" . FPT Securities

NGANH: THU'C PHAM

BAO CAO CAP NHAT NHANH

Ngay 24 thang 11 nam 2025

CONG TY CO PHAN BUONG QUANG NGAI (UPCOM: QNS)

Nguyén Thi Thanh Thw

Chuyén vién Phan tich co ban
Email: Thuntt@fpts.com.vn

Dién thoai: 1900 6446 - Ext: 4311
Ngw&i phé duyét bao cao:
Nguyén Plrc Thanh Nhan, CFA
Trwdng nhém Phan tich co ban

Dién bién gia c6 phiéu QNS va VNIndex
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Théng tin giao dich (24/11/2025)

Gia hién tai (VND/cp) 44.500
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 48.414
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 41.377
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 368
Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 368
KLGD binh quén 30 ngay (cp) 178.150
% s& hiru nwéc ngoai 9,19%
Vén héa (ty VND) 16.397
P/E trailing 12 thang (1an) 8,45x
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 5.280

Tong quan doanh nghiép

Tén CTCP buwong Quang Ngai
Bia chi S6 02 Nguyén Chi Thanh, TP.
‘ Quang Ngai, Tinh Quang Ngai

Ché bién va kinh doanh sira

Doanh thu A s . .

chinh dau nanh, duwdng, banh keo
va cac thuc pham khac

Chi phi chinh Dau nanh, mia nguyén liéu

Loi thé canh Dan dau thi phan siva dau

tranh nanh Viét Nam

RGi ro chinh Bién dong gia dau nanh va

gia duwong

Gia hién tai: 44.500 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 48.500 =

fa muctied THEO DOI
Tang/(giam): +9,0%

LOI NHUAN GIAM DO GIA BPUONG DIEU CHINH

Chung ti khuyén nghi THEO DOI dbi v&i cd phiéu QNS véi
gid muc tiéu la 48.500 VND/cp, cao hon 9,0% so v&i gia dong
ctra ngay 24/11/2025. Nha diu tw cé thé chd mua cb phiéu
QNS khi dat mwc gia 42.200 VND/cp, twong &ng lgi nhuén
ky vong dat +15,0% YoY. Céc luan diém dau tw nhw sau:

LUAN DIEM PAU TU:

Két qua kinh doanh Q4/2025 kém kha quan: doanh thu dw
phong tang +7,2 % YoY nhe tiéu thu stva dau nanh phuc hoi
tang trwdng va tiéu thu dwdng tang tich cwe tr mirc nén thap
cung ky do canh tranh t dwdng tiéu ngach ha nhiét. Loi
nhuan sau thué giam manh -18,3% YoY cht yéu do lgi nhuan
mang dwdng chiu ap lwc kép tr gia ban gidm & chi phi sén
xuét tang. (chi tiét)

Doanh thu ky vong ting trwéng thap trong dai han.

» Mang sira dau nanh (46% doanh thu): ttr 2026 — 2029, tiéu
thu dy phéng tang twong duwong véi tang trwdng nganh
stra dau nanh néi dia (+1,5%/nam) cung giai doan, do
doanh nghiép da dat ~90% thi phan va nganh hang chiu
canh tranh gia tang tlr cac san pham sira thay thé. (chi
tiét)

» Mang duwdng (34% doanh thu): tr 2026 — 2029, tang
trwdng tiéu thu dw phéng & murc thdp +1,7%/nam do rao
can tir (1) han ngach nhap khau dwéng thd han ché va (2)
ap lwc canh tranh tr dwd'ng tiéu ngach van I&n. Mat khéc,
gia ban dwong binh quan nam 2026 dy phéng giam 4,0%
YoY khi san xuét néi dia ky vong tich cuwc va gia duwdng
thd thé gidi tiép da gidm. (chi tiét)

Loi nhuan sau thué duy tri giam trong nam 2026 chi yéu

do gia dwéng diéu chinh khién BLNG mang dwéng giam.

