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Bao cdo phan tich lan dau

VNM - cTcp sira viet Nam

San HOSE - Niém yét 19/01/2006 - Thuc pham & D6 udng — nhanh Sira

TOM TAT NHAN PINH

Vinamilk gitr vi thé s6 mot nganh sira Viét Nam, sinh 16i thudc nhém cao nhat nganh thuc pham - dd udng (ROE 27,3%)
trén bang can di tién mat rong 18.049 ty dong. Sau giai doan 2020-2025 doanh thu di ngang, doanh nghiép trién khai
chuong trinh tai dinh vi thuong hiéu: chuyén d6i nhan dién toan nganh hang va chudi ctra hang, ra mat 100 san pham mai
trong 2025, nang nhém cao cap lén gan 10% doanh thu ndi dia. Quy 2/2026 doanh thu tdng 12,7% trong khi nganh sita
gidm 0,5%, bién Igi nhuan gop dat 43,5%, loi nhuan sau thué cao nhét theo quy tir trudc dén nay va doanh thu xuat khau
ting 42,3%. Ching t6i danh gia chat lugng tai san va nang luc tao tién ciia VNM thudc nhém cao nhat nganh — dong tién
tu do 6,3-7,9 nghin ty ddng/nam trén nén khong cé don bay rong — va viéc mé rong thi phan gitra mot nganh suy giam ba
quy lién tiép cho thay chuong trinh tai dinh vi dang phat huy tac dung. 0 chiéu than trong, phan Ién mirc mé rong bién loi
nhuan ndm 2026 trung vdi giai doan gia stra bot nhap khau & viing thap, trong khi gia nay da vé trung vi 5 ndm. Theo quan
diém cua ching t6i, nén tang tai chinh viing cting vi thé dan dau tao cho VNM du dia theo dudi chién lugc cao cap héa ma
khéng phai danh ddi co tirc hay don bay; bién loi nhuan céc quy cudi ndam 2026 — khi mat bang gia nguyén liéu khong con
thuan Igi nhu nira dau ndm — sé& |a thudc do rd nhat cho hiéu qué clia chuong trinh téi dinh vi.

LUAN DIEM PAU TU

01 Vv thé dan dau trén bang can déi tién mat rong (2 Téidinh vi thuong hiéu bat dau cho két qua
Hién dién tai 9/10 gia dinh Viét (Kantar), dan dat 3/4 Hoan tat chuyén ddi nhan dién toan nganh hang va chudi
nganh hang; tién va dau tu ngan han 26.503 ty dong, 16n ctra hang; dan dat xu hudng dam A2; nhém cao cép gan
hon toan bd ng ngén han. 10% doanh thu ndi dia.

03 M6 rong thi phan va ting toc xuat khau 04 He so6 dinh gia thap hon mit bing lich st
Téng trudng duong gilta mot nganh suy giam ba quy lién P/B 3,95 lan so trung binh 5 ndm 4,52; P/E 11,5 lan so
tiép; xuat khau sau thang tang 42,3% t6i 65 qudc gia, trung binh 3 nd3m 14,7 — thap hon gan 2 d6 léch chuan.

mang qudc té nay chiém 24% tong doanh thu.

RUI RO CHINH

01 Co tirc vuot dong tién tu do
Mrc chi tra 43,5% ménh gia (9.091 ty dong/nam) béng 103-107% lugng tién tao ra giai doan 2022-2025; chi dugc phi du néu
lgi nhuéan gilr dwgc mat bang mdi.

02 Bién lgi nhuan nhay véi nguyén liéu & ty gia
Bién gop tirg méat khoang 5 diém phan tram giai doan 2020-2025 khi gia sita bot va ty gid cling ting; gid nay da vé trung vi 5
nam.

03 Ting truéng quoc té dén tir yéu té nhat thoi
AngkorMilk ting 218,4% ntra dau 2026 do gian doan ngudn hang Thai Lan vao Campuchia, déng gép 2,7 trong 18,0 diém ting
trudng.

0 4 Thi truong noi dia di ngang & chinh sach 2027

Doanh thu noi dia di ngang sudt 2021-2025; tiéu thu stra dau ngudi chi tdng 1,3%/nam tir 2019. N&m 2027 hét uu dai thué gia
tri gia ting, chiu thué tiéu thu dac biét 8%.

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

Gia dong ctra 29/09/2026 60.300d SCIC ~36,0% Doanh thu thuan 63.646 ty dong
Vén héa 126.027 ty ddng Khoi F&N (hai phap nhan) ~25,0% Loi nhuan sau thué 9.410 ty dong
S6 luong cb phiéu luu hanh 2.090,0 tricucp Platinum Victory (JC&C) 2,5% Bién lgi nhuan gop 41,2%
Ving gié 52 tuan 53.300 - 71.100d  S& hitu nuéc ngoai - gidi han  49,9% - tran 100% ROE (vén cudi ky) 27,3%
Thanh khodn 3 thang 3,85 triéu cp/phién cé phiéu troi ndi 33% Tién mit rong 18.049 ty dong
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1. Ho so doanh nghiép
1.1. M6 hinh kinh doanh & quy mo hién tai

Vinamilk san xudt va phan phdi sita cing cdc san pham tir stta mang thuong hiéu, ban qua kénh hién dai va truyén
thong trong nudc cung xudt khau. Pac diém cua doanh nghiép Ia quy mé I6n, dong tién én dinh va toc do tang trudng
thap.

DOANH THU 4 QuUY LOI NHUAN SAU THUE BIEN GOP Q2/2026 DOANH THU Quéc TE TY SUAT c6 TUC
DPEN Q2/2026 4 QUY PEN Q2/2026 6 THANG 2026

68.983 10.963 43,5% 8.400 7,2%
Q2/2025: 42,0% 43,5% ménh gia trén gia

ty dong - +12,7% so Vi ty déng - +28,0% so Vi ty dong - ~24% doanh
ydong ydong y dong 60.300d

cung ky cung ky thu

Quy mé doanh thu ctia VNM d3a di ngang sudt 5 ndm: tir 59.636 ty dong nam 2020 |én 63.646 ty dong nam 2025,
tuong duong tang binh quan 1,3%/ndm danh nghia — tdrc thap hon lam phat trong phan 16n giai doan. Lgi nhuan sau
thué di cung xu huéng: tir dinh 11.099 ty dong (2020) xudng day 8.516 ty dong (2022) roi hoi vé 9.410 ty dong
(2025), van thap hon mirc 2020 khodng 15%.

Bon quy gan nhat tinh dén quy 2/2026 khac han giai doan trudc dé: doanh thu bén quy dat 68.983 ty dong (+12,7%
so vdi cung ky), lgi nhuan gop 29.077 ty dong (+16,8%), loi nhuan trudc thué 13.516 ty dong (+25,9%) va lgi nhuan
sau thué 10.963 ty dong (+28,0%). Loi nhuan t&ng nhanh hon doanh thu & moi tdng — d4u hiéu bién lgi nhuan dang
mé rong chir khéng don thuan 1a tdng san lugng. Phan 3 béc tach dién bién nay, phan 2.3 xem xét phan déng gép cua
mat bang gia nguyén liéu.
B Chudi gia trj "tir trang trai dén ctra hang"

Cau tric van hanh theo céng bo cua doanh nghiép

01 VUNG NGUYEN LIEU 02 SAN XUAT 03 PHAN PHOI

17 nha may ’ Kénh truyén thong

15 trang trai cong nghé cao

42.000 con thuan chling va cao san nha phan phdi doc quyén — nha ban 1é

13 tai Viét Nam - Moc Chau - 1 nha may dudng

4.000 ho chan nuoi
khodng 90.500 con - hgp ddng bao tiéu

Kénh hién dai

Driftwood — Hoa Ky
Y siéu thi va ctra hang tién lgi

AngkorMilk — Campuchia

83 tram thu mua sira tuoi Day chuyén Bic, Y, Thuy Si Ctra hang Vinamilk va Sira Mgc Chau
di tac doc quyén véi ho chan nuoi ’ cong nghé hat chan khong sira tuoi ’ hang tram ctra hang mé mdi/cai tao 2025
Trén 2.500 ha viing trong thirc an thé xanh Bao bi Tetra Pak, Bencopack, Thuong mai dién tir
100% trang trai dat chuan Global S.L.P SIG Combibloc san dbi tac va Vinamilk E-shop

6n kho kiém soat bing hé théng Oracle trén 5 chau luc

Nguyén liéu nhap khau
khéi riéng trong céng bd — khéng tu chu

l 410.000 tan sira tuoi nguyén ligu (2025) Kho thang minh, robot véan chuyén Xuét khau 65 quéc gia

Mirc dd khép kin — danh gia cia TCBS Research
Chubi khép kin & sira tuoi nguyén liéu, ché bién, bao bi va phan phdi. Khau khong tu chti 1a nguyén liéu nhap khau, cht yéu 1a sira bot nguyén kem — bién s6 chi phdi bién lgi nhuén gop, phan tich «

Ngudn: Tai liéu gidi thiéu doanh nghiép thdng 8/2026 va bédo cdo thudng nién 2025; dai "Mirc do khép kin" la dénh gid cia TCBS Research

Chudi van hanh ctia VNM khép kin & gan nhu toan béd céc khau trong nudc: tu nudi 42.000 con bo tai 15 trang trai
coéng nghé cao, bao tiéu san lugng cia 4.000 hd chdn nudi qua 83 tram thu mua, tu ché bién tai 17 nha may va tu
phan phdi qua bén kénh cling hoat dong xuét khau t6i 65 quéc gia. Khau duy nhat khong tu chil 1a nguyén liéu nhap
khau — tai liéu céng b tach riéng khdi nay nhung khéng néu ty trong trong gia von.

www.tcbs.com.vn 2/26



PHAN 1 - HO SO DOANH NGHIEP
TECHCOMSECURITIES " BAO CAO PHAN TiCH LAN DAU - VNM - 02/10/2026

Theo danh gia cta ching t6i, phan 16n 1a sita bot nguyén kem va day 1a bién sé chi phéi bién lgi nhuan gdp; can ctr
la dién bién bién lgi nhuan tirng quy bam sat gid sita bot thé gisi véi do tré khodng mét quy. Vi vay du chudi trong
nudc da khép kin, bién loi nhuan ctia VNM van phu thudc vao gid sita bot thé gidi — ndi dung duge phan tich riéng &
phan 2.3.

Thuong hiéu chinh ctia
VNM

Vi thé theo cong bo Pai tha canh tranh chinh

Nganh hang

Vinamilk 100%, Green Farm,
nhom dam A2 (Fino A2, ADM A2, Nganh hang phuc hdi tich cuc TH true MILK, FrieslandCampina

Sira nudc
Optimum A2 Pro+), Moc Chau trong 2025 (Dutch Lady), Nutifood, IDP (LOF, Kun)
Creamy
Sira chua & men Sira chua Vinamilk, Probi, Green Dan dau nhém men tiéu hoa vdi Yakult & men tiéu hda; TH true MILK,
tiéu hoa Farm Probi IDP, Nutifood, Nestlé & sita chua &n
. N N Dan dau tuyét ddi — nganh FrieslandCampina (Trudng Sinh,
Sira dac Ong Tho, Ngbéi Sao Phuong Nam N T 4 .
hang c6 bién lgi nhuan tot Completa), Nutifood
o a . . . . . Abbott, Mead Johnson, Nestlé,
Sira bot & dinh Dielac, Optimum Gold, Yoko Gold, = Tang trudng an tugng trong . . . .
. FrieslandCampina (Friso), Nutifood,
dudng ColosGold 2025 . .
VitaDairy
Kem & d6 udng Kem Vinamilk, Twin Cows, Kem tai dinh vij va sira hat tang KIDO (Merino, Celano), Unilever
khac Gelato, stra hat Super Nut, Vfresh  trudng tich cuc (Wall's), Vinasoy, Nutifood

Danh muc trai trén ndm nganh hang. Doanh nghiép chi goi tén hai vi tri dan dau: dan dau tuyét déi & sira dac — nhom
c6 bién loi nhuan t6t — va dan dau nganh hang men tiéu héa véi thuong hiéu Probi, von da ting trudng lién tuc nhiéu
nam. Ngoai hai vi tri ndy, doanh nghiép khong céng bé thi phan theo timg nganh hang. Con s6 thi phan toan nganh
gan nhéat cé ngudn cong khai |a khodng 44% tai cubi 2022, véi doanh nghiép ding thit hai FrieslandCampina & muc
9,4%; s6 liéu nay da cii gan bén ndm, chi dung dé hinh dung khoang cach quy moé.

