,
tuong duong EPS ~5.375 dong) va P/B ~9,5 Ian (gia tri sd sach ~14.281 dong/CP tai 30/6/2026) — déu & viing cao
s0 V6i binh quan lich str ctia chinh c¢d phiéu (P/B binh quan 5 ndm ~6,1 1an), phan anh qua trinh tai dinh gia sau khi cd
phiéu chuyén san HOSE va gia nhap VN30.

Luu y quan trong khi so sanh. Con sb 25,2 1an néu trén |a hé s qua khu, tinh trén lgi nhuan da thuc hién, nén khéng
diing dé két luan dat hay ré. Co s& duoc dung xuyén subt bao céo la hé sé tinh trén loi nhuan du phéng.

Cach tinh P/E Cosé
Hé s6 qua khir (4 quy gan nhét) 252x  EPS ~5.375d — khong ding dé so vdi peer

. i EPS 2026F 5.722d - gia 135.000d — co sé dung xuyén suot
Hé s6 2026 theo du phong TCBS 23,6x L

bao cao
B P/E lich sur theo quy H P/B lich str theo quy
lan lan
17,6x

40x 35,4x 18x

15x
12x
9x

6x

3x

0Ox 0x
Q1/24 Q3/24 Q1/25 Q3/25 Q1/26 Q1/24 Q3/24 Q1/25 Q3/25 Q1/26

30x

20x

10x

@ PE 4@ Tungbinh @ +1c < -lo @ P/B @ Trungbinh @ +ioc < -lo

Nguén: TCBS Nguén: TCBS

P/B khéng phai thudc do chinh cho doanh nghiép tiéu dung — tai san gia tri nhat cia MCH (thuong hiéu, mang Iuéi
450.000 diém ban, quan hé khach hang) khong ndm trén bang can déi. Mirc P/B ~10 Ian can doc cing ROE ~46%:
sinh 16i trén von chii rat cao nén thi trudng tra boi sé sd sach 16n. P/B chi diing kiém tra chéo, khong phai thudce do
dinh gia chinh cho nhom doanh nghiép nay.

D&t canh cac doanh nghiép cung nganh, MCH dang giao dich & hé s6 cao nhat nhém, dong thoi ciing 1a doanh nghiép
c6 ROE cao nhéat. Chénh léch hé sé dinh gia vi vay can doc cling chénh léch tang trudng va hiéu qua st dung von.

Chi tiéu 2026F MCH VNM SAB
P/E 23,6x 12,1x 11,5x
Téng truong EPS 2026F—2028F 13,0% 7,4% 8,7%
ROE 39,8% 32,9% 241%
Bién lgi nhuan rong 21,6% 14,8% 16,8%

Ngubdn: TCBS. P/E tinh trén gid dong ctra ngay 24/07/2026 cho ca ba méa va loi nhudn méi c6 phidu du phéng 2026F; ting trudéng, ROE va bién loi
nhudn theo du phdng cua TCBS.

Trén du phéng clia TCBS, loi nhuan mdi ¢d phiéu ctia MCH tang binh quan 13,0%/ndm giai doan 2026F-2028F, ROE
39,8% va bién lgi nhuan rong 21,6%. MCH van hanh danh muc nhiéu nganh hang va con du dia mé réng sang nganh
hang méi cling thi truong xuét khau.
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B ROE vs P/E nhém cung nganh
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Ngudn: TCBS

7.3. Nhém so sanh khu vuc — géc nhin thi hai ve dinh gia

Vi sao nén so sanh MCH véi nhém An Do thay vi Pong Nam A. Cac doanh nghiép hang tiéu dung nhanh An D6 dugc
thi trudng tra t6i 44-51 1an loi nhuan, cao hon hdn mat bang Bong Nam A, va c6 hai ly do. Thir nhét, dan sé tré cung
murc tiéu thu trén dau ngudi con thap khién cdc nganh hang con nhiéu ndm téng trudng phia trudc thay vi da toi
ngudng bao hoa. Thit hai, doanh nghiép dan dau s& hitu mang luéi phan phdi rat rong — Hindustan Unilever dua hang
t6i khodng 9 triéu diém ban — nén ddi thd mai khé chen chan. MCH cé cuing hai dic diém nay. Céc chi tiéu vi mé cua
Viét Nam gan véi An Do hon 1a véi Dang Nam A, con mang Iuéi 450.000 diém ban phan phéi truc tiép va da sé hoa la
loi thé twong duong & quy md thi trudng Viét Nam.