» Mang sira dau nanh: Nam 2026, BLNG tang +0,5 dpt YoY
chl yéu nho chi phi dau nanh nguyén liéu gidm. (chi tiét)

» Mang dwong: Nam 2026, BLNG duy tri giam 2,2 dpt YoY
v&i ky vong gia ban dwong giam manh hon (-4,0% YoY)
so v&i da gidm chi phi san xuét (-1,0% YoY). (chi tiét)

YEU TO THEO DOI:

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

> Ky vong Thué CBPG & CTC véi duwong nhap khau cé
ngudn gbc tir Thai Lan tiép tuc dwoc gia han sau thang
06/2026.

> Cang thdng bién gidi gitra Thai Lan va Campuchia anh
hwéng dén dong chay dwdng tiéu ngach vé Viét Nam.
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. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q3/2025

Bang 1. Két qua kinh doanh Q3/2025 ctia QNS kém kha quan
Pon vi: Ty dong Q3/2025 %YoY 9T2025 Ghi cha Q3/2025

Doanh thu thuin 2.685 -1,5% 7.872 -2,4% 79%

San lwong tiéu thy duy tri tdng +2,1% YoY nho
strc mua cla nguwoi tiéu dung cai thién tich curc.
Tuy vy mirc tdng thdp hon 1,9 dpt so véi quy
trwéc do téc déng ngdn han cda Nghj dinh 70
dén céc diém ban Ié.
Sira dau nanh 1.318 +8,7% 3.596 +12,8% . y i
Gia ban woc tdng +6,4% YoY chd yéu mang tinh
ké toén va da ghi nhan vao chi phi khuyén mai &
dung thir tang tuong tng do thay déi chiét khau
dai ly tir giam gié & hoa héng sang chiét khéu
béng sadn phém.

San luong tiéu thu dat ~60.000 tén, trong duong
v6i cung ky. Trong d6 duong sén xuét tir mia
woc dat hon 52.000 tan va giam -12,7% YoY (so
véi mirc gidm -26,9% YoY cua Q2/2025) nho
duong tiéu ngach Thai Lan vé Viét Nam qua bién
giGi Lao va Campuchia giam 40,5% QoQ & giam
20,7% YoY (Agromonitor) do bién gi&i gitra Thai
Lan va Campuchia bj kiém soat chét sau xung
doét.

Gia ban woc giam 9,1% YoY theo xu hwéng
chung cua gia dwong trong nwéc (-10,7% YoY)
khi (1) tdn kho duong cta céc nha may néi dia
cudi nién vu 2024/25 van con khodng 33 — 35%
va (2) g/a duong thé thé gi6i giam 14,8% YoY
béi ngudn cung gia tang tai Brazil va trién vong
xudt khau ttr An DO.

Duong 947 -9,1% 2.635 -18,3%

Khéc 420  -11,0% 1.641 -0,9%
Ty suat LNG 324% -1,0dpt  32,7%  -0,8 dpt

BLNG mang sita dau nanh ting manh chi yéu
do gia ban binh quan tang. Chi phl $an xuét wéc

Stra ddu nanh 44,8% +6,0 dpt 43,7% +5,1 dpt tinh giam 4,1% so v&i mirc nén cao cda nam
triéc chi yéu nho chi phi nguyén liéu (dau nanh,
bao bi) giam.

BLNG maéng duong giam manh chi yéu do &p

luc kép tir gia ban dwong gidm va chi phi san

xuét binh quén tang +9,3% YoY. Sw gia tdng chi

phi san xuét dén tir:

(1) Ty Ié thu héi duong gidm 0,2 dpt YoY do mua
nhiéu.

Duong 20,1% -13,4dpt  22,0% -10,3 dpt (2) Trong Q3, QNS tiéu thu bé sung 7,6 nghin tén
dwong RE tir dwong thé con lai trong han
ngach nhép khéu 20 nghin tén duwoc cép. So
v6i dwong san xuét tir mia, mat hang nay cé
BLNG wérc tinh thdp hon ~10,0 dpt (du c6 gia
ban cao hon khodng 6,0%) do QNS chi gia
céng tir duwong thé nhap khéu.