Hudng di cia ndm 2025 |4 nang gia tri trén mdi don vi san pham thay vi gianh thém san luong & mét thj trudng dang
di ngang. Doanh nghiép ra mat va tai tung 100 san pham, dan dat xu huéng dam A2 — phan khic ma chinh doanh
nghiép mo ta la cé téc do tang trudng cao — véi Fino A2, ADM A2, Optimum A2 Pro+ va Green Farm A2, dong thoi day
chién luoc "ddi méi khau vi" qua b6 suu tap Vinamilk 100% Collection nhdm vao nhém tiéu dung tré chi tiéu cao. Két
qua la ty trong nhém cao cép trong doanh thu ndi dia tién sat ngudng hai chir s8. Cung huéng d6, Moc Chau ra méat
thuong hiéu cao cAp Mdc Chau Creamy thang 7/2025, con dong kem Gelato va nhém sita hat, Green Farm déu dugc
ghi nhan tang trudng vuot troi.

B6i canh canh tranh theo mé ta clia doanh nghiép: cac cong ty ndi dia 16n gitt uvu thé & nhitng phan khdc truyén théng
nh& quy mé, mang ludi phan phdi va nhan dién thuong hiéu, trong khi cac thuong hiéu quéc té va doanh nghiép vira
tap trung vao phan khuc dinh dudng chuyén biét, gia tri cao — ding véi nhom sira bot va dinh dudng, noi c6 mat dong
nhat cac tén tudi nudc ngoai. Doanh nghiép ciing cho biét trong tdm canh tranh clia nganh dang chuyén tir mé rong
thj trudng sang bao vé thi phan hién cé va t6i uu van hanh. § giai doan d6, loi thé thudc vé doanh nghiép c6 mang
luéi phan phdi réng va bang can dbi di manh dé duy tri chi phi ban hang & mirc cao — VNM dap tng ca hai diéu kién,
nhung diéu nay ciing cé ngha tang trudng sé dén tir gia tri trén mdi don vi san pham nhiéu hon 13 tir san luong.
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1.2. Co cau co dong & s6 hiru nha nudc

Co cdu cb déng VNM dang chuyén tir mé hinh ba ¢ déng Ién sang hgi khéi. Vinamilk khéng ndm trong danh séch
doanh nghiép SCIC ban vén giai doan 2026-2030, nén dp luc cung co phiéu tir thodi vén nha nudc da giam han trong
pham vi nadm nam tdi.

B Co ciu co déng B S6 hitu nuéc ngoai & du dia
Ty 16 56 hitu tai 29/06/2026 - kh6i F&N gdm F&N Dairy 22,29% va %, S0 VGi gidi han s& hitu nudc ngoai
F&NBev 2,7%

Gidi han s hiru

nudc ngoai (FOL) ook

@ ScCIC 36,0%

@ Khéi F&N 25,0%

@ Platinum Victory (JC&C) 2,51% hién tai !

/ b dong khac 36,5%
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Nguén: Dit liéu giao dich 29/09/2026

Ngubn: Danh séch ¢ déng t6 chuic 16n nhét, tai liéu gidi thiéu doanh nghiép
thdng 8/2026

Nhém Jardine dang gidm s hitu tai VNM theo tirng dot va dén nay chua rdt hét. Cudi 2025, Platinum Victory ban 96
triéu co phiéu (4,6% von) cho F&N Dairy Investments va rit ngudi dai dién khdi Hoi déng quan tri, dua s& hitu tir
10,62% xudng 6,02%. TH chirc nay sau d6 dang ky ban ndt phan con lai (hon 125 triéu cd phiéu) va tiép tuc gidm sé&
hitu trong thang 3/2026, nhung dén 29/06/2026 van con 2,51% — lugng ddng ky méi khép dugc mot phan. (Mirc dé
hoan tét cua giao dich chua duoc xdc nhan.)

Danh sach cd déng td chirc doanh nghiép cong bd tai 29/06/2026: SCIC 36,0%, F&N Dairy Investments 22,29% clng
F&NBev Manufacturing 2,7% — tuc khdi F&N nam khoang 25,0% — va Platinum Victory 2,51%. Hai khdi 16n cong lai
khoang 61% vén; luong cd phiéu troi ndi & mic 33%. Co cau sé hitu nghiéng han vé t6 chirc: 86,3% td chirc so vdi
13,7% cé nhan, trong d6 nha dau tu nudc ngoai 51,4% — cao hon con sb 49,9% tir dit liéu giao dich, do khac thoi
diem chot.

Danh sach doanh nghiép SCIC ban vén giai doan 2026-2030 do SCIC cong b6 gdm 66 doanh nghiép va khong cé
Vinamilk. Danh sach nay chu yéu 1a cac khoan dau tu quy mé nhd thudc nhém xay dung, cang bién, vat liéu va thay
san; hai khoan 16n nhat 1a Téng coéng ty Thép Viét Nam (von SCIC 6.368 ty dong) va Tap doan Dét May Viét Nam
(2.674 ty dong). Trong pham vi ndm n&m t6i, phan vén 36% tai Vinamilk vi vay khéng ndm trong ké hoach bén. Truéc
d6, dot chao ban tir 10/12/2025 dén 08/01/2026 két thic ma khong ban duoc do diéu kién thi trudng, va chi mot
lugng rat nho (~1,45 triéu cb phiéu, tuong duong 0,069% von) dugc dang ky ban béi Cong ty TNHH MTV Dau tu SCIC
— mét phap nhan khac véi cd dong SCIC ndm 36%.
Co céu cd dong lay theo tai ligu gi6i thiéu doanh nghiép ban cap nhat 11/08/2026, danh sach cd déng chét tai 29/06/2026. Danh sach

ban von lay tir tép Danh sdch doanh nghiép SCIC ban vén giai doan 2026-2030 tai trén website SCIC; tép la phu luc danh sach, khong
kem s6 hiéu va ngay ban hanh vin ban.
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1.3. Quan tri & ban diéu hanh

C4u tric quan tri ddy du theo théng I8: chu tich Ia thanh vién déc Iap, bén dy ban chuyén tréch. Piéu ddng chd y ndm &
muc dé tap trung cua ban diéu hanh va hai néi dung doanh nghiép dang trong qua trinh hoan thién.

THANH VIEN HOI PONG QUAN UY BAN CHUYEN TRACH GIAM POC DIEU HANH KHOI THAM NIEN BiNH QUAN BAN
TRI PIEU HANH
Nhan sy - Luong thudng - Kiém ké ca Tong Giam déc

nhiém ky 2022-2026 nam - tinh tir tham nién cong bd

toan - Chién lugc

Hoi dong quan tri Vai tro

Nguyén Hanh Phiic Chu tich Hoi dong quan tri — thanh vién ddc lap; ddng thoi 1a Cha tich Uy ban Nhan su
Mai Kiéu Lién Thanh vién diéu hanh — Téng Giam ddc

Lé Thanh Liém Thanh vién diéu hanh — Gidm déc Diéu hanh Khéi Tai chinh

D6 Lé Hung Thanh vién déc lap

Tiéu Yén Trinh Thanh vién déc lap

Michael Chye Hin Fah Thanh vién khéng diéu hanh

Vi Tri Thice Thanh vién khéng diéu hanh

Tongjai Thanachanan Thanh vién khéng diéu hanh

bang Thi Thu Ha Thanh vién khéng diéu hanh

Ho6i déng quan tri nhiém ky 2022-2026 1ap bon ty ban chuyén trach — Nhan su, Luong thuéng, Kiém toan va Chién
luge — cung nhiém ky ndm nam véi Hoi dong quan tri. Doanh nghiép céng bd ty 1& 30% thanh vién doc |ap va 40%
thanh vién |a nir. Bao céo tai chinh duoc KPMG kiém toan lién tuc nhiéu nam, khong cé y kién ngoai tru.

Tham nién tai

Ban dieu hanh Khoi phu trach Vinamilk
Mai Kiéu Lién Tdng Giam déc 50 nam
Nguy&n Quéc Khanh Nghién ctru & Phat trién 38 nam
Lé Hoang Minh Sén xuét 34 nam
Lé Thanh Liém Tai chinh 31 nam
Doan Quédc Khanh Phat trién Viing nguyén liéu 28 ndm
BUi Thi Huong Hanh chinh, Nhan su, i ngoai 21 nam
Nguyén Quang Tri Marketing 11 ndm

Bay vi tri diéu hanh c6 tham nién cdng lai 213 nam, binh quan hon 30 ndm mdi ngudi, riéng Tdng Giam déc gén bé 50
nam — gan tron lich st doanh nghiép. Tham nién nhu vay 1a co s& cho nang luc van hanh on dinh qua nhiéu chu ky,
nhung dong thai dat ra rii ro tap trung khi kinh nghiém diéu hanh ndm & mot nhém réat nhé. Két qua chuong trinh ké
nhiém chua dugc cong bd.

B&o cdo quan tri cong ty 2025 néu hai ndi dung dang dugc hoan thién. Thir nhat, Uy ban Nhan su chua ban hanh quy
ché hoat dong riéng, hién van hanh theo quy dinh phap luat va quy ché néi bo. Thir hai, nghi quyét thang 9/2025 néu
yéu cau Uy ban nay can da sé thanh vién doc 1ap theo Thé diém Quan tri céng ty ASEAN, va doanh nghiép cho biét sé&
xem xét thuc hién trong thai gian t6i — tirc chua dép ting & thai diém cong bd. Thanh phan Héi ddng quan tri va Ban
diéu hanh theo tai liéu gidi thiéu doanh nghiép 11/08/2026; tén Uy ban va hai néi dung trén theo bdo cdo quan tri céng
ty 2025.
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2. Nganh sira & vi the canh tranh

2.1. Boi canh vi mo & strc mua noi dia
Béi canh vi mé nam 2026 thuén loi cho hang tiéu dung thiét yéu: ting trudng cao, ban 1é phuc hoi cad vé gia tri thuc,
nguyén liéu dau vao & ving gid thap. O chiéu nguoc lai, ty gid tang lam tdng gid thanh nguyén liéu nhap khau.

GDP QUY 2/2026 BAN LE 8 THANG LAM PHAT 8 THANG TY GIA USD/VND THUE GIA TRI GIA TANG
o o o o
8,39% 13,3% 4,45% 26.259 8%
sdu thang: 8,18% thuc sdu thang: 7,3% 16i 4,24% - an udng binh quan - dinh 26.375 giam tir 10%
4,76%

Cau ndi dia phuc hoi rd: GDP quy 2/2026 ting 8,39%, sau thang dau nim 8,18%; tong murc ban 1é hang hda va dich vu
tam thang ting 13,3%, trong d6 ting trudng thuc nira dau ndm dat 7,3%. Lam phét & mure kiém soét duoc (CPI chung
4,45%, 16 4,24%), rieng nhém hang &n va dich vu &n ubng ting 4,76%. Mt bang gid nhu vay cho phép doanh nghiép
c6 thuong hiéu chuyén maot phan chi phi dau vao vao gia ban. Viéc gidm thué gia tri gia tang tir 10% xudng 8% hd tro
truc tiép strc mua toan danh muc sita.

Ty gid USD/VND binh quan 2026 lén 26.259 dong, dinh 26.375 dong. Bién s6 nay tac dong téi nganh sita manh hon
phan 16n nganh hang tiéu dung khac. Theo Hiép hoi Sita Viét Nam, nguyén liéu sira bt nhap khau chiém 50-65% gia
thanh san pham sira, trong khi san xuat sita nguyén liéu trong nudc méi dép ting khoang 40% nhu cau tiéu thu. Gia
thanh vi vay chiu hai bién s6 cung ltc: gia sita bot thé gii tinh bang dé la My, va ty gia quy ddi sang tién dong. Nam
2026 hai bién nay di nguoc nhau — gia sita bot thap hon cung ky trong khi ddng Viét Nam mat gia — nén phan chi phi
tiét gidm duoc tlr gid nguyén liéu bi chénh léch ty gid 1am hut di mét phan.