CAu trdc ctia An D9, qui dao ctia Trung Quéc. Xét cAu tric phan phéi, Viét Nam ding cung nhém An Do: khoang 85%
hang tap héa van di qua kénh truyén théng phan manh, tuong tu mic 90-95% clia An D6, trong khi Trung Quéc chi
con 30-35%. Xét quj dao, GDP binh quan dau ngudi cua Viét Nam dang & ngudng 5.000 USD — dung vi tri Trung
Québc mét thap ky truédc, giai doan thi phan nudc tuong cao cap tai d6 tang tir ~15% lén ~30% (muc 3.4).

Chi tiéu Viét Nam 5 Trung Quéc
T&ng trudng GDP thuc 672026 8,2% 7,6% 4,8%
GDP thyc binh quan 2025-2030E 7,3% 6,6% 41%
Ty trong kénh truyén théng 85% 90-95% 30-35%

Ngubdn: Euromonitor, Fitch, S&P — tai liéu gidi thiéu doanh nghiép MCH. Ty trong kénh truyén théng tinh trén gid tri ban Ié tap hda qua ctra hang,
khéng gbém thuong mai dién tu; riéng Trung Quéc cé gom.

So véi doanh nghiép hang tiéu dung nhanh hang dau An D8, MCH ph truc tiép 70% sb diém ban so véi 30%, chi phi
phuc vu 5,5% doanh thu so v&i 6-7%, va ndm bat nhu cau qua kénh s6 & murc trén 80% so véi khoang 35%. Ngoai ra
MCH con c6 diém tua ban 1 hién dai ctia chinh minh (~5.300 ctra hang WinCommerce) va di liéu 11 triéu hdi vién
WinX — hai tht ma nhém An D6 khoéng cé. MCH van hanh cung mdt mé hinh & mdrc sau hon va véi chi phi thap hon
(chi tiét tai muc 3.2).

Nhém cuing nganh trong nuée & muc 7.2 han ché vé kha néng so sanh do khéc biét vé téc do tang trudng; rong hon,
nhém hang tiéu ding nhanh Pong Nam A dang duoc dinh gia thap hon chinh lich sir 25-30%.
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Doanh nghiép P/E 2026F P/E BQ 5 nam Chénh léch
Vinamilk 12,6x 15,4x -18%
Nestlé Malaysia 33,5x 42,3x -21%
Indofood CBP 8,2x 12,8x -36%
Unilever Indonesia 15,5x 20,9x -26%
Mayora 10,5x 19,2x -45%
Carabao 19,3x 26,0x -25%
Cimory 15,5x 23,5x -34%
Farm Fresh 26,7x 30,1x -11%
Binh quan 17,7x 23,8x -25%
Trung vi 15,5x 22,2x -30%

Ngudn: Capital 1Q. P/E du phdng binh quén 5 ndm 14 binh quan hé sé P/E du phdng cua chinh doanh nghiép trong ndm ndm gén nhét.

MCH so véi nhém An Dé ; Chénh léch
P/E 2026F 23,6x 51,3x -54%
P/E 2027F 20,9x 44,4% -53%
EV/EBITDA 2026F 19,7x 34,4x -43%
EV/EBIT binh quan 5 nam 25,3x 44,5x -43%
PEG 1,6x 3,2x -50%
Ty suét cd tirc 2027F 43% 2,3% +87%
T&ng trudng EBIT 2022-2026F 11,1% 9,6% +1,5 diém
EV/EBIT ngu y theo ting truéng 31,5x - hién thap hon ~20%

Khung gid tri doanh nghiép trén lgi nhuan trudc |i vay va thué cho két luan trung lap hon: MCH tang trudng EBIT
nhanh hon 1,5 diém nhung chi duoc tra 25,3 1an so véi 44,5 13n; theo twong quan ting trudng — boi sb cta ca nhom,
murc hop ly 14 31,5 lan.

