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Nguyén Birc Thanh Nhan, CFA DA TANG TRUONG TIEP TUC DUY TRI

Trwdng nhém Phan tich co ban Chung t6i khuyén nghi THEO DOI déi véi cb phiéu VNM véi gia

muc tiéu la 72.400 VND/cp, cao hon 5,0% so voi gia dong clra

Dién bién gia co phiéu VNM va VNIndex ngay 12/02/2026 (bing phuong phap chiét khdu dong tién

VNM ==——V/N INDEX FCFE va FCFF). Nha dau tw c6 thé theo d&i va mua vao cb
80% phiéu VNM & murc gid 63.000 VND/cp v&i ty suét sinh loi ky
60% vong dat 15%.
40% LUAN DPIEM PAU TU:
20% Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué VNM 2026F dy phéng
0% - ting +4,4% YoY (66.431 ty VND) va +13,6% YoY (10.693 ty
VND). Giai doan 2026 — 2030F, doanh thu va Igi nhudn sau
20 4 4 4 < b ® o o o thuédyphong tang IAn luot +5,0%/nam va +4,9%/nam.
3389 gd
S 88538588 CS » Doanh thu ndi dia (80% doanh thu) dw phéng tang

+3,0% YoY nam 2026, trong béi canh strc mua tich cwc

b&i thu nhap tang va ty 1é that nghiép thép.‘ Pong luc
chinh ttr mang sira chua va sira dac nh& nhu cau tiéu thu

Gia hién tai (VND/cp) 69.000 tang va kha nang canh tranh ctia VNM (nhan dién thwong
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 73.400 hiéu & danh muc s&n pham) céi thién sau giai doan tai dinh
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 48.011 vi. Mang sira bot ky vong hwéng loi trong ngén han nho sy

dich chuyén lwa chon tiéu dung sau sy kién thu hdi san

S6 lwong CP niém yét (triéu ¢ 2.090 Z ;

< z y ( = P) pham cla cac thwong hiéu sira toan cau. Giai doan 2026 —
S6 lwong CP luu hanh (triéu cp) 2.090 5030, doanh thu ky vong ting +2,6%/nam, tiép tuc duoc hé

KLGD binh quan 30 ngay (cp) 10.058.591 tro béi da tang mang sira chua va siva dic.
% s& hiru nwdc ngoai 50,39% » Doanh thu nwéc ngoai (20% doanh thu) tang +10,0%
Vén héa (ty VND) 144.416 ZoYhném 2(326 :Tc‘)’ ((;) gia tér(;g t.h’i ppérr\]’f.ai Ir:?q vé’i‘ Izyzi)thé
. , N anh muc san pham da dang & gia ca phai chang va (2) xu
P/E trailing 12 thang (lan) 1539 | r6ng chuyén dich tir tiu thu siva nhap khdu Thai Lan
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 4.489 sang sira noi dia cia Campuchia tiép tuc duy tri. Giai doan
2026 — 2030, doanh thu dw phong tang +8,8%/nam phan
Tong quan doanh nghiép anh quan diém than trong vé& sw bén virng ctia xu huéng

dich chuyén trén khi nhu cdu sira trong nwéc cua

Tén C:,I-CP Sffa Vl‘et NamA ' Campuchia van phu thudc I&n vao ngudn nhap khau.
Dia chi gz;r?;angﬁg,ngiﬂf;nihu, > Bién loi nhuan sau thué nam 2026 dw phéng ting 1,3
S dpt YoY nho (1) gia sira bét thé gidi gidm (stra bot nguyén
Doanh thu  San xuat kinh doanh stra va cac kem gidm 10,9% YoY va sira bot gay gidm 7,7% YoY) do
chinh san pham tr sia ngudn cung dw phéng déi dao va (2) ty 1& chi phi ban
Chi phi Sira tU’O’Xi nguyeén liéu, sira bot hang/doanh thu di ngang do VNM da hoan thanh chwong
chinh nhap khau, bao bi trinh tai dinh vi thwong hiéu va tai cau tric kénh phan phéi.
Loi thé Nhan dién thwong hiéu va danh YEU TO THEO DOI:

canh tranh  muc san pham da dang N N
» Cang thang leo thang gitra My va Iran c6 thé lam gian

doat hoat dong xuat khau cia VNM sang Trung Péng.
(chi tiét)

Ruai ro

chinh Bién dong gia nguyén liéu
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A. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q4/2025