Strc mua chung phuc héi nhung nganh sita thi khéng. Theo sé liéu ban 1é NielsenlQ ma doanh nghiép cong bé, nganh
hang tiéu dung nhanh ndm 2025 chi ting 1,7% roi hoi [én 4,3% quy 1 va 4,8% quy 2/2026, trong khi nganh sira suy
giam lién tuc: ca nam 2025 -2,4%, quy 1/2026 -2,9%, quy 2/2026 -0,5%. Nganh sira mdi chi thu hep da giam chu
chua quay lai téng trudng.

Tang truéng doanh s6 ban lé Q1/2026 Q2/2026
Hang tiéu dung nhanh +1,7% +4,3% +4,8%
Nganh sita -2,4% -2,9% -0,5%
Doanh thu VNM +3,0% +24,6% +12,5%
Chénh léch VNM so véi nganh (diém phan tram) +5,4 +27,5 +13,0

YEU TO HO TRG NAM 2026 VA AP LUC NAM 2027

Ba yéu t6 hd tro két qua ndm 2026 — sita bot nhap khau & vung gid thap, giam thué gia tri gia tdng va strc mua ndi dia hoi
phuc — déu gan véi bdi canh cua riéng ndm nay. Nira cudi 2026 nhiéu kha ndng con dugc hudng loi nhe dé tré ton kho.
Sang ndam 2027, nén so sanh cuia 2026 & mirc cao, wu dai thué gia tri gia ting hét hiéu luc va thué tiéu thu dac biét véi nude
giai khat c6 dudng bat dau ap dung; gia stra bot ciing cé thé tang trd lai néu ngudn cung toan cau thit lai.
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2.2. Cau sira dai han & co cau dan so

Tiéu thu sifa dau ngudi cua Viét Nam tang nhanh giai doan 2015-2019 réi chiing lai gan nhu hoan toan tir 2020. Pdy
la nén cdu can tinh dén khi du phéng dai han.

VN ~ ~ ~ X e . 2 X ~ X
B Tiéu thu sita binh quan dau nguoi B Dich chuyéen co cau dan so
Lit/ngudi/ndm - 2025 13 s6 udc tinh Triéu ngudi - nhém 0-9 tudi so véi nhém 60+
46 27
21
38 18,8
18 157 16,4 16,4
14,7 4 14,9
30 /\/ 17 a3 129 12,6
96 :
— 9 8,1
) - . I l |
23,2
14 172 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2012 2016 2020 2024 2028 2032 2036
Malaysia 4@ Thailan 4@ ViétNam 0-9tudi (@ 60 tuditralén
Ngudn: Euromonitor, dan lai trong tai liéu gidi thiéu doanh nghiép VNM Ngudn: PopulationPyramid, dan lai trong tai liéu gidi thiéu doanh nghiép VNM
11/08/2026

Viét Nam tiéu thu 25,1 lit sira/nguai ndm 2025, bang khodng 78% murc cua Thai Lan va 67% cua Malaysia. Du dia so
sénh van con, nhung nhip thu hep khoang cach da dbi han: giai doan 2015-2019 murc tiéu thu ting tir 17,2 1én 23,2
lit, twrong duong 7,8%/nam; tir 2019 dén 2025 chi tadng thém 1,9 lit, t&c 1,3%/ndm. Sdu ndm gan nhat gan nhu di
ngang, trung dung giai doan doanh thu noi dia cia VNM ding yén.

D&t canh muc tiéu quy hoach, khodng céch con rat 16n. Quyét dinh 309/QD-TTg ngay 23/02/2026 dat muc tiéu 40
lit/ngudi vao 2030 va 100 lit vao 2045. Dé di tir 25,1 1én 40 lit trong ndm ndm can tdc d6 khoang 10%/nam — gap gan
tam 1an nhip thuc té ctia sdu ndm vira qua. Muc tiéu nay nén dugc doc nhu dinh huéng chinh séch, khéng phai co sé
dy phong doanh thu.

Chi tiéu quy hoach nganh sira Hién tai Muc tiéu 2030 Tam nhin 2045
Tiéu thu binh quan dau ngui (lit) 25,1 40 100
Tang trudng nganh sira binh quan -2,4% (2025) 12-14%/nam 5-6%/nam
San luong sita 1dng ché bién (ty lit) - 42 9,7
Sira tuoi nguyén liéu trong nudc (ty lit) - 2,6 (60-65% nhu cu) 8,0 (s0-85%)
San luong sita bét (nghin tan) — 245 415

Co cau dan s6 dang dich chuyén theo hudng bét loi cho nhém san pham tré em nhung thuan loi cho nhém ngudi
truéng thanh. Dan s6 0-9 tudi giam tir dinh 16,4 triéu (2020) xudng 12,6 triéu vao 2036, trong khi nhém 60 tudi tré
lén tang tir 11,7 1én 21,0 triéu — gan gap déi. Mt sinh hién & 1,91 con/phu nit, dusi mirc thay thé 2,1. Cau khong
gidm di ma dich chuyén gitra cac nhém san pham: sira cong thic cho tré nhd chiu stic ép vé san luong, con nhém
dinh dudng cho ngudi trudng thanh va ngudi cao tudi (dong Sure, sita it duong, giau dam) |a noi cau chuyén sang.

VNM khéng céng bd co cau doanh thu theo nganh hang, nén chua luong héa dugc ty trong nhém sira bét tré em trong téng doanh thu va
do d6 chua do dugc mirc d6 anh hudng clia xu huéng dan sé.
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2.3. Ro nguyén liéu dau vao

PHIEN GAN NHAT PAY CHU KY PiNH 2026 SO VGI DAY CHU KY SO VGI TRUNG VI 5
NAM
o
3.565 3.161 3.863 +12,8% +0.1%
USD/tan - 15/09/2026 16/12/2025 03/03/2026 da qua vung ré nhat trung vi 3.562 USD/tAn
B Chu ky 5 nam — 120 phién dau gia M 24 phién gan nhat
USD/tén - tir thang 1072021 dén 15/09/2026 USD/tén - chi tiét 12 thdng
Pinh 4.757 Binh
5.000 2.000 inh 3.863
4.350
- 3.565 3.750 3.565
3700 Z_7 _C \Acccemo g v Snam ISy 3.500
3.050 3.250
2.400 Dayi2:548 3.000 Déy 3.161
2022 2023 2024 2025 2026 T10/25 T11  T12 T1/26 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9
Ngudn: Global Dairy Trade Nguén: Global Dairy Trade, phién 412 ngay 15/09/2026

Trén chu ky 5 ndm, mat bang gia nguyén liéu hién tai khong phai l1a mirc thap. Gia sita bot nguyén kem lap dinh 4.757
USD/tan thang 3/2022, roi xudng ddy 2.548 thang 8/2023, roi hoi phuc véi dinh 4.374 gitra 2025. Mdrc 3.565 USD/tan
hién tai ndm gan nhu ding trung vi 5 nam (3.562) va & vi tri 46% tinh tir ddy lén dinh clia toan dai — tirc mat bang
trung tinh, khong ré.

Trong pham vi 12 thang gan nhét, gia cham day chu ky 3.161 USD/tan ngay 16/12/2025, bat 22,2% lén 3.863 ngay

03/03/2026, roi dao dong trong bién 3.425-3.772 va chét & 3.565. So véi binh quan quy 2/2025 van thap hon 15,1%,
nhung cao hon ddy chu ky 12,8% — ving ré nhat da di qua tir chin thang trudc.

Gia sira bot nguyén kem binh quan theo quy

Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26

(USD/tan)

Gid trdng thau binh quan 4.199 3.906 3.464 3.625 3.694 3.522
So véi quy lién trude — -70% -11,3% +4,6% +1,9% -4,7%
Ky phan anh vao gia von (4o & ~1 quy) Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q4/26

D&t d6 tré ton kho khodng mot quy, mat bang ré nhat — binh quan 3.464 USD/tan cla quy 4/2025 — |a phan chdy vao
gia von quy 1/2026, va gia quy 1/2026 (3.625) vao gia von quy 2. Day la phan 16n nguyén nhan cua bién lgi nhuan gop
43,5% trong quy 2. Nhung binh quan quy 2/2026 da cao hon quy 4/2025 6,6%, va phan chénh nay phan anh vao gia
vén quy 3 va quy 4/2026. Lgi thé nguyén liéu van con so véi cuing ky, nhung dang thu hep chir khong mé rong.

Binh quén gia theo nam (USD/t4n): 3.889 (2022), 3.081 (2023), 3.439 (2024), 3.902 (2025), 3.614 (2026 dén giira thang 9) — bién do t6i
27%. Nguon cung sira toan cau 2026 du bao ting 0,2% so véi 2,6% ctia 2025. Phién dau gia Global Dairy Trade dién ra vao thir Ba tuan
thir nhat va tuan th ba hing thang; phién 15/09/2026 la phién gan nhat tinh dén ngay chét bao céo, phién ké tiép la 06/10/2026. Theo
ghi nhan clia mét td chirc phan tich trong nudc, khoang 90% chi phi nguyén liéu dau vao nam 2026 da duoc chét gia & ving thuan loi —
diéu nay vira giai thich mirc bién lgi nhuan gop cao clia nam nay, vira cho thay nam 2027 khéng con I6p bao vé tuong tu. Doanh nghiép
chua céng bé truc tiép néi dung nay.
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Cau phan chi phi dau
vao

Mirc do anh huéng téi gia von

Hién tai

Sira bot nguyén kem 3.565 T hua duoc cand b
. ] -15,1% i phdi — ty trong chua duoc cong bd

nhap khéu USD/tén P yrong °e cong

Puong 0,33 USD/kg -21,4% Chitac dong nhom co duong

Ty gid USD/VND 26.259 d taing  Khuéch dai bién dong gia nhap khau

2.4. Strc manh thuong hiéu & quyen dinh gia

Thuong hiéu VNM manh theo moi thudc do dinh tinh: bdo cdo thudng nién 2025 dan xép hang AAA+ ctia Brand
Finance — murc cao nhat, thudc top 5% thuong hiéu manh nhat toan cau. Mang luéi phan phdi rong gitp gitt vitng quy
mo doanh thu khoang 60 nghin ty sudt 5 ndm bat chap canh tranh. Tai san khé sao chép nhat clia VNM khéng ndm &
cong thirc san phdm ma & uy tin chéat luong va tinh minh bach tich liiy qua nhiéu thap ky — v6i mot nganh hang ma
ngudi mua [& me mua cho con, day a lgi thé khéng dé cé dugc trong thdi gian ngan. Do phi tiéu dung ciing & muc
hiém c6: khdo sat Kantar Worldpanel cho thay 9/10 gia dinh Viét Nam cé diing san phdm Vinamilk, va tai liéu gidi
thiéu néu doanh nghiép dan dé&t thi truong & 3/4 nganh hang — khéng néi rd la nhitng nganh hang nao trong nam
nhém dang kinh doanh (sita nudc, sita chua, sita déc, sita cong thirc, kem va dd udng khéac). Béo cdo thudng nién
2025 néu cu thé hon: dan dau tuyét ddi & sira diic — nganh hang cé bién lgi nhuan tét — va dan dau nhém men tiéu
héa véi thuong hiéu Probi. Gia tri thwong hiéu 3 ty USD theo Brand Finance.

Dat canh sd liéu tai chinh giai doan 2020-2025 thi birc tranh ¢é hai chiéu. Bién loi nhuan gdp giam khoang 5 diém
phan tram so véi 2020 va dén 2025 van chua vé mirc cii; doanh thu tdng binh quan 1,3%/ndm danh nghia; chi phi ban
hang chiém phan ngay cang I6n cua lgi nhuan gop, tir 48,6% nam 2020 lén 52,0% nam 2025. & chiéu nguoc lai, khi
nganh sita gidm 2,4% ndm 2025 va 0,5% quy 2/2026 ma VNM van téng trudng duong, doanh nghiép dang mé rong thi
phan; bién loi nhuan gop quy 2/2026 ciing da hoi lén 43,5%.