Chi tiéu (2026F) 0 Trung Quoc Pong Nam A
Téng trudng doanh thu 26F-28F 13,1% 10,7% 9,9% 6,9%
Téng trudng loi nhuén 26F-28F 13,0% 13,5% 11,6% 8,5%
Bién lgi nhuan gop 45,6% 49,1% 49,8% 33,3%
Bién EBITDA 26,0% 20,0% 37,7% 17,9%
Bién loi nhuan rong 21,9% 13,8% 27,3% 11,4%

Binh quan Pong Nam A (trir Singapore va Viét Nam) chi ting chi tiéu ho gia dinh 8,4%/nam, thap hon Viét Nam va An Do; tang I6p trung luu Viét
Nam du bdo tang tir 14% dan sé (2024) [én 29% (2030). Ngudn: bdi s6 ctia MCH va cdc nhém so sanh theo tai liéu gidi thiéu doanh nghiép MCH,
diF liéu géc tir FactSet va CaplQ tai 08-22/07/2026. Nhdm An D6 gébm Hindustan Unilever, Nestlé India, Britannia, Godrej Consumer, Marico, Tata
Consumer va Dabur; riéng PEG va ty suat cd tirc cia nhom so sédnh 13 binh quén nhém dan dau chau A mdi néi, khéng riéng An D4. P/E va PEG cua
MCH do TCBS tinh trén EPS du phdng 5.722 déng (2026F) va 6.469 dong (2027F), theo cting dinh nghia vdi nhém so sanh la P/E 2027F chia cho
tang trudng loi nhudn 2027F-2028F. Ty sudt cd tic 2027F tinh trén cd tic tién mat du phdng vdi ty 1€ chi trd khodng 90%, chia cho thi gid tham
chiéu 135.000 déng.

www.tchs.com.vn 31/35



PHAN 7 - DIEN BIEN GIA & HE SO DINH GIA
TECHCOMSECURITIES " BAO CAO PHAN TiCH LAN PAU

7.4. Kich ban dinh gia tham khao & cau noi tai dinh gia

Muc nay luong héa du dia gia tri dudi dang kich ban tham khao, khong phai gia muc tiéu hay khuyén nghi, trén EPS
2026F 5.722 dong va EPS 2027F 6.469 ddng vai gia tham chiéu 135.000 dong (24/07/2026). Co s& dé thi truong tra
bdi s6 cao hon mét bang FMCG truyén thong la rao can phan phodi & muc 7.3. Cau phan thi hai 1a chiét khau thanh
khoan thu hep — bén quy ETF theo VN30 da co cau xong, FTSE Russell nang hang hiéu luc 21/09/2026, room ngoai
m& lén 100% trong khi s& hitu ngoai maéi ~15,4%. Ma tran d6 nhay gia:

Co s6 EPS \ P/E 15x 20x 23x 28x 32x 37x 40x
EPS 2026F 5.722d 85.800 114.400 131.600 160.200 183.100 211.700 228.900
EPS 2027F 6.469d 97.000 129.400 148.800 181.100 207.000 239.300 258.700

KICH BAN THAM KHAO - HE SO P/E x LOI NHUAN TREN CO PHIEU DU PHONG 2027F

CERGET T GETY
(dong/cp)

Kich ban P/E (1an)

Piéu kién kich ban

Bién EBIT 2026 dudi 23,4%; doanh thu tdng dudi 10%/ndm; thué tiéu thu

Than tron 23 148.800 (+10%
an ftreng ( ) déc biét vuot ude tinh
uan diém trung tam ctia TCBS. Bién EBIT vé viing 23-24%; EPS tan
Co'sé 26 168.200 (+25%) 2 "9 . 9o J
quanh 13%/nam 2026F-2028F; Retail Supreme dung 16 trinh
Dong vén ngoai sau nang hang va thanh khodn cai thién rd rét; hodc Go
Téi dinh gié 32,7 211.200 (+56%) g von ngoe g hang #N O TEL MO8