Khac 21,4% +1,9 dpt 25,7% -0,4 dpt
Doanh thu tai chinh 77 +21,4% 216 +12,1%
Chi phi tai chinh 26 +28,8% 88 +14,2%
Chi phi ban hang 418 +34.3% 999 +42.6% Tang manh do thay dbi chinh sach chiét khau dai

ly mang sira dau nanh khién khoan muc chi phi
A
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khuyén mai, dung th&r va chao hang ting ~18 1an
YoY & twong dwong 22,6% chi phi ban hang.
Mat khac chi phi hoa héng dai ly va hd tro ban
hang ciing ghi nhan ting hon 4 1an YoY trong béi
canh gia tang canh tranh trong nganh si¥a va
Nghi dinh 70 tac dong tiéu cwc dén tam ly clia
céac diém phan phéi.

CPBH/DTT 15,6% +4,2 dpt 12,7% +4,0 dpt
Chi phi QLDN 77 +8,4% 226 +7,0%
CP QLDN/DTT 2,9% +0,3 dpt 2,9% +0,3 dpt
LN trwée thué 441 -24,9% 1.499 -22,3% 75%
Ty suét LNTT 16,4% -5,1 dpt 19,0% -4,9 dpt

Mang stra dau 156%  -1,0dpt  17,2%  -1,3dpt

nanh*

Mang dwong* 16,2%  -13,2 dpt 17,6%  -11,1 dpt

LN sau thué 381 -28,4% 1.319 -24,9% 74%
Ty suat LNST 14,2% -5,3 dpt 16,7% -5,0 dpt

Nguén: QNS
*FPTS tinh toan theo chia sé cia QNS
Il. CAP NHAT DU PHONG Q4/2025 VA CA NAM 2025 (quay lai)

Trong Q4/2025F, chiung téi dw phéng doanh thu hop nhat ciia QNS ting 7,2% YoY (2.331 ty VND) tuy vay

Igi nhuan sau thué giam manh 18,3% YoY (508 ty VND). Co s& cho du bao ting trwdng doanh thu dwa trén ky

vong:

(1) San lwong tiéu thu sira dau nanh phuc héi tang trwdng khi Nghi dinh 70 khéng con [a diém nghén.

(2) San lwgng dwéng tiéu thu tang tich cwe so véi mire nén thap cung ky ndm 2024 nhé canh tranh tiv dwéng tiéu
ngach ha nhiét.

Tuy vay, loi nhuan sau thué gidm manh chd yéu do lgi nhuan mang dwéng chiu ap lwe kép tir gia ban gidm & chi
phi san xuét tdng bdi ty 1é thu héi dwérng gidm do thoi tiét mwa nhiéu.
D kién ca ndm 2025F, QNS hoan thanh 102% ké hoach doanh thu va ké hoach loi nhuan sau thué.

Bang 2. Doanh thu Q4/2025F QNS dw phéng ting nhwng lgi nhuan sau thué giam manh

Pon vi: Ty dong Q4/2025 %YoY Ghi chi Q4/2025
Doanh thu thuan 2.331 +7,2% 10.203 -0,4% 102%
San lwgng sra dau nanh tiéu thu dw phong tang
tridng 4,0% YoY nho strc mua nguwoi tiéu ding
duy tri tich cwec va Nghi dinh 70 khéng con la
. diém nghén khi cac ho bén 1é da dén thich nghi.
Sira ddu nanh 1.091 +10,7% 4.687 +12,3%

Gia ban binh quéan dw phéng téng 6,4% YoY chu
yéu do thay déi chinh sach chiét khéu dai ly tcr
gidm gié & hoa héng sang chiét khdu bang san
phém.