Chi tiéu Q2/2026

Nhan dinh

Day 2022, hoi dan; quy 2/2026 chua vé

Bién Igi nhuan gé 46,4% 399% 41,2% 43,5% X
'en ol nhtian gop ’ ’ mrc 2020
Chi phi ban hang / doanh 2
th'p ' 9/ 225% 209% 214%  21,8% On dinh trong dai 21-22,5%
u
C[n phi ban hang / lgi nhuan 486% 525% 52.0% 50,0% Cao hon muirc 2020; quy 2/2026 Ui ve
gop 50,0%
SN Tang 1,3%/nam danh nghia giai d

Doanh thu (nghin ty dong) 59,6 60,0 63,6 18,8 ang /nam danh nghia giai doan

2020-2025

Kich ban tich cuc

Ngudi tiéu dung dang dich chuyén sang thuc pham sach,
hitu co va dinh dudng chuyén biét — ding hudng danh
muc xanh va cao cép cua VNM (Green Farm, sita organic,
dam A2, sita hat). Nhém cao cap da déng gép gan 10%
doanh thu ndi dia nd&m 2025 theo céng b ctia doanh
nghiép, va dang tang nhanh hon phan con lai. Néu da nay
duoc duy tri, vi thé thuong hiéu sé chuyén thanh quyén
dinh gid va bién lgi nhuan gop c6 co sd gilr & ving 43—
44%.

www.tcbs.com.vn

Kich ban tiéu cuc

Néu cai thién chi yéu nho gia sira bot nhap khau giam
13-19% so véi cuing ky, thi loi thé mang tinh chu ky. Danh
muc cao cap hap thu cham, vi thé néi dia chi du gitt thi
phan chi khéng tao téng trudng — va bién loi nhuan sé
nén lai khi ngudn cung sita toan cau that lai.
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Thiéu dir liéu then chét: Chénh léch giira tang trudng ciia VNM va ctia nganh sita theo NielsenlQ la bing chimg gian tiép cho thay doanh
nghiép dang lay thém thi phan. Tuy vay van chua cé con s6 thi phan tuyét déi tir ngudn ddc lap, va ciing chua rd phan mé rong dén tir
nganh hang nao — nén chua khing dinh dugc vi thé manh 1én & phan khuc 16i hay chi & nhém ngoai vi.

2.5. Khung phap ly & chinh sach
Ul déi thué gid tri gia tang dang hé tro strc mua trong ndm 2026; thué tiéu thu déc biét véi nudc gidi khat cé dudng
bat dau ap dung tir ndm 2027. Doanh nghiép chua céng bé ty trong doanh thu thuéc nhém chiu thué nay.

Chinh sach Hiéu luc Noi dung & tac dong t6i VNM

Ap véi d6 udng c6 ham luong dudng trén 5g/100ml. VNM cé
danh muc nuéc gidi khat va sira cé dudng, song ty trong doanh
Thué tiéu thu dic biét nuéc giai 8% tir 2027 thu chiu anh huéng chua lugng héa dugc tir théng tin cong bé.
khat cé dudng 10% tir 2028 Huéng trng phé théng thudng clia nganh 1a diéu chinh cong
thire dua ham luong dudong xudng dudi ngudng, hodc chuyén
mot phan thué vao gié ban.
Hb tro truc tiép strc mua toan danh muc sira va san pham tir

Giam thué gié tri gia tang 10% — ) N L P .
dang ap dung s(ra. Can theo doi kha nang gia han sang 2027 — néu khéng gia

8% s A

han, day la luc can cau ngay dau nam.

Rang budc thd tuc khi diéu chinh gia ban sita cho tré em — lam
Ké khai gid sita theo Thong tu 33 dang 4p dung cham kha ning chuyén chi phi dau vao vao gia ban & nhém san

pham nay.

Gidi han céng cu tiép thi & phan khuc sita céng thirc cho tré

Han ché quang céo sita cong thirc dang ap dung nhé

Chi phi tuan tha ting thém; doanh nghiép quy mé I6n hap thu
dang &p dung t6t hon doanh nghiép nhé — vé dai han nghiéng lgi thé cho
VNM.

Trach nhiém md réng cta nha san
xuét (EPR) vé bao bi

Téng thé, khung chinh sach ndm 2026 hé tro két qua kinh doanh, con giai doan 2027-2028 tao thém chi phi. Ndm
2027 |a ndm dang chd y nhat: wu d&i thué gia tri gia tdng hét hiéu luc, thué tiéu thu déc biét bat dau ap dung va nén so
sanh ctia ndm 2026 & mirc cao. Bién lgi nhuan clia ndm dé sé cho thay phan cai thién hién nay dén tir noi luc hay tir
chu ky.
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3. Kéet qua kinh doanh
3.1. Doanh thu & bién lgi nhuan gop giai doan 2020-2025

B Doanh thu thuan & bién loi nhuan gop
Nghin ty dong (cét, truc trai) - % (duong, truc phai)

75.000 50%

50.000

45%

25.000 40%

35%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 12T
Q2/26

@ Doanh thu thuan (ty dong) @ Bién lgi nhuan gop

Ngudn: Béo cdo tai chinh hop nhat da kiém toan, tinh toan cia TCBS Research

Biéu do cho thay hai dién bién chinh cla giai doan 2020-2025: doanh thu di ngang, bién loi nhuan gop gidm sau roi
chi hdi phuc mét phan. Bién gop truot tir 46,4% (2020) xudng day 39,9% (2022) — mét 6,5 diém phan trdm trong hai
nam — roi hoi cham vé 40,7% (2023), 41,4% (2024) va 41,2% (2025). Sau 5 nam, doanh nghiép van thiéu 5,2 diém
phan tram so vai diém xuét phat.

Nguyén nhan cla pha nén bién 2021-2022 |a gia sira bot nguyén liéu nhap khau va ty gia cuing tang, trong khi kha
nang chuyén chi phi vao gia ban bj gidi han bai canh tranh ndi dia va quy dinh ké khai gid sita tré em. Diéu dang chad y
la téc d6 hoi phuc: ba ndm 2023-2025 bién gop chi dao dong trong bién d6 dudi 1 diém phan tram (40,7% — 41,4% —
41,2%), tarc 1a da 6n dinh & mot mat bang méi thap hon chir khéng phai dang trén da hoi phuc.

B Toan bd ting truéng 5 ndm dén tir thi truong nudc ngoai
Ty déng - doanh thu thudn hop nhét tach theo khu vuc

70.000 0717 0.252 0.751 10.983 12.682
60,000 R ) an [ [ ]
51.202 50.704 50.617 50.799 50.964
40.000
20.000
0
2021 2022 2023 2024 2025

Doanh thu ndi dia . Doanh thu nuéc ngoai

Nguon: Tai liéu gidi thiéu doanh nghiép Vinamilk, ban 11/08/2026

S6 liéu hop nhéat che di su khac biét gitra hai thi trudng. Doanh thu ndi dia gan nhu khdng thay d6i sut ndm nam:
51.202 ty dong (2021), 50.704 (2022), 50.617 (2023), 50.799 (2024) va 50.964 (2025) — tang 0,4% cho ca giai doan.
Nguac lai, doanh thu nuéc ngoai tang 30,5%, tir 9.717 1én 12.682 ty ddng. Toan bd phan tang trudng ciia VNM trong
ndm ndm qua dén tir xuat khau va hai chi nhanh nudc ngoai, khdng dén tir thi trudng 16i. Tach sau thém mét bac cho
nam 2025: trong 50.964 ty dong doanh thu noi dia, cong ty me déng gép 45.886 ty (+1,9%) va Stta Moc Chau 2.835
ty. Cong ty me ting nhanh hon téng néi dia (+0,3%), nghta |a cac céng ty con con lai d4 suy giam.
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Hé qua cho luan diém dau tu: thi truong noi dia 13 ngudn tién on dinh chir khéng phai ngudn ting truéng, con dong
luc ndm & mang qudc té — hién chiém khoang 24% doanh thu sau thang dau 2026 (xuét khau 14,3%, chi nhanh nudc
ngoai 9,7%, tuwang duong khodng 1,1 ty USD trén co s& 12 thang). Pay ciing 1a mang cé dd bién déng cao hon va phu
thudc vao mét sb thi trudng Trung Béng, chau Phi va Péng Nam A. Can luu y muirc ting 39,1% cuta nira dau 2026
khong ddng nhat vé chat: phan béc tach tai muc 6.3 cho thay 2,7 trong 18,0 diém tang trudng dén tir riéng AngkorMilk
nh& mot sy kién thuong mai nhat thoi.

4 quy dén Q2/26

Doanh thu thuan 59.636  60.919 59.956 60.369 61.783 63.646 68.983
Lgi nhuén gop 27.669 26.278  23.897 24545  25.590 26.209 29.077
Bién lgi nhuan gop 46,4% 43,1% 39,9% 40,7% 41,4% 41,2% 42,2%
Loi nhuan thuan HDKD 13.539 12.728 10.491 10.904 11.594  11.660 -
Loi nhuan sau thué 11.099 10.532 8.516 8.874 9.392 9.410 10.963
Bién Igi nhuén rong 18,6% 17,3% 14,2% 14,7% 15,2% 14,8% 15,9%
— trong d6 doanh thu néi dia - 51.202 50.704  50.617 50.799 50.964 -
— trong dé doanh thu nudc ngoai = 9.717 9.252 9.751 10.983 12.682 =

3.2. Co cau chi phi & don bay van hanh

B Ba tang bién lgi nhuan B Chi phi ban hang an bao nhiéu lgi nhuan gop
% doanh thu thudn % loi nhuén gép
50% 46,4%
‘\Ab 9% 40,7% 41,8% 41,2% s6%
40% -— 52,5% 53% 52,2% 52%
52%
30% 48,6% 49,3%
48%
e Do e——,
Tt ——— 44%
10%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 20%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
@ Biéngop @ BienHDKD @ Biénrong
Nguén: Bdo cdo tai chinh hop nhét, tinh todn cta TCBS Research Nguén: Bdo céo tai chinh hop nhét, tinh toan cia TCBS Research

Tinh trén doanh thu, ky luat chi phi ctia VNM la tot: tdng chi phi ban hang va quan Iy trén doanh thu giam tir 25,8%
(2020) xubng 24,4% (2025). Nhung tinh theo ty I& trén loi nhuan gop thi két qua nguagc lai — chi phi ban hang chiém
48,6% loi nhuan gép nam 2020 va 52,0% nam 2025. Doanh nghiép cat dugc chi phi tinh theo doanh thu, nhung vi bién
godp co nhanh hon nén phan lgi nhuan con lai sau chi phi ban hang van méng di.

Hé qua 1a bién lgi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh giam tir 22,7% (2020) xudng 18,3% (2025) — mét 4,4 diém
phan trdm, gan tron phan méat cua bién gdp. Toan bd murc suy gidm lgi nhuan vi vay ndm & tang gia von, khong phai &
chi phi van hanh.

GOC NHIN PAU TU: LAI TIEN GUI TRONG CO CAU LOI NHUAN

Doanh thu hoat déng tai chinh nam 2025 dat 1.497 ty dong, chiém 12,8% lgi nhuan trudc thué, phan 16n dén tir l3i tién gui.
Trong mdi trudng lai suat thap, khoan nay sé co lai va kéo theo lgi nhuan sau thué, du hoat déng kinh doanh cbt 16i khong
ddi. Cau phan chi tiét clia khoan doanh thu tai chinh nay chua duoc thuyét minh di dé béc tach.
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3.3. Két qua quy 2/2026

Quy 2/2026 13 quy c6 loi nhudn cao nhat trong lich sir VNM. Van dé can lam ré la mure loi nhudn ndy duy tri duoc bao
lau.