Global vuot ké hoach

Kich ban co sé la quan diém trung tam cta TCBS, két qua truc tiép tir du phdng va khung dinh gia trong bao cdo nay;
hai kich ban con lai 13 bién dudi va bién trén cta cung khung, déu tinh trén EPS 2027F 6.469 dong. Co sd lay theo
khung gia tri doanh nghiép trén loi nhuan trudc lai vay va thué — trung |ap nhét vi loai dnh huéng cua tién mét va ng
vay — & murc 31,5 lan so véi binh quan 5 ndm 25,3 14n clia chinh MCH, tirc du dia 20-25%; kiém tra chéo bang PEG
cho két qua tuong dong. Kich ban tai dinh gid 1ay 32,7 lan, nira dudng gitta 20,9 1an ctia MCH va 44,4 1an ctia nhém
An Do.

Doanh nghiép coéng bd Dy phéng TCBS
Tong loi suat cb déng 20-25%/n&m ~18%/n&m (26F-30F)
Tang trudng loi nhuan trude 1ai vay & thué 10-15%/nam ~14,7%/nam - EPS ~13,5%/nam
Go Global, d udng & nganh hang méi +5%/nam nam trong ~14,7%
Ty suét cb tirc tién mat 5%/nam 5,0%/nam (bq 26F-30F)
T&ng trudng so véi GDP 1,5-2,0 1an ~1,9 1an
D6 bén bién loi nhuan 45-46% gOp - 23—-24% EBIT 45,6% gop - 23,3-24,7% EBIT
Tién lé khu vuc Giai doan Hiéu suat vs chisé6  Bai hoc
Unilever Indonesia 2010-2014 +104,8%  Cao cap hoa, bién bén
Carabao (Thai Lan) 2016-2019 +358,4%  M& rong phan phbi
Nestlé Malaysia 2009-2013 +56,4%  Boi s6 nd theo chét luong

Muc tiéu 20~25%/ndm goém loi nhuan cét 16i 10~15%, o tiic 5% va 5% tir Go Global, d udng & nganh hang mdi. Pon vi ma tran: dong/co phiéu; du phong

TCBS diing ty Ié chi tra t6i ~90% nhur doanh nghiép dinh hudng. Tién Ié khu vuc: CapitallQ, Euromonitor, tai liéu gidi thiéu doanh nghiép; hiéu suét qué khit
khéng bao dam két qua tuong lai. Toan bo con sé trong muc nay 13 kich ban dé nhay tham khao, khéng cau thanh khuyén nghi dau tu hay gid muc tiéu;
TCBS c6 thé ¢6 vai tro tu van trong céc giao dich lién quan téi co phiéu nay; xem tuyén bé mién trr cudi béo céo.
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8. Rui ro trong yéeu

8.1. Ma tran rui ro

TCBS nhan dién bay nhém rui ro trong yéu ddi véi MCH, phan theo muirc dd tac dong va kha ndng xay ra. Nén tang tai
chinh vitng (don bay rat thap) khién phan 16n rdi ro mang tinh chu ky hon 1a rdi ro sdng con.

1. Sttc mua & kénh truyén thong

Tac dong: Cao - Kha ndng: Trung binh—Cao. Tiéu dung
yéu va bién dong kénh GT c6 thé lam cham hdi phuc
doanh thu, nhu da thay gitra 2025. Yéu t6 can bing la lgi
thé cau trliic ma cac doanh nghiép hang tiéu dung nhanh
khac tai Viéet Nam khong cé6: MCH ding cung hé sinh
thai véi WinCommerce, chudi ban [ hién dai I6n nhat
nudc véi khoang 5.300 cira hang va khoang 25% thi phan
kénh hién dai tinh theo gia tri, déng gép 40-50% doanh
thu kénh hién dai ctia MCH. Phan cau dich chuyén khéi
kénh truyén thdng vi vay phan 16n chay vé lai chinh hé
théng phan phdéi nay thay vi mat sang déi tha. Kénh hién
dai cia MCH tdng 28,9% trong 6T2026; ban hang qua
WinCommerce dat 2.200 ty dong ndm 2025, tuong
duong 7% téng doanh thu.