San lwong dwong tiéu thu ky vong dat hon 52
nghin tdn & tdng 31,2% so vé&i mirc nén thap
ctung ky 2024 nh& canh tranh tir duong tiéu
ngach ha nhiét khi bién gi¢i gitka Thai Lan -
Campuchia that chat gitp lwong duong tiéu
Duong 819  +14,8% 3.455 -12,3% ngach vé Viét Nam ky vong duy tri gidm trong
Q4. Méc du vay tén kho duong tiéu ngach cua
céc nha thuong mai trong nuéc van con luong
khé (theo Agromonitor) va tén kho ctia cac nha
méy duwong néi dia tinh dén dau théang 11 vén
con khodng 31% dén t6i ap luc gidi phong trude
y________
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khi buéc vao vu ép méi. Do do, duw phéng liy ké
ca ndm 2025 QNS mdi tiéu thu duoc khoang
83% luong duong san xuét cla nién vy 2024/25.
Gia ban dwong binh quan dw phéng giam 13,0%
YoY theo da gidm gig duwong ndi dia do ngudn
cung déi dao va gia duong thé thé gisi duy tri xu
hwéng giam.

Khac 420 -11,3% 2.061 -3,2%
Ty suat LNG 33,3%  -2,6 dpt 32,8% -1,2 dpt

BLNG mang sira duy tri da tédng cha yéu do diéu

chinh tdng gia ban +6,4% YoY khi chuyén tir

chiét khdu gidm gia, hoa héng sang chiét khdu
Sira dau nanh 45,5% +4,1 dpt 44,1% +4,9 dpt bang s&n phdm cho dai ly phéan phéi. Chi phi san
xuét binh quén dw phéng giam 1,0% YoY chi
yéu do chi phi bao bi va dau nanh nguyén liéu
giam.
BLNG mang duong tiép tuc chiu 4p luc kép tir
gia ban binh quén giam manh 12,5% YoY va chi

buong AEZS  SELIGE Hplles S phi sén xuét uoc tang 6,4% YoY do mua nhiéu
khién ty 16 thu hdi duong gidm.

Khac 26,6% +0,5 dpt 25,9% -0,2 dpt

Doanh thu tai chinh 69 -1,3% 285 +8,5%

Chi phi tai chinh 24 +28,8% 112 +17,1%
Chi phi ban hang c’iuy tr"l tang manh do (1) th?y

Chi phi ban hang 285  +76,0% 1284  +48,9% fu‘?icfgnhho;fggrfgiigﬁhf:n‘;aég ‘erﬁ)t:z:ﬂ gi‘;
gat trong nganh sira Viét Nam.

CPBH/DTT 12,2% +4,8 dpt 12,6% +4,2 dpt

Chi phi QLDN 34 +16,2% 260 +8,1%

CP QLDN/DTT 1,4% +0,1 dpt 2,6% +0,2 dpt

LNTT 576 -19,3% 2.076 -21,5% 104%

LNST 508 -18,3% 1.827 -23,1% 102%

Ty suét LNST 21,8%  -68dpot  17.9%  -53 dpt

Nguén: FPTS Research
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lll. TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH

Chung t6i dw phéng doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué ciia QNS giai doan 2025 — 2029F tang trwéng
binh quan CAGR lan lwgt +1,0%/nam (khéng thay déi dang ké so vé&i dw phéng T09/2025) va -2,1%/nam
(thap hon 2,4 dpt so v&i dw phéng T09/2025).

Thay ddi vé trién vong KQKD clia QNS so v&i Bao cdo cap nhat dinh gia QNS T09/2025 chi yéu do thay ddi gia
dinh dw phéng ndm 2026 gdm co:

e Bién loi nhuan gop mang sira dau nanh giam so véi mire giad dinh cii chi yéu do gia dau nanh nguyén liéu
chét & mirc gia cao hon so v&i wéc tinh cla chuyén vién thoi diém T09/2025.

e Bién lgi nhuan gdp mang dwéong gidm so véi mire gid dinh cii chi yéu do gia ban duwéng binh quan wéc
tinh gidm manh hon ky vong va chi phi sén xuét binh quan cao hon so véi nhan dinh cia chuyén vién thoi
diém T09/2025.