DOANH THU Q2/2026 BIEN GOP Q2/2026 LOI NHUAN SAU THUE CHI PHi BAN HANG / DOANH
Q2/2026 THU
18.847 43,5% o
3.167 21,8%
> X . % s ~ ~ : % 5 R < N
ty dong - +12,7% so v6i cling ky Q2/2025: 42,0 ty dong - cao nhat lich str Q2/2025: 22,2%

B Dién bién theo quy gan nhat
Doanh thu va loi nhudn sau thué (ty dong, cét) - bién loi nhudn gép (%, duong)

22,000 45%

18.8455 800 44%

16,500

11,000

5,500

0 o
Q2/2025 Q1/2026 Q2/2026

@ Doanhthu (ty dong) @ Loinhuan sau thué (ty dong) @ Bién lgi nhuan gop

Ngudn: Bdo cdo tai chinh quy, tinh todn cta TCBS Research

Loi nhuan sau thué quy 2/2026 dat 3.167 ty dong, tdng 28% so véi cung ky va vuot ky luc cii 1a quy 3/2020 (3.138 ty).
Ba tang déu cai thién dong thoi: doanh thu tang 12,7%, bién gop mé rong 1,5 diém phan tram Ién 43,5%, va chi phi ban
hang trén doanh thu gidm tir 22,2% xudng 21,8% — tirc don bay van hanh bat dau hoat ddng khi doanh thu tang tré lai.

Két qua nay phu hop véi luan diém thuong hiéu lay lai quyén dinh gid, nhung chua tach bach dugc déng luc. C6 ba
céch giai thich cling khép véi s6 liéu: VNM ting gia ban hodc dich chuyén co cau sang san pham cao cap; gid stra
bot va dudng dau vao & ving thap; hoac sirc mua noi dia hoi phuc céng uu dai thué gid tri gia tdng. Cach thr nhat
phan anh ndi luc, hai cach sau chi 1a chu ky. V&i thong tin cong b hién tai, chua thé phan bd ty trong cho timng
nguyén nhan.

Ciing can luu y vé nhip dé: doanh thu quy 1/2026 chi dat 16.149 ty dong véi bién lgi nhuan gop 42,7%, thap hon rd rét
quy 2. Mdt quy dot bién chua du tao thanh xu huéng — phép thir thuc su ndm & cac quy cudi nam. Béc tach theo khu
vuc trong quy 2/2026 cho thdy dong luc ndm & dau: doanh thu ndi dia ting 6,5% lén 14.516 ty dong, trong khi
doanh thu nuéc ngoai ting 39,2% lén 4.332 ty. Tinh chung sdu thang, néi dia tang 12,4% va nudc ngoai tang 39,1%.
Mang qudc té 1a dong luc chinh, con thi trudng nodi dia ting cham hon nhiéu — du van cao hon mirc clia nganh sira
dang giam.
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BAO CAO PHAN TiCH LAN PAU - VNM - 02/10/2026
4. Phan tich tai chinh

4.1. Co cau tai san & nguon von

B Quy mo tai san & von chu s6 hitu H Tien & dau tu tai chinh ngan han so véi ng vay
Nghin ty déng Ty déng - no' vay gdm ca ngén han va dai han
60,000 53.332 52.673 55.049 53.312 57452 30.000 25.486 26.503
48.432 48.483 23.374 23.049 23.150
19.425 19.714
40,000 2,647 35.850 ) 517 35.026 36.174 4483 35.666 20.000
20,000 10.000 7.484 9458 8.456 9.273 9.457 8.454
all i En RR A HR
, . |
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q2/26 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q2/26
Tongtaisan (@ Von chi sé hiu @ Tién + dautu tai chinh ngdnhan (@ Tong no vay
Ngudn: Bdo céo tai chinh hop nhat Ngudn: Bdo céo tai chinh hop nhét, tinh todn ctia TCBS Research

Tong tai san chi tang binh quan 1,9%/ndm giai doan 2020-2025 (tir 48.432 ty lén 53.312 ty) va von cht s& hitu gan
nhu dimg yén — tham chi giam tir 36.174 ty (2024) xudng 34.483 ty (2025) do luong cd tic thuc chi trong ndm 2025
(khoang 10.100 ty ddng, gdm hai dot thudc hai ndm tai chinh khac nhau) vuot lgi nhuan cia nam. Ty trong vén chi
s& hitu trén tdng tai san gidm dan tir 69,5% xudng 64,7%. Day la bang can déi dac trung clia doanh nghiép da qua
chu ky dau tu Ién: chi dau tu tai san duy tri 1,3-1,8 nghin ty dong/nam, luén thap hon khau hao (khoang 2,1 nghin
ty dong/nam).

Sang ntra dau 2026, quy mo tang trd lai: tong tai san 30/06/2026 dat 57.452 ty dong, ting 7,8% so véi cudi 2025, chil
yéu & von luu ddng chir khong phai tai san ¢b dinh — khodn muc nay thuc té gidm tir 12.649 ty xuéng 11.255 ty dong,
murc giam I6n hon phan chénh gilra khau hao va chi dau tu, va nguyén nhan cu thé chua duoc thuyét minh. Diém
quan trong nhat clia badng can déi ndm & phan tai san tai chinh: dau tu tai chinh ngén han 21.968 ty dong, trong dé
21.967 ty la tien glri c6 ky han. Cong vdi tién mat 4.536 ty, VNM ndm 26.503 ty dong tai san thanh khoan — 16n hon
toan bo no ngan han 21.424 ty, va gap hon ba 1an tdng no vay.

Q2/2026
Tong tai san 48.432 53.332  48.483 52.673 55.049  53.312 57.452
Vén chd sé hitu 33.647 35.850 32.817 35.026 36.174  34.483 35.666
Vén cht s& hitu / tong tai san 69,5% 67,2% 67,7% 66,5% 65,7% 64,7% 62,1%
Vay ngén han 7.316 9.382 4.867 8.218 9.115 9.394 8.323
Vay dai han 167 76 66 238 158 63 131
Tién & tuong duong tién 2111 2.349 2.300 2.912 2.226 1.795 4.536
PAu tu tai chinh ngén han 17.314  21.026 17.414 20.137 23.260  21.355 21.968
Tién m&t rong (tién + dau tu ngan han - ng vay) 11.941 13.916  14.781 14593 16.213  13.693 18.049

S6 dur tién gtri c6 ky han lay tir thuyét minh khodn dau tu ndm giir dén ngay déo han (21.967 ty dong tai 30/06/2026). Pay la tién gt
ngan hang, khong phai trai phiéu doanh nghiép hay chirng khoan kinh doanh — chiing khoan kinh doanh chi 1,3 ty dong. Chat lugng tai
san thanh khoan vi vay & miic cao.
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4.2.Von luu déng & vong quay hang ton kho

B S6 ngay ton kho & s6 ngay phai thu
Ngay - tinh tir sé dur cudi ky, khéng phai binh quan

80 71
67 66
62

65 5.6/\6 - 57—
50
35

o 35 37 39 37 5
20 32 29

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q2/26

@ S6ngaytdonkho @ S6 ngay phaithu

Nguén: Bdo cdo tai chinh hop nhét, tinh todn cta TCBS Research

S6 ngay ton kho dao dong trong dai 56-71 ngay giai doan 2020-2025, ndm trong vung théng thudng cta doanh
nghiép thuc phdm thuong hiéu; ndam 2025 & murc 67 ngay do ton kho tang 20% trong khi gia vén chi tang 3%, va quy
2/2026 giit khoang 66 ngay. S6 ngay phai thu cai thién lién tuc, tir 39 ngay (2023) xuéng 35 ngay (2025). Dang chu y
nhat 1 quy 2/2026: doanh thu tdng 12,7% so véi cling ky trong khi s6 du phai thu ngan han giam xuéng 5.949 ty déng,
thap hon cudi 2025 — doanh nghiép téng trudng ma khéng phai néi thém tin dung thuong mai cho kénh phan phéi.

DIEM THEO DOI: TOC PO TIEU THU THANH PHAM

Ton kho 30/06/2026 dat 7.720 ty dong, cao nhat chudi dit liéu, nhung can doc trong nhip mua vu: sdu nam lién tiép ton kho
déu lap dinh vao giita nam roi rit manh vé cudi ndm (2020 gidm 14% tir quy 2 xudng quy 4, 2022 gidm 22%, 2024 giam 13%).
Diéu déng theo ddi la cau phan: thanh pham ting 22% so véi cuing ky trong khi doanh thu tang 12,7%, day sé ngay thanh
pham tir 20,9 1&én 23,2 ngay — chua dén murc bat thudng, nhung 1a chi bao can theo ddi & quy 3 va quy 4.

Co cau hang ton kho (ty dong) 2025 Q2/2025 Q2/2026 Q2/26 so cung ky
Nguyén vat liéu 3.346 3.740 3.217 3.843 +19,5%
Thanh pham 1.484 1.713 2.247 2.742 +22,0%
Hang mua dang di dudng 463 724 791 694 -12,3%
Hang héa 84 168 61 254 -
Chi phi san xuat d& dang 184 357 317 72 -77,3%
Hang gui ban & cong cu dung cu 165 195 457 164 -
Tong gia goc 5.724 6.898 7.090 7.768 +9,6%
Du phong giam gia -37 -59 -42 -48 -

Nguyén vat liéu tang 19,5% gan vai viéc tich trir sita bot & ving gia thap; hang mua dang di dudng va chi phi san xuét
dé dang déu gidm. Du phong giam gia chi 48 ty dong, bang 0,6% gia goc — doanh nghiép khéng coi khéi tdn kho nay
c6 rli ro giam gia dang ké.

Luu y phuong phép: céc chi tiéu sé ngdy duoc tinh trén sé dur cudi ky chia cho gid vén hodc doanh thu cua ky, khéng
ding sé du binh quan. Do chua c6 sé liéu phai trd nguoi bén, béo cdo chua khép duoc chu ky chuyén ddi tién mat
day du.
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4.3. Chat lugng dong tien

B Loi nhuan sau thué, dong tién kinh doanh & dong tién tu do
Nghin ty déng (cét) - dong tién kinh doanh trén loi nhuan sau thué (duong, 1an)

12,000 11.099 10.532 )

8,000

4,000

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Loinhuan sauthué (@ Dong tién kinh doanh (@ Dongtiéntuydo @ Dong tién kinh doanh / Igi nhuan sau thué

Nguén: Bdo cdo tai chinh hop nhét, tinh todn ctia TCBS Research

Chét luong dong tién [a diém manh rd nhét trong hd so tai chinh ctia VNM. Sau nam lién tiép, dong tién tir hoat dong
kinh doanh bam sat lgi nhuan sau thué trong khodng 0,89-1,04 1an — loi nhuan ké toan chuyén héa gan tron ven
thanh tién. Phan chénh léch dén tir mot khoan diéu chinh I8p lai qua céc nam (1ai tir hoat dong dau tu), khong phai
bién déng bat thudng cdia vén luu dong.

Chi dau tu duy tri thap hon khau hao gitip dong tién tu do 6n dinh & mirc 6,3-7,9 nghin ty dong/nam sudt sau nam.
Vé&i doanh nghiép da qua chu ky dau tu 16n, day 1a mé hinh tao tién lanh manh — va ciing 1 ngudn tai trg chinh cho
chinh sach ¢ tirc duoc phan tich tai phan 5.

Lgi nhuén sau thué 11.099 10.532 8.516 8.874 9.392 9.410
Dong tién kinh doanh 10.180 9.432 8.827 7.887 9.686 8.668
Dong tién kinh doanh / lgi nhuan sau thué (1an) 0,92 0,90 1,04 0,89 1,03 0,92
Chi dau tu tai san 1.265 1.531 1.457 1.580 1.742 1.762
Khau hao 2.209 2.121 2.095 2.055 2.095 2.116
Dong tién tu do (FCF) 8.915 7.901 7.370 6.308 7.944 6.906
EBITDA - 15.132 12.757 13.378 13.974 14.092
Bién EBITDA — 24,8% 21,3% 22,2% 22,6% 22,1%

D&t canh EBITDA, bién roi tir 24,8% (2021) xudng day 21,3% (2022) rdi hdi 1én 22,1% ndm 2025. Sau thang dau 2026
dat 23,5%, rieng quy 2 1a 24,2% — da vé sat mat bang 2021, tic kha nang sinh 16i trén dong tién hoi phuc nhanh hon
sinh 16i ké toan.