2. Canh tranh FMCG

Téc déng: Trung binh—Cao - Kha ndng: Cao. Ap luc tir tap
doan da quéc gia, doanh nghiép ndi va san phém mang
thuong hiéu riéng cda cac chudi ban 1é ¢é thé bao mon
thi phan, bién loi nhuan.

3. Chi phi dau vao

Tac dong: Trung binh - Kha ndng: Trung binh. Gid nguyén
liéu (bt mi, dau, dudng, bao bi) bién dong c6 thé anh
hudng bién loi nhuan gop néu khéng chuyén duoc vao
gid ban.

4. Free-float thap & thanh khoan

Tac dong: Trung binh - Kha ning: Cao. C6 dong me ndm
69,4%; free-float thap khién gia bién dong manh va thanh
khodn han ché.

5. Bién dong hé sé dinh gia

Tac dong: Trung binh - Khd nang: Trung binh. Hé sb dinh
gi4 clia MCH gén véi chat luong doanh nghiép va ky vong
t&ng trudng; néu két qua kinh doanh cham hon ké hoach,
hé sb c6 thé bién dong theo — can theo ddi tién do Retail
Supreme va tang trudng tirng quy.

7. An toan thuc pham & khiing hoang thuong hiéu

Tac dong: Rat cao - Kha nang: Thap. Nganh tirng cé tién

lé (khung hodng 3-MCPD nudc tuong 2007, truyén théng
nudc mam 2016, mi &n lién Viét Nam bj thu hoi tai EU vi

ethylene oxide 2021-2022). Vi doanh nghiép ma gid tri
nam chu yéu & thuong hiéu (P/B ~10x), day la rdi ro dudi
|6n nhét.

www.tchs.com.vn

6. Thué TTPB nudc giai khat cé duong

Téc dong: Trung binh - Khd nang: Cao (d4 luat héa). Thué
tiéu thu dac biét 8% tlr 2027 va 10% tir 2028 vdi nudc giai
khat dudng >5g/100ml dnh hudng truc tiép Wake-up 247,
Tea365 — mang d6 udng (~17% doanh thu noi dia) vén
dang tang trudng &m dau 2026. Yéu t6 can bang: doanh
nghiép dang gidm dudng vé ngudng <5g/100ml dé ra
khoi dién chju thué; mé hinh R&D mdi rut thdi gian tir tin
hiéu thi trudng t6i ké hang con 4-8 tuan, va kich ban tich
cuc cho mang d6 ubng 14 tang trudng 20-25% néu cé 1-
2 san pham thanh céng.
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8.2. Bang theo doi rui ro & chi bao canh bao sém

Theo khung theo ddi hang quy cua nganh ban 1é - tiéu dung, TCBS dé xuat bd chi bdo canh bdo sém dudi day. Khi
cac ngudng bi vi pham, nha dau tu nén ra soat lai luan diém va gia dinh du phong.

Yéu t6 theo doi Ngudng canh bao Hanh doéng ra soat

Téng trudng doanh thu quy Am 2 quy lién tidp Danh gi4 lai da hoi phuc kénh GT va sirc
(Yoy) mua

Phan tich nguyén nhan: gia dau vao / canh

Bién loi nhuan gé Giam >1,5 diém % YoY .
en gl nhtidn gop fam >1,> diem © tranh gid / khuyen mai