Doanh thu Q4/2025 duy tri ting +10,1% YoY vé&i sw phuc héi doanh thu néi dia (+7,8% YoY) sau giai doan
tai cau trac kénh phan phéi va thj trwéng nwéc ngoai ting trwdng cao (+21,0% YoY) nh& nhu cau sira gia
ting tai cac thi trwéng chinh. Loi nhuan sau thué ting +31,7% YoY v&i ty suét ting +2,7 dpt YoY chi yéu nho
(1) BLNG cai thién +0,3 dpt YoY va (2) ty I& chi phi ban hang trén doanh thu thuan giam 2,9 dpt YoY. Bién lgi nhuan
gop cai thién nhe cha yéu do VNM da tang gia ban trong Q1/2025 trong khi chi phi sira bt vAn & mic nén cao. Ty
|& chi phi ban hang trén doanh thu thuin gidm 2,9 dpt YoY chud yéu do nén so sanh 2024 & murc cao - thoi diém
day manh tai dinh vi thwong hiéu véi hang loat sdn phdm méi dwoc tung va tai tung. Hoat ddng ra mat san pham
m&i cham lai trong ndm 2025 véi sé lwgng san phdm mai chi bang khodng mét nira so véi ndm 2024.

Liiy ké ca ndm 2025, doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué ciia VNM dat lan lwo't 63.646 ty VND (+3,0% YoY
& 99% KH2025) va 9.414 ty VND (-0,4% YoY & 97% KH2025). Nhw vay, so v&i dw phong T11/2025 cua chiing
t6i, doanh thu va Igi nhuan sau thué cia VNM cao hon l1an lwot 0,4% va 4,7%.

Bang 1. Két qua kinh doanh ctia VNM duy tri da ting trong Q4/2025

Pon vi: Ty VND Q4/2025 %YoY %YoY %TH/KH25 Ghichu Q4/2025

Doanh thu thuin 17.034 +10,1% 63.646 +3,0% 99%

Doanh thu néi dja tang tich cwc sau
giai doan tdi cau tric kénh phan phoi
va dworc hé tro béi tiéu thu siva trong
nwéc phuc héi (phdn énh qua kim
ngach nhép khéu sira va céc sén phdm
stra cua Viét Nam tédng 27,1% YoY?).
Cac nganh hang chinh (stra nuwéc, sira
chua, sira d&c va siva bét) déu ghi nhan
mirc tang trwéng dwong. Trong do
nganh hang sita bt (~16% doanh thu
néi dia) ghi nhan mdrc téng trén 10% YoY
S0 véi nén thdp 2024 nhé strc mua cda
nguoi tiéu dung phuc héi tich cuc va kha
néng canh tranh céi thién bdi nhitng cai
tién trong céng thirc dinh dudng va bao
bi sén pham.

Noéi dja 13.846 +7,8%  50.965 +0,3%

Hoat déng xuét khau duy tri da ting
trréng tich cwc nho nhu cau siva gia
ting tai Iraq (~50% doanh thu xuét
kh&u). Trong béi cénh kinh té Iraq bat én,

Xuét khau 1.579 +26,0%  7.105 +254% sita bét van la mat hang thiét yéu va
nguwoi tiéu dung wu tién phan khuc gia
hop ly. Danh muc sén phdm da dang va
mukc gia canh tranh la logi thé cda VNM
tai thi trirong nay.

Tang trwéng doanh thu chi nhanh
nwéc ngoai nho ngwoi tiéu dung
Campuchia c6 xu hwéng wu tién sira
néi dja va giam tiéu thu sia nhap
khdu tie Thdi Lan (w6c chiém 41% nhap
khéu sira hang ném) sau giai doan cang
théng bién gidi gitra hai nwéc. Kim ngach
xuét khdu sita cda Théi Lan sang
Campuchia tiép tuc giam manh -80,1%
YoY trong Q4/2025.

Chi nhanh nwéc ngoai 1.609 +16,4% 5.576 +4,8%

Lei nhuén gép 6.890 +11,0% 26.209 +2,4%

Bién lgi nhuan gop tang nhe chi yéu do
VNM da tang gia ban 01 dot vao

BLNG 40,4% +0,3dpt 41,2% -0,2 dpt Q1/2025 trong khi chi phi stra bot dau
vao van & m&c nén cao so v&i cling ky
nam trwéec.
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Doanh thu tai chinh 358 -9,2% 1.497 -5,6%
Chi phi tai chinh 108  -23,2% 350 -18,2%
Chi phi lai vay 90  +36,1% 326 +16,6%