Tin hiéu can theo doi: sau thang dau 2026 dong tién kinh doanh chi dat 3.474 ty dong trén lgi nhuan sau thué 5.596 ty, tuong duong
0,62 lan. Ngoai ra, chi dau tu thap hon khau hao khong kéo dai mai — khi mé rong cong suét, dong tién tu do sé co lai.
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5. Tra von co dong & don bay

5.1. Chinh sach co tirc & nguon tai tro chi tra
VNM dang chi tra cé tire nhiéu hon luong tién tao ra trong ndm. Phan chénh lay tir dém tién gui tich Idy — dém nay
con day, nén ap lurc hién dat Ién ngudn tai tro chi trd chit chua dat 1én thanh khodn.
B CO tuc tién mit so véi dong tién tu do
Ty dong (cét, cot xam xép tang la tién kha dung) - ty I chi tr (dudng, %)

@ Co tic tién mat da chi Dongtiéntydo (@) Laivacéticdathu @ Tyléchitrdtréndongtiéntudo @ Sau khicong i va cd tirc da thu
12,000 163,1% 180%
'I:il 'Hii 150%

8,000

120%
100%

4,000
90%

60%

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ngudn: Bdo cdo tai chinh hop nhét, tinh todn ctia TCBS Research

Tinh theo thudc do thong dung, ¢ tic tién mat da vuot dong tién tu do tir nam 2022: 110,8% (2022), 129,2% (2023),
102,7% (2024) va 163,1% (2025). Can phan biét hai co s& tinh. Cac con sb trén lay theo luong tién thuc chi trong nam
duong lich, ma mét nam duong lich thudng trung hai dot chi thudc hai nam tai chinh khac nhau. Theo céng bd cua
doanh nghiép — cb ttrc chia tirg nam tai chinh — ty |& chi tra 13 75,7% (2021), 93,8%, 89,2%, 96,2% va 96,6% (2025),
binh quan 89,9%. Dé danh gia tinh bén viing cda chinh séach thi co s& thir hai phan anh ding nghi quyét cia dai hoi
dong c6 déng. Hai didu chinh can thiét dé doc ding do 16n.

Mat la ngudn thu bi bé ngoai phép tinh. Trén bao céo luu chuyén tién té ctia VNM, tién I5i tién gtri va cd tire nhan tir
don vi lién két dugc xép vao hoat déng dau tu nén khéng ndm trong dong tién tu do, du day la khoan thu tién that va
déu dan: 1.141 ty dong (2020) tang dan 1én 1.473 ty (2024) va 1.429 ty (2025) — tuong (rng véi s6 du tién guri trén 21
nghin ty. Céng khoan nay vao, ty Ié chi tra la 95,3% (2022), 106,2% (2023), 86,6% (2024) va 135,1% (2025). Hai la nam
2025 don ky chi tra. Theo lich chét quyén, trong ndm duong lich 2025 doanh nghiép chi hai dot cudi cia nam tai
chinh 2024 (20% ngay 14/05 va 3,5% ngay 16/10) cung dot tam trng 25% cho nam 2025 — tuong duong 53,5% ménh
gid, so v&i murc cong bo 43,5% cho mét nam tai chinh.

Murc chi trd cau tric vi vay |a 43,5% ménh gia, va ban than muc nay cling d& cao hon trudc: giai doan 2021-2023
doanh nghiép duy tri 38,5%, nén viéc nang lén 43,5% tir ndm tai chinh 2024 lam tang nghia vu chi tra khoang 1.045 ty
dong mdi nam. Trén 2.090 triéu cd phiéu, 43,5% ménh gia tuong duong 9.091 ty ddng, so véi luong tién kha dung
binh quan 8.476 ty (2023-2025) va 8.826 ty (2020-2025) — tirc 103—107%. Murc chi tra vi vay nam ngay trén ngudng
tién tao ra hang ndm: phan chénh, va bat ky mirc nang nao vé sau, déu phai rit tir dém tién gl chr khéng dén tir
dong tién trong ndm. Pay 1a &p luc can theo dbi, véi luu y vé d6 Ién: mire vuot 1a vai phan tradm, khong phai 63% nhu
con s6 chua diéu chinh ctia ndm 2025.

Dién bién s6 du tién |14 co s& dé kiém ching céch tinh nay. Chénh léch Iy ké 2022-2025 theo céach tinh didu chinh 1a
1.743 ty dong, khép véi mic gidm thuc té 1.088 ty cua tién rong cung ky — trong khi con s6 7.214 ty theo céch tinh
chua diéu chinh khong giai thich dugc vi sao dém chi méng di hon mét nghin ty. Tién rong di tir 11.941 ty dong
(2020) Ién 14.781 ty (2022), vé 13.693 ty (2025) roi 18.049 ty tai 30/06/2026 — tang trén ca chu ky sau nam chd
khong bi rat can.
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Doanh nghiép cong bd chi tiéu nay dudi dang ty Ié tién rong trén tong tai san: 26,1% (2021), 30,5%, 27,7%, 29,5% va
25,7% (2025), tirc khoang 13,7 nghin ty cudi 2025 — khdp véi con sb tinh tir bdo céo tai chinh.

Yéu t6 giam nhe

Bang can dbi & trang thai tién mat rong 18.049 ty dong
tai 30/06/2026, hé s6 thanh toan |3i vay trén 25 lan.
Riéng lai tién guri trén s6 du hon 21 nghin ty da déng gép
phan 16n khoan doanh thu tai chinh 1.497 ty clia ndm
2025 — tu n6 d3 tai tro duoc mot phan dang ké cd tic.
Ca hai c¢d dong 16n, SCIC va F&N, déu cé dong luc duy tri

Yéu t6 can theo doi

Ké hoach 2026 chi cam két mtrc san 50% loi nhuan sau
thué. Day la ngudng ké hoach chir khdng phai mure ky
vong: theo cong bd clia doanh nghiép, ty 1é chi tra thuc
hién ndm nd&m gan nhét & 75,7-96,6%, binh quan 89,9%,
va chua ndm nao bj cét gidm. Rui ro ndm & ché khac: néu
lgi nhuan khéng gilr dwoc mét bang méi thi mdre chi tra

mre chi trd cao. tuyét d6i 9.091 ty dong sé lai vurot luong tién tao ra. Sau
thang dau 2026 dong tién tu do mdi dat khoang 2.725 ty
doéng va phan Ién ¢o tirc chua chi, nén sé du cudi ndm sé

thap hon murc 26.503 ty cua thoi diém gitra nam.

Ty dong 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Co tirc tién mat da chi 7.928 7.621 8.167 8.152 8.160 11.264
Dong tién tu do 8.915 7.901 7.370 6.308 7.944 6.906
Lai va cd e da thu (ghi & hoat déng dau tu) 1.141 1.000 1.201 1.368 1.473 1.429
Cb tirc / dong tién tu do 88,9% 96,5%  110,8%  1292%  102,7%  163,1%
Cd tire / dong tién tu do d4 cdng 1ai va cé tic thu 78,8% 85,6% 953%  106,2% 86,6%  1351%
Tién rong cudi nam (tién + dau tu ngédn han - téng no vay) 11.941 13.917 14.781 14.593 16.213 13.693
C4 tire thuc chi trong ndm / loi nhuan sau thué 71,4% 72,4% 95,9% 91,9% 86,9% 119,7%
Ty Ié chi trd theo céng bé cua doanh nghiép - 85,2% 106,0% 101,4% 108,2% 107,4%

5.2. Pon bay & kha ning thanh toan

Xét ding ban chat, VNM khong c6 don bay rong: tong no vay 8.454 ty dong tai 30/06/2026 nam gon trong 26.503 ty
tién va dau tu tai chinh ngén han. Hé s6 thanh toén l4i vay trén 25 lan & moi ky quan sét, vay dai han gan nhu bang
khéng — cao nhat sdu ndm chi 238 ty doéng (2023).

Diém can lam rd 1a vi sao mot doanh nghiép ndm hon 21 nghin ty tién gtri van duy tri 8—10 nghin ty vay ngan han. Day
la nghiép vu quan tri vén théng thudng: gitt tién gli ky han hudng I3i suat cao hon, dong thai vay ngén han tai tro von
luu ddng vai chi phi thap hon — chénh léch duong thé hién & viéc doanh thu tai chinh (1.497 ty ndm 2025) gap hon
bdn 1an chi phi I&i vay (326 ty). Du no vay ngén han ctia VNM vi vay khéng phan anh nhu cau vén ma 13 lua chon t6i uu
chi phi.

Dén 30/06/2026 du ng vay ngan han gidm vé 8.323 ty dong trong khi tién cong dau tu ngén han ting |én 26.503 ty —
vi thé thanh khodan cai thién rd so véi cudi 2025. Bién s can theo ddi |a chi phi l3i vay: sau thang dau 2026 da ghi
nhan 234 ty, bang khoang 72% cta ca nam 2025 (326 ty).
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Chi tiéu don bay Nhan dinh

Duong ca sau nam — khong cé don bay rong; 18.049 ty

Tién r¢ 14.593 16.213 13.69
ién rong (ty dong) 593 6.213 3.693 tai 30/06/2026
Ty trong vay ngn han 979% 98% 99% Gz:“an nhu toan bé 1a ngén han — nhay véi 1ai suét va rui ro
daong
Chi phi 1ai vay (ty dong) 354 279 326 Sé&uthang dau 2026 d3 234 ty — tadng nhanh hon du ng

Doanh thu tai chinh (ty

N 1.716  1.586  1.497 Vanvuot xa chi phi lai vay nhiéu |an
dong)

Chénh léch lai suat nay duoc luong hda trong bang dudi. Mirc chénh duong 2,6-3,3 diém phan tram duy tri sut ba
nam: vira giif tién gt vira vay ngén han la lua chon c6 18, khéng phai dau hiéu thiéu vén.

Nhan dinh

Loi sudt nguy trén tai santaichinh  80% 6,5% 6,2% Gidam theo mét béng |3i suat tién gui

Lai suat vay ngén han ngu y 54% 32% 3,5% Rénhdxép hang tin nhiém va quy mé

Chénh léch +2,6 +3,3 +2,6 Diém phan trdm — duong va 6n dinh ba nam

Tién & dau tu ngan han / ng ngén Bao phu toan bo no ngan han, ké cé phai tra ngudoi
han 1,34x  1,38x 1,25x ban

Luu y cach tinh: Igi suat ngu y liy toan bd doanh thu hoat déng tai chinh — bao gdm ca Ii ty gia va b tirc nhan dugc — chia cho s6 du
binh quan, nén cao hon l3i suét tién gui thuan. Chénh léch thuc té nhiéu kha ning hep hon con s6 trong bang, nhung van la chénh léch
duong. Viéc gan nhu toan b ng vay I1a ngin han tao nhu ciu dao no thudng xuyén. Véi sé du tién giri 21.967 ty dong c6 thé rat khi ddo
han, rtii ro ddo ng & mirc thap. Piéu can theo doi la chénh léch néu trén: néu lai suat huy dong tiép tuc giam trong khi l3i sut cho vay di
ngang, phan déng gép nay vao lgi nhuan sé méng di — va né hién chiém khoang 12,8% lgi nhuan truéc thué nim 2025.