Biéu dd 1. Loi nhuan sau thué giam so véi ky vong treéc do

+1,1%/ném +1,0%/ném
11.000 45%
[m)
2ico g m W B N E & B B B o
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1 B0 01 1 1 1 101 |z
0,
4000 | 17,8% 1 18,7%[718,4% [17.9% [~ 17,3% 17,9% —{17.0% - 16,7% 1 16,3% - 15.8% | | 109,
%0
1.000 5%
0 0%
2025 2026 2027 2028 2029 2025 2026 2027 2028 2029
Trwoce khi diéu chinh Sau khi diéu chinh
mmmm Doanh thu thuan LNST BLNG - phai BLNST - phai

Nguén: FPTS Research
1. Mang sira dau nanh: bién Igri nhuan gop duy tri tang trong 2026 nh& chi phi dau nanh giam (quay lai)

Doanh thu thuan va lgi nhuan gép mang siva dau nanh giai doan 2025 — 2029F dw phéng tiang trwéng binh
quan CAGR lan lwot +1,5%/nam (khong thay ddi so v&i dw phéng T09/2025) va +1,4%/nam (-0,1 dpt so véi
dw phéng T09/2025).

e V¢i gid dinh gia ban khong ddi trong giai doan dw phéng, san lwong tiéu thu stva dau nanh ky vong tang
+1,5%/nam va twong dwong véi mirc tang trwdng mang stra dau nanh cua Viét Nam (theo Euromonitor).
Dw dia m& rong thi phan sira dau nanh ctia QNS han ché khi thi phan trong nganh hang siva dau nanh da
dat ~90%. Ngoai ra, phan khuc sira dau nanh trong nwéc dang chiu &p lwc canh tranh tir cac san phdm
stra thay thé khac do thi hiéu nguwoi tiéu ding ngay cang da dang cung véi sy gia nhap clia cac doanh
nghiép mé&i & viéc mé rong danh muc san phadm clia cac doanh nghiép trong nganh (Tham khao B&o céo
cap nhat tin t&rc VNM T07/2025).

e Bién lgi nhuan gdp 2026F dy phong tang 0,5 dpt YoY (thp hon 0,4 dpt so v&i nhan dinh T09/2025) chd
yéu do chi phi dau nanh wéc gidm 3,0% YoY (v&i gid dinh ty gia 6n dinh). Theo chia sé tir ban lanh dao
doanh nghiép, QNS da chét gia cho dau nanh nguyén liéu ndm 2026 véi dau nanh nhap khau thap hon
2,5% YoY va dau nanh néi dia thap hon khoang 5,0% YoY. V&i cac chi phi khac (bao bi, duwdng, phu gia,...),
do han ché vé théng tin, chang téi gia dinh cac chi phi nay khdng ddi trong giai doan dyw phéng. Chi phi san
xuét binh quan nam 2026F dy phéng gidm nhe 0,9% YoY trong khi gia ban binh quan gia dinh di ngang.

2. Mang dwong: li nhuan giam do gia dwong suy giam b&i trién vong ngudn cung déi dao (quay lai)

Doanh thu thuan va lgi nhuan goép mang dwéng giai doan 2025 — 2029F dw phéng ting trwéng binh quan
CAGR lan lwot +0,6%/nam (-0,7 dpt so v&i dw phong T09/2025) va -2,4%/nam (-6,3 dpt so vé&i dw phéng
T09/2025).

San luvong duong tidu thu tv 2026 — 2029 du phdng phuc héi tang trwdng nher (1) thué Chéng ban pha gia va chdng
tro' cAp ky vong tiép tuc dwoc gia han va (2) bién gioi gitra Thai Lan va Campuchia tiép tuc that chat khi cang thang
gitra hai nwéc van chwa cé dau hiéu ha nhiét tlr d6 1am cham dong chay duéng tiéu ngach vé Viét Nam. Tuy vay,