Kiém tra hiéu qua don bay chi phi sau dau

Chi phi BH&QLDN / doanhthu ~ Tang >1 diém % YoY kéo dai ,
tu Retail Supreme

Ra soat rdi ro (r dong hang & chinh séach

6 ngay ton kh Ta 15% 5i cung ky )
S0 ngay ton kho ang >15% so vai cung ky phan phéi
i X , <KX ~ X « X 2. 2 .
Thu nhap tai chinh Giam dot bién erlw xét bién dong so du tien guri sau co tire
/ dau tu
y . , <z . . Xem lai tién do chién lugc "Go Global" 15—
Tang trudng mang quoc té Chirng lai <10%
20% (2030)
Tién do diém ban Retail Tang rong cham lai rd rét so vai 1§ trinh ~1 Danh gié lai gia dinh Retail Supreme déng
Supreme triéu diém cubi 2026 gbp 30-40% tang trudng
Su ¢b an toan thuc pham / B4t ky cénh bao chinh thirc ndo trong nudc Ra soat ngay tac dong thuong hiéu va
thu hoi san pham hoc thi trudng xuat khau doanh sb nganh hang lién quan
Thanh khodan binh quan phién  Gidm séu kéo dai Luu y rai ro thanh khodn do free-float thap

Két luan. Trong cac tru cda luan diém, TCBS cho ring nén bién lgi nhuén 1a tru chic chin nhat. Bién gop da neo
quanh 45-46% qua ba nam lién tiép va gitt nguyén trong 6T2026; cau ndi bién EBIT 2022-2026F giai thich duoc tron
ven b&ng hai nhip cao cp héa danh muc va tai dau tu vao phan phdi, khéng can téi gia dinh nao khac. Di kém 12 vi
thé tién mat rong, chu ky chuyén ddi tién mat 21 ngay va ROE du phéng 39,8% cho 2026F. Day |a phan dua trén sb
liéu da thuc hién, khéng phu thudc vao diéu gi con phai chirng minh.

An s6 16n nhét 1a tién dé thuc thi Retail Supreme. Du phéng cta TCBS gia dinh chuong trinh nay déng gép 30-40%
tang trudng doanh thu giai doan 2026F-2028F, nhung day 1a ciu phan duy nhat chua cé lich st van hanh da dai dé
d6i chiéu, va ciing chinh 13 yéu t6 phan dinh gitra kich ban co s& va kich ban tai dinh gia & muc 7.4. Vi vay bang theo
dbi phia trén dt tién do diém ban va ty 1& chi phi ban hang & quan Iy trén doanh thu & vi tri uu tién: d6 |a hai chi bdo
s6m nhéat cho biét khodn dau tu phan phdi cé chuyén thanh don bay chi phi hay khong. Free-float thap 1a dic diém
c4u trdc cda cd phiéu, chi phéi bién do dao dong gia nhung khéng lam thay ddi hai két luan trén.

B&o céo cung cap thong tin phan tich tham khao, khéng cau thanh khuyén nghi dau tu; nha dau tu can tu danh gia
murc dd phu hop véi muc tiéu dau tu ctia minh.
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© Techcom Securities | Tang 27, TAng 28 va Tang 29, Tda C5 D'Capitale, s6 119 Tran Duy Hung, Phudng Yén Hoa, Thanh phd Ha Noi |
Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn
Dé khéng bé 16 cdc bao cdo phan tich mdi nhat tir TCBS Research, Quy khdch vui Iong dang ky dia chi email qua link sau: Pdng ky.

Moi gdp y vé bdo cdo phéan tich, Quy khach vui Iong guii vé dia chi research. feedback@tcbs.com.vn. Chuing téi xin chan thanh cdm on.

Miéen trur trach nhiem:
Théng tin trong bdo cdo duoc tong hop tir cdc ngudn TCBS danh gid Ia ddng tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh chinh xéc
hodc ddy du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cta TCBS tai thoi diém phat hanh va ¢ thé thay ddi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khado, khéng phai khuyén nghi dau tu. Nha dau tu tu danh gid va chiu trdch nhiém déi vdi quyét dinh cua minh. Hiéu
qua trong qud khi khong bdo dam két qua trong tuong lai; déu tu luén ¢6 rdi ro, ké ¢4 mat vén.

Trong pham vi phap luat cho phép, TCBS khéng chiju trach nhiém déi véi tén that phat sinh tur viéc st dung béo cdo. Bao cdo thugc sé hitu cua TCBS;
moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chdp thuan bang van ban.
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