B Vi thé tien rong qua sau nam

Ty ddng - tién va dau tu ngén han so vdi téng no vay

@ Tién va tuong duong tién DAu tu tai chinh ngan han (tién giico ky han) @ Toéngngvay @ Tiénrong

30,000
23,000 11.941 13.917 14.781 14.593 16213 13.693 ﬂm
16,000 = o

9,000 -

2,000 — — — I — — |

-5,000 - - g - - - -
-12,000 7.484 9.458 ) 8.456 9.273 9.457 8.455

2020 2021 2022 2023 2024 2025 30/06/26

Ngudn: Bdo céo tai chinh hop nhét, tinh todn ctia TCBS Research

Pay |a khodn muc dé bj doc sai nhét trén bang can déi ctia VNM. Néu chi trir tién va tuong duong tién khdi no vay —
cach tinh mé&c dinh cuta nhiéu co s& dit liéu — thi VNM c6 ng vay rong 7.662 ty dong va ty |& ng vay rong trén vén chu
s& hitu tdng ba nam lién. Nhung phan 16n thanh khoan cia VNM ndm & tién gtri ¢6 ky han ghi trong dau tu tai chinh
ngan han: 21.355 ty ddng cubi 2025 va 21.967 ty tai 30/06/2026. Tinh di khodn nay, doanh nghiép & trang thai tién
rong duong ca sau nam, tir 11.941 ty ddng (2020) dén 18.049 ty (30/06/2026). Moi nhan dinh vé don bay va tinh bén
vitng clia cd tire trong bao cado déu dua trén tién rong tinh du, khong dua trén ng vay rong theo cach mac dinh.
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6. Trién vong & su kién dang theo doi

6.1. Ké hoach 2026 va mirc do thuc hién

KE HOACH DOANH THU 2026 DOANH THU 4 QUY DPEN KE HOACH LOI NHUAN SAU LOI NHUAN SAU THUE 4 Quy
Q2/2026 THUE 2026 PEN Q2/2026
66.477 68.983 9.828 10.963
ty dong da vuot ké hoach ty dong - +4,4% vuot 11,6% ké hoach

Ké hoach duoc Pai hoi dong cd dong thong qua ngay 22/04/2026 dit muc tiéu tong doanh thu 66.477 ty dong
(+4,3%), loi nhuan trude thué 12.197 ty (+4,7%) va loi nhuan sau thué 9.828 ty dong (+4,4%), kém cam két chi cb turc
t0i thiéu 50% lgi nhuan sau thué hop nhat. Sau sau thang, doanh nghiép coéng b da hoan thanh 52,7% ké hoach
doanh thu va 57,4% ké hoach lgi nhuan. bay Ia ké hoach than trong: lgi nhuan bén quy tinh dén quy 2/2026 da dat
10.963 ty dong, vuaot 11,6% ké hoach ca nam khi méi qua nira nam.

Khodng cach gitta ké hoach va thuc té& ham y hai diéu. Thi nhét, ban lanh dao khéng ky vong da téng cua quy 2 dugc
duy tri: muc tiéu +4,4% gan véi tbc do di ngang nhiéu ndm hon 1a véi nhip +28% cta quy gan nhét. Th hai, mirc san
50% la ngudng ké hoach chir khéng phai ky vong: ndm ndm gan nhat chua ndm nao doanh nghiép chi trd dudi 75,7%
loi nhuan, ké ca nam 2022 khi loi nhuan giam manh.

Mot muc tiéu dinh luong khac |2 ting truéng xuat khdu 15% trong ndm 2026. S6 liéu doanh nghiép cong bd cho théy
muc tiéu nay dang bi vuot rat xa: riéng doanh thu xuat khau ntra dau 2026 dat 4.990 ty dong, ting 42,3% so vdi cling
ky — gan gap ba lan muc tiéu. Tinh ca hai chi nhanh nuéc ngoai, doanh thu quéc té dat 8.400 ty ddng so véi 6.038 ty,
tuong duong +39,1%. Mang quéc té nay chiém khoang 24% tong doanh thu, chia thanh xuat khau téi 65 quéc gia
(14,3%) va hai chi nhanh s& hiru 100% la AngkorMilk tai Campuchia cung Driftwood tai Hoa Ky (9,7%).

6.2. Lich su kién dang theo doi

Céc su kién da dién ra, dang trién khai va du kién tdi, kém y nghia vdi két qua kinh doanh hodc vdi ludn diém dau tu.

Thoi diém Su kién & y nghia
padiénra Loi nhuan sau thué quy 2/2026 dat 3.167 ty dong (+28% so véi cuing ky) — cao nhét theo quy tir trudc
31/07/2026 dén nay, vuot ky luc cii quy 3/2020 (3.138 ty).

Lién doanh thit bo JVL (Vilico 51% — Sojitz 49%, trong d6 Vinamilk s& hitu 70% Vilico) da hoan thanh nha
may tir quy 4/2024, trang trai tir quy 2/2025 va d3 bat dau phan phéi san pham thit bd mat cung thit ché
bién. Tdng vdn gop 3.000 ty dong, da gop day du; quy md thi trudng thit bd trong nudce ude khoang 4,8 ty
USD. P4y van Ia linh vurc mdi véi Vinamilk va chua cé sé liéu déng gop doanh thu téch riéng.

P3 trién khai

Chién lugc cao cap héa va danh muc xanh — nhém nay da chiém gan 10% doanh thu néi dia 2025. Trong
nam, doanh nghiép ra mat 100 san phém m&i, hoan tat tai dinh vi nhan dién toan bo nganh hang va dan
dat xu hudng dam A2 (Fino A2, ADM A2, Optimum A2 Pro+, Green Farm A2). Kénh hién dai, chudi clra

Pang dién ra L
hang Vinamilk va thuong mai dién t&r deu tang hai chir sO. Bay ciling la mang canh tranh gay gat nhat véi
TH True Milk va sita ngoai qua thuong mai dién t&r. Tdc do hdp thu cua thi truong véi nhom san pham nay
14 chi bdo déng theo doi nhat.
i xéc dinh Vinamilk khéng cé tén trong Danh sach doanh nghiép SCIC ban vén giai doan 2026-2030 (66 doanh
a xac din sz . . e e
X : nghiép) do SCIC cong bo; phan von ~36% khong nam trong ké hoach ban cua nam nam td6i.
Quy 4/2026 Cong bd tam tng cd tirc 2026 — phép thir truc tiép cho cau hdi vé tinh bén viing cda chinh séch chi tra.

Théng tin lién doanh thit bo lay theo Tai liéu gisi thiéu doanh nghiép cong bd ngay 11/08/2026. Phan déng gép vao doanh thu va loi
nhuan hop nhat chua duoc tach riéng.
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6.3. Du phong két qua kinh doanh

Du phéng xay tir bén dong doanh thu co dong luc khdc nhau, bién loi nhudn gép gan vai g/a Sifa bot bang can doi
khép vong vdi két qua kinh doanh. C6 doi chidu vdi ké hoach doanh nghiép va du phdng cua céc td chiic khac.

Ty déng 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu thuan 63.646 72.139 75.603 80.125 84.788 89.730
— téng trudng +2,9% +13,3% +4,8% +6,0% +5,8% +5,8%
— ndi dia 50.964 55.445 58.217 61.419 64.797 68.361
— qubc té 12.682 16.694 17.386 18.706 19.991 21.369
Loi nhuén sau thué cua cd dong cong ty me 9.410 11.548 11.276 11.750 12.322 12.992
— tdng trudng +0,2% +22,7% -2,4% +4,2% +4,9% +5,4%
L&i co ban trén cb phiéu (dong) 4.503 5.525 5.395 5.622 5.896 6.217
Bién Igi nhuan gop 41,.2% 42,8% 41,5% 41,3% 41,2% 41,2%
Bién Igi nhuan rong 14,8% 16,0% 14,9% 14,7% 14,5% 14,5%
Vén cht s hitu cudi ky 34.483 36.215 37.675 39.438 41.286 43.235
Ty suét loi nhuan trén von cha sé hitu 27,3% 31,9% 29,9% 29,8% 29,8% 30,1%
C4 tirc (dong/cd phiéu) 4.350 4.696 4.696 4.779 5.011 5.284
Ty suét cb tirc trén gia 60.300 dong 7.2% 7.8% 7,8% 7,9% 8,3% 8,8%

Ngudn: Du phdng cta TCBS, sé liéu 2025 theo bdo cdo tai chinh hop nhat da kiém todn

Co sé& du phéng. Noi dia gia dinh tang 5,0-5,5%/nam, lay nhip quy 2/2026 (+6,5%) lam chuan thay vi +12,4% ctia ca
nlra dau nam, vi quy 1 roi vao nén so sanh thap bat thudng nén téng t6i 21,1%. Bién loi nhuan gop gén vdi gia sira bot
theo hé so rdt tir lich str doanh nghiép: doi khoang 1 diém phan tram cho méi 10% bién déng gia, d6 tré mot quy.
Doanh thu tai chinh tinh trén sb du tién gtri dau ky; von chu s& hitu cong don tir Igi nhuan trir ¢ tirc, nén khong thé
vira tdng trudng manh vira gilr von chd sé hitu diing yén.

Vi sao ting trudng cham lai tir 2027. Béc tach 18,0 diém ting trudng doanh thu nira dau 2026: ndi dia 10,0 diém,
xuat khau 5,0 diém, AngkorMilk 2,7 diém, Driftwood 0,2 diém. AngkorMilk ting 218,4% do gian doan ngudn hang
Thai Lan vao Campuchia — su kién thuong mai nhat thoi. Du phéng gid dinh khodn nay binh thudng héa, gidm 30%
nam 2027, nén Igi nhuan 2027 di ngang nhe trude khi tang lai tr 2028.

Ké hoach doanh r phé 4 quy dén Trung vi cac

N3m 2026
am nghiép Q2/2026 bén

Doanh thu (ty ddng) 66.477 - +43%  72.139 - +13,3% 68.983 - +12,7% 66.734

Loi nhuan sau thué (ty

N 9.828 - +4,4% 11.548 - +22,7% 10.963 - +28,0% 9.912
dong)

Pdi chiéu. Bdo cdo thudng nién 2025 khéng dua muc tiéu dinh luong nhiéu ndm; dinh huéng néu mé réng xuét khau
va tang ty trong doanh thu quédc té, muc tiéu dai han vao nhém 30 doanh nghiép sira 16n nhat toan cau. Méc dinh
lwong duy nhéat 1a ké hoach 2026, sau sau thang da hoan thanh 52,7% doanh thu va 57,4% loi nhuan. Du phéng nay
cao hon trung vi cac td chirc khac 8% & doanh thu va 16% & lgi nhuan 2026 — bdn trong sau du phéng doé phat hanh
trudce khi cong bd két qua quy 2.

Lai co ban trén cd phiéu tinh trén 2.090 triéu c6 phiéu luu hanh; ty suét Igi nhuan trén vén chii s& hitru theo sb du cubi ky. Phan tach xuét

khiu, AngkorMilk va Driftwood nam 2025 la uéc tinh — doanh nghiép chi cng b tach ni dia va qudc té. €6 tirc du phéng theo co ché
mitc déng/co phiéu khdng gidm so v6i nam trudc, ty 1é chi tra 85-87%. Ra soat lai sau quy 3/2026.
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7. Dien bién gia & hé so dinh gia
7.1. Gia, thanh khoan & dong von ngoai

GIA 29/09/2026 VUNG GIA 52 TUAN HIEU SUAT 1 NAM THANH KHOAN GIA TRI GIAO DICH BETA 2 NAM
60.300 53,3-71,1 -0,5% 3,85 230 0,46
déng/cp nghin dong/cp dau ndm: +1,8% triéu cp/phién ty ddng/phién phong thu

C6 phiéu VNM gan nhu di ngang trong mét nam qua (-0,5%) va tir dau nam 2026 chi tang 1,8%, du loi nhuan bén quy
gan nhat da tang 28%. Gia hién tai 60.300 dong nam & khodng gitra dudi cda vung 52 tuan (53.300 — 71.100 dong).
Thi trudng chua dinh gia lai cb phiéu theo két qua kinh doanh d3 cai thién. Cach phan rng nay phii hop véi quan diém
cho réng phan cai thién hién nay mang tinh chu ky nhiéu hon Ia ni luc.

Thanh khodn dbi dao véi khdi luong binh quan 3,85 triéu cd phiéu/phién tuong duong 230 ty dong/phién trong ba
thang gan nhat. Khdi ngoai mua rong 23 ty dong trong mot thang gan nhat. Hé s6 beta hai ndm & murc 0,46 — ding
déc tinh cd phiéu phong thu, bién d6 dao dong chua bang mét nira thi trudng chung.