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 5§



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/InvestmentAdvisoryReport/InvestmentAdvisoryReportDetail?idRp=05-SEP-2025%2016:27:00.822207000
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/InvestmentAdvisoryReport/InvestmentAdvisoryReportDetail?idRp=07-JUL-2025%2016:16:16.019397000
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/InvestmentAdvisoryReport/InvestmentAdvisoryReportDetail?idRp=07-JUL-2025%2016:16:16.019397000

" i FPT Securities UPCOM: QNS

tang trwdng dw kién chi dat +1,7%/nam (cao hon +0,4 dpt so v&i nhan dinh T09/2025) phan anh quan diém than
trong khi:
(1) Gia dinh QNS khéng tiéu thu dwdng RE sén xuét tir dwéng thd do han ngach nhap khau han ché.
(2) Ap lwc canh tranh tir dwong tiéu ngach van Ién do:
e Sanlwong dwdng san xuat ctia Thai Lan nién vu 2025/26 dw phéng duy tri da tdng nhd thai tiét thuan loi.
e DPuong tiéu ngach vé Viét Nam c6 xu hwéng dich chuyén qua bién gi¢i Lao: lwong vé Viét Nam qua Lao
trong Q3/2025 tang 65,9% YoY (83 nghin tan), trong khi lwgng qua Campuchia gidm 41,6% YoY (117 nghin
tan) (theo Agromonitor).
e Ngudn cung dwdng ndi dia ddi dao khi tén kho vu cii cing v&i san xuét vu méi 2025/26 dw phéng dap tng
~70% nhu cau tiéu thu trong nwéc.

Gia ban dwong dy phong binh quan giam 4,0% YoY (so v&i mic di ngang cla gid dinh ci) trong nam 2026 theo
da giam gia dwdng ndi dia. Gia dwdng RS Viét Nam dw phéng giam 5,0% YoY nam 2026 do (1) san lwong dudng
san xuat noi dia vu 2025/26 dy phoéng tang 5,5% YoY (theo Agromonitor) va (2) gia dwong thé gi¢i dw phong gidm
6,3% YoY do trién vong san xuét tai cac nuwéc xuat khau Ién ky vong tich cwe. Véi Brazil, san lwong dwéong nién
vu 2025/26 dwoc Conab dy bao tang 2,0% YoY chi yéu do cac nha may dwéorng phan bé nhiéu mia hon cho san
xuét dwdng thay vi ethanol do canh tranh tr ethanol ngd. V&i An Do, san lwong dwérng 2025/26 dw phéng tang
manh 17,2% YoY tir m&c nén thap nién vu trwdc nhe lwgng mwa dbi dao trong giai doan nira dau nam 2025 hd
trg tich cwc cho qua trinh phat trién clia mia. V&i Thai Lan, USDA dv kién nién vu 2025/26, san lwvong dwdng Thai
Lan duy tri da tdng 3,0% YoY (10,3 triéu tAn) nhe tinh hinh thdi tiét thuan loi.
Biéu d6 2. Gia dwong RS Viét Nam va gia dwong thé  Biéu do 3. San lwong san xuéat cta 3 qudc gia xuat

thé gi®i dw phong giam trong nam 2026F khau dwong Ién nhat thé gi¢i dw phéng ting
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Nguén: FPTS research Nguén: Conab, ISMA, USDA

Bién loi nhuan gdp 2026F dw phdong gidm 2,4 dpt YoY (so véi mirc phuc hdi +2,4 dpt YoY clia nhan dinh T09/2025)
va dat 19,5% chi yéu do gia ban dwdng binh quan dw phéng gidm manh hon so v&i mirc gidm chi phi san xuét.
V6i gid dinh QNS khéng tiéu thu duwéng RE tir dwdrng thdé nhap khau (chi phi san xuét cao hon dwéng mia) do han
ngach phan giao han ché va gia thu mua mia nguyén liéu du kién khong ddi so v&i nién vu trwdc, chi phi san xuét
duwdng nam 2026 ky vong sé diéu chinh gidm so véi mirc nén cao nam 2025. Tuy vay, nang suat mia dy kién giam
do &nh hwéng clia bdo sb 13 sé han ché mirc gidm nay, khién chi phi san xuét binh quan 2026 dw phéng chi giam
1,0% YoY (gidm it hon so véi ky vong tai T09/2025). Bao sb 13 db bo vao khu vuc Gia Lai gy anh huéng téi mia
tai viing nguyén liéu cia QNS khién trir dwong duw kién gidam 7,0% YoY (theo Tinh Oy Gia Lai).