7.2. Hé so6 dinh gia so véi lich str

B P/B hién tai trong dai 5 nam B P/E hién tai trong dai 3 nam
Lan - hién thap hon trung binh 5 nam khoéng 0,9 do léch chuan Lan - hién thap hon trung binh 3 ndm khodng 1,8 do léch chuan
Dinh 5 nam 6,10x Dinh 3 nam 20,40x

Dbay 5 nam 3,37x bay 3 nam 11,15x

Nguén: Dit liéu thj truong, chot 29/09/2026 Nguén: Dit liéu thj trurong, chdt 29/09/2026

Xét trén hé sb dinh gid, VNM dang giao dich du6i mat bang lich str cGia chinh minh. P/B & murc 3,95 1an so véi trung
binh 5 nam 1a 4,52 1an — thap hon gan mdt do léch chuan va chi nhinh hon déi chat so véi day 5 ndm 3,37 lan. P/E &
11,5 13n so v&i trung binh 3 ndm 14,7 Ian, tic thap hon khoang 1,8 do léch chuan va gan sat ddy 11,15 1an. Hé sb gia
tri doanh nghiép trén loi nhuan trudce 13i vay, thué va khau hao & murc 9,0 lan.

Co sé tinh P/B chura hoan toan dong nhat: hé sé lay tir dir liéu thi truang va hé sé tinh bing gia chia gia tri s6 sach hop nhit (bao gom lgi

ich c6 déng thiéu s6) khéng ciing mét mau s6. Mirc chiét khau so véi lich sir vi vay can dugc tinh lai trén ciing mét co sé trudc khi diing
cho quyét dinh dau tu.
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7.3. Nhém doanh nghiép cung nganh

B P/E va P/B nhém thuc pham & dd ubng niém yét
Lén - di liéu 29/09/2026

30x 6x
253 25,2

24

20x 4x
3,95

11,5

10x ' ' 8,1 2x
I 1,20 1,40 1,20

0x 0x
VNM IDP KDC MCM BCF HHC ANT LAF

P/E (lan) 4@ P/B (lan)

Nguén: Dit liéu thj trudng, chot 29/09/2026 — dinh gid tuong doi, khéng phai gid muc tiéu

Von héa (ty dong) P/E (lan) P/B (lan) EV/EBITDA (lan)
VNM 126.027 11,5 3,95 9,0
IDP 14.740 253 4,90 14,8
KDC 14.066 25,2 2,40 39,9
MCM 2.893 11,1 1,20 10,7
BCF 1.517 15,8 3,20 13,3
HHC 1.314 24,0 1,90 24,7
ANT 544 4,5 1,40 6,0
LAF 291 8,1 1,20 9,2

Phép so sanh nay can doc than trong: VNM 16n hon moi doanh nghiép con lai trong rd t6i hon tam I1an vé von hoa va
I6n hon hai doanh nghiép sita niém yét gan nhat (MCM, IDP) hon mudi lan — thuc t& VNM gan nhu khong cé doanh
nghiép ciing quy md dé ddi chiéu trong nudc. RS so sanh khdng gdm MCH va MSN (mé hinh tap doan, can dinh gia
theo tirng mang) va khéng gém nhém mia dudng (hang héa chu ky).

Trong pham vi d6: VNM c6 P/E 11,5 lan, thap hon nhiéu so véi IDP (25,3 1an) va KDC (25,2 lan) nhung cao hon MCM
(11,1 1an) — lwu y MCM Ia cdng ty con hop nhéat ctia VNM, khéng phai ma déi chiéu déc 1ap. P/B & viing trung binh cao
(3,95 |an) va EV/EBITDA thap nhat trong cac doanh nghiép quy mé dang ké. Cach ddi chiéu day du hon la so véi nhém
s(ra khu vuc (Mengniu, Yili, Ultrajaya, Fonterra), nhung dit liéu chua thu thap duoc.
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7.4. Kich ban dinh gia tham khao

Céc muc gid dudi day Ia kich ban dé nhay tham khao, tinh trén I4i co ban trén cé phiéu du phéng cia TCBS va déi hé
s6 P/E cua chinh VNM. Py khéng phai gid muc tiéu va khéng phai khuyén nghi.

Ma tran dung trén ba co sé loi nhuan: 13 co ban trén cd phiéu 5.525 ddng cho 2026 va 5.395 dong cho 2027 theo du
phéng & muc 6.3, cing murc 4.702 dong néu loi nhuan chi vé ding ké hoach doanh nghiép. Dai P/E |4y theo lich str ba
nam cda chinh VNM d3 trinh bay & muc 7.2 — ddy 11,15 Ian, hién tai 11,5 1an, binh quan 14,7 lan. Gia tham chiéu 13
60.300 ddng ngay 29/09/2026.

Mot cach doc bd sung: trir tién rong 18.049 ty ddng khdi von héa 126.027 ty, hé sd P/E sau khi loai tién rong 1a 9,8

Ian trén lgi nhuan bdn quy gan nhat va 9,4 lan trén du phéng 2026, so véi 11,5 lan va 10,9 1an tinh theo céch théng
thuong. Khoan tién rong chiém 14% von hdéa nén khac biét gitra hai cach tinh la dang ké.

14,7x

Co s6 lgi nhuan \ P/E binh quéan
3 nam

Theo ké hoach doanh nghiép 2026

52.400 56.400 61.100 65.800 69.100 75.200
-4.702d
Lai trén c6 phiéu 2026F - 5.525d 61.600 66.300 71.800 77.400 81.200 88.400
Lai trén c6 phiéu 2027F - 5.395d 60.200 64.700 70.100 75.500 79.300 86.300

Don vi: ddng/cd phiéu - loi nhudn theo du phdng ctia TCBS, hé sé P/E theo diF liéu thi truong chdt 29/09/2026

Gia tham

Kich ban Co sé lgi nhuan P/E . Pieu kién cua kich ban

AngkorMilk mat 40% doanh thu khi ngudn hang Thaéi Lan

R 2027F 57.200 trd lai Campuchia; xuét khau chi ting 8%; bién lgi nhuan
Thén trong 11,15 PR PR e g
5.126d -5%  gop Iui ve 41,0% va ndi dia tang 4,0%. Thj truong gilr bdi s6
& day ba nam.

Két qua bam sat du phéng & muc 6.3: noi dia tang 5,0%,
o 2027F .- 70.100  xuét khau 12%, AngkorMilk binh thudng hoa giam 30%,
S 5.395d ' +16%  bién lgi nhuan gop 41,5%. Boi sb nhich 1én khdi viing day

nhung chua vé binh quan ba nam.

Thi phan gianh dugc tai Campuchia gitt nguyén sau khi
Tich cue 2027F 147 84.000 ngudn hang Thai Lan trd lai; xuat khau ting 16%; nhom
; 5.713d ' +39%  cao cap vuot ngudng 10% doanh thu ndi dia va kéo bién

loi nhuan gop lén 42,0%. Boi s6 vé lai binh quan ba nam.

Toan bo con s6 trong muc nay la kich ban dé nhay tham khao, khéng cau thanh khuyén nghi dau tu hay gia muc tiéu. Co sé lgi nhuan lay
theo du phéng tai muc 6.3 va sé dugc ra soat lai sau két qua quy 3/2026. Hiéu qua trong qua khir khong bao dam két qua trong tuong
lai.
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8. Ma tran rui ro

N6i dung & chi bao theo doi

C4 tire tién mat vuot dong tién tu do tir 2022; mirc chi tra cau tric 43,5% ménh gia
(9.091 ty ddng/nam) bing 103-107% lwong tién tao ra, sau khi d4 cong I4i va ¢ tic
thu tir dau tu. Chénh léch Iy ké 2022-2025 khoéng 1,7 nghin ty dong, hap thu béi
dém tién gtri trén 21 nghin ty. Ap luc dat 1én nguon tai trg chir khéng lén thanh khoan,

C6 tirc vuot dong tién tu Trung binh va gén,vdi mat bang lgi n‘huén 8.500-9.400 ty cua giai doan dé. Du phong tai muc 6.3

do cho thay ttr 2026 dong tién tu do du pht mdrc chi trd nho Igi nhuan cao hon; rdi ro chi
quay lai néu loi nhuan khéng gitt dugc méat bing méi. Mitc san 50% trong ké hoach
2026 13 ngudng tdi thiéu vé ké hoach, khéng phai murc ky vong: ndam nim gan nhét
chuwa ndm nao chi tra duéi 75,7% loi nhuén, binh quan 89,9%. Theo déi: nghi quyét tam
Uing ¢é tic 2026, s dur tién gui ¢ ky han timg quy.:

Day |a rti ro 16n nhéat trong nhém. Gia sita bot nguyén kem dang & 3.565 USD/tan

(15/09/2026), thap hon 13-19% so v6i quy 2/2025 — phan 16n da cai thién bién loi
Bién loi nhuan & nguyén Cao nhuén 2026 dén tir day. Ngudn cung sita toan cau 2026 chi tang 0,2% (20?5: 2,6%);
ligu néu cung that lai cung ldc ty gia tang, kich ban nén bién 2021-2022 cé thé l&p lai.

Theo dbi: gid dau gia Global Dairy Trade hai tudn mét Ian, bién loi nhudn gép quy 3—

4/2026, ty gid.

Ton kho dinh quy 2 1a quy luat mua vu I3p lai sdu nam lién va ludn rdt manh vé cudi
Toc do tiéu thu thanh Thap - Trung  nam. Diém can theo d&i 1a thanh phdm tang 22% so Vvéi ciing ky trong khi doanh thu
pham binh tang 12,7%, dua s6 ngay thanh pham tir 20,9 lén 23,2 ngay. Theo déi: sé ngay thanh
pham quy 3-4/2026.

Mang qudc té déng gop 8,0 trong 18,0 diém tang trudng nira dau 2026, riéng
AngkorMilk chiém 2,7 diém nh&r gian doan ngudn hang Thai Lan vao Campuchia — yéu

Trung binh 16 nhét thoi, khong phai thay déi cau tric. Phan xuat khau phu thude mét s thi trudng
Trung Bong, chau Phi va Péng Nam A, giao theo don hang nén khong déu gitra cac
quy. Theo déi: doanh thu AngkorMilk va doanh thu xuét khau tirng quy.

Tang trudng qudc té tap
trung

Hét wu dai gidm thué gid tri gia tang, thué tiéu thu déc biét nudce gidi khat cé dudng
Chinh sach nam 2027 Trung binh 8% tlr 2027 va 10% tir 2028, cdng nén so sénh 2026 cao. Ty trong doanh thu cia VNM
chiu dnh huéng béi thué tiéu thu dic biét chua luong héa dugc.

Ban diéu hanh c6 tham nién 11-50 nam, riéng Tong Giam ddc 50 nam tai doanh
Rui ro nguwi chii chét Trung binh nghiép. Chiéu sau chuyén mén di kém rui ro tap trung: chuong trinh ké nhiém chua
cong b két qua.
Dan bo trén 130.000 con, trong d6 42.000 con thuan chling va cao san tai 15 trang
trai cGia Vinamilk va Mdc Chéau, khoang 90.500 con con lai thudc 4.000 hé chan nudi;
san luong sita tuoi giao cho nha may nam 2025 dat 410.000 tan. Ngudn sita tuoi
trong nudc duge phan tach khoang 45% tu nudi va 55% thu mua tir néng hé — day la
co cau ndi bd cla sira tuoi, khdng phai ty 1é dap tmg trén tong nhu ciu nguyén lidu.
RUi ro vi vay c6 hai tang: dich bénh va nang suat dan & phan tu nudi, va kha nang gitt
chan néng ho & phan thu mua. Theo déi: san lurong sita tuoi hdng ndm va gid tri dan
bo trong thuyét minh bdo cdo tai chinh.

Pan bo & dich bénh Trung binh

Lién doanh thit bd JVL da hoan thanh dau tu (vén gép 3.000 ty déng) va bt dau phan
Thue thi du an méi Trung binh phdi, nhung day van 13 linh vurc Vinamilk chua cé vi thé sén c6. Theo déi: dong gép
doanh thu va bién lgi nhudn cia mang thit khi duoc tdch riéng.
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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 déi.

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 vdi 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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