IV. YEU TO THEO DOI
> Kha nang gia han Thué chéng ban pha gia va chdéng tro’ cap déi véi dwong nhap khau c6 ngudn géc tiv
Thai Lan

Thué Chébng ban pha gia va chdng tro' cAp ap dung cho dwdng nhap khau tir Thai Lan va tir 05 nwéc ASEAN sé
hét hidu luc vao thang 6/2026. Ngay 13/06/2025, Bd Cong Thuong da ra Quyét dinh s 1686/QD-BCT vé Ra soat
cudi ky viéc ap dung bién phap CBPG va CTC mét nam truwdc khi két thuc thdi han 4p dung bién phap nay nham
danh gia kha nang tiép tuc dwoc gia han. Két qua ra soat ky vong sé cé trong giai doan cubi nam 2025 dén dau
nam 2026.
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Céc dy phéng trong bao cao nay dwa trén gid dinh Thué CBPG va CTC tiép tuc dwoc gia han. Tuy vay, trong
trudng hop thué khéng duoc gia han, dwdng ctia Viét Nam sé rat bat loi khi chju canh tranh tryc tiép tir dwong gia
ré nhap khau chinh ngach tir Thai Lan.

> Cang thang bién gi&i gitba Thai Lan va Campuchia anh hwéng dén dong chay dwong tiéu ngach vé Viét
Nam

Xung dét bién gi¢i Thai Lan — Campuchia bung phat tir thang 5 — 2025 va sau d6 cham dit giao tranh tir cubi thang
7 khi hai bén dat dwoc thdéa thuan ngirng bén vo diéu kién. Mac du vay, tinh trang cang thang va thiéu Iong tin van
tiép dién kéo theo cac bién phap siét chat bién gisi gitra hai nwédc. Viéc nay 1am gian doan dong chay duwdng tiéu
ngach cé ngudn gbc Thai Lan vé Viét Nam qua bién gi¢i Campuchia trong giai doan cudi nam 2025.

Chung t6i khuyén nghi theo déi yéu té nay do tinh chat bat dinh va khé dw bao ctia xung dét. Trong kich ban
cang thdng ha nhiét va giao thuwong bién gi¢i gitra hai qudc gia dan phuc héi cé thé khién lwong dudng tiéu ngach
vé Viét Nam qua bién gi¢i Campuchia gia tang tré lai.

V. KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI ¢ phiéu QNS vé&i mie gia muc tiéu 48.500 VND/cp, cao hon 9,0% so véi gia
doéng ctra ngay 24/11/2025. Chung tdi xac dinh gia muc tiéu béng cach sir dung phwong phap chiét khau dong tién
tw do vén chi s& hiru (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Gia muc tiéu cla cb phiéu QNS th4p hon 6,0% so v&i gid muc tiéu clia B4o cdo cap nhat dinh gid QNS T09/2025
cht yéu tr diéu chinh gidam lgi nhuan do (1) dau nanh nguyén liéu cho 2026 dwoc chét tai mire gia cao hon ky vong
va (2) gia dweng dw phéng gidam manh hon va chi phi san xuét ky vong cao hon so vé&i nhan dinh tai T09/2025.
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Tuyén bdé mién trach nhiém
Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chii quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ciia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ca minh ma khéng bi phu
thudc vao bét ky rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

Bé&o céo nay khdong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dudi bat ky hinh thirc ndo néu khong dwoc sy chép thuan cla
FPTS. Xin vui léng ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS nam gitr 0 cb phiéu QNS, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng nam
gitr cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac thdng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c¢6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT
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