Khoan chi cho hoat dong tiép thi va ban
hang (77,7% chi phi ban hang) giam
10,8% YoY sau ddy manh tai dinh vi
thwong hiéu vaéi hang loat san pham mai
Chi phi ban hang 3.187 -49% 13.642 +2,1% dwoc tung va tai tung trong nam 2024.
Sang nam 2025, hoat dong tung va tai
tung san phdm méi cia VNM da cham
lai v&i sb lwgng giam gan mot niva so Vi

cung ky.
CP ban hang/DTT 18,7% -29dpt 21,4% -0,2 dpt
Chi phi QLDN 545 -1,7% 1.904 +4,2%
CP quéan ly/DTT 32% -0,4dpt 3,0% +0,0 dpt
L4i/16 tir cong ty LDLK 24 +3% (151) N/A
LNST 2827 +31,7%  9.414 -0,4% 97%
Ty suét LNST 16,6% +2,7dpt 14,8% -0,5dpt

Nguén: VNM
*Lwru y: nguén cung sika twoi trong nuéc méi dap tng khodng 40% nhu céu tiéu thu,
Viét Nam vén nhéap khau khodng 60% céc san phdm tir siva dé phuc vu nhu céu trong nudc.
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B. CAP NHAT DU PHONG NAM 2026F

Doanh thu VNM Q1/2026 dw phéng ting manh +18,4% (15.136 ty VND) so v&i mirc nén thap cung ky 2025
(thoi diém VNM tai cau tric kénh phan phdi) va ca nam 2026 ting +4,4% YoY (66.431 ty VND) vé&i dong lwc
tang truéng toe:

(1) Thi trweng ndi dia dwoc thic day béi strc mua clia ngudi tiéu dung tich cwe va cac nganh hang chinh (stva
chua, sira d3c va siva bot) tiép da tang nho loi thé canh tranh cai thién hau tai dinh vi thwong hiéu. Strc
mua cla ngudi tiéu dung ndm 2026 dwoc cling cd bdi (1) thu nhap kha dung dw phéng duy tri tang (+10,2%
YoY) va (2) ty 1& that nghiép ky vong & murc thap 2,1% (-0,12 dpt YoY) (theo Fitch Solution).

(2) Thi trwdng nwéc ngoai duy tri tdng nhér nhu ciu siva bot tai Iraq va xu hwéng chuyén dich tiéu dung tir hang
Thai Lan sang hang ndi dia ciia ngwoi dan Campuchia.

Bién Igi nhuan sau thué dw phéng tang tich cwe (+3,0 dpt YoY trong Q1/2026 va +1,3 dpt YoY nam 2026)
nhd (1) bién loi nhuan gop tang nhe gia sira bot thé gi¢i gidm va (2) ty 1é chi phi ban hang/doanh thu thuan gidm
S0 v&i mirc nén cao clia Q1/2025 va binh quan c& ndm 2026 di ngang do VNM da hoan thanh hoat déng tai cau
tric kénh ban hang va tai dinh vi thwong hiéu.

Bang 2. KQKD Q1/2026 va nam 2026 dw phong duy tri da tang

Don vi: Ty VND Q1/2026 %YoY %YoY Ghi chi nam 2026

Doanh thu thuan 15.316 +18,4% 66.431 +4,4%

Doanh thu néi dja tang tich cwc véi dong tir mang
Stra chua, sira ddc (~38% doanh thu néi dia) duoc
thic day béi strc mua ctia ngudi tiéu dung tich cuc va
kha néng canh tranh cia VNM dwoc cing cb sau giai
doan tai dinh vij thwong hiéu. Mang sira bot (16,6%
doanh thu néi dia) ky vong huéng loi trong ngén han
nho sw dich chuyén Iwa chon tiéu dung sau sw kién thu
héi sdn phdm cta céc thuong hiéu siva toan cau.

Noi dja 12.071 +20,6% 52.484 +3,0%

Doanh thu xuéat khdu duy tri da ting nhé (1) nhu céu
st¥a bét gia tang tai Iraq do la san pham thiét yéu trong
béi cénh ty Ié sinh tai khu vire cao va (2) VNM tiép tuc
gia téng thi phan nho loi thé danh muc sén phdm da
dang v&i mirc gia phu hop véi kha nang chi tra, déc
biét tai khu vire néng thén — noi thu nhdp binh quéan
con thap so véi mat bang chung (ty 16 nghéo tai Iraq
van & mirc cao so véi thé gisi).

Xuét khdu 1.804 +11,3% 7.911 +11,3%

Doanh thu chi nhanh nwéc ngoai tang tich cwc voi
déng luc tir xu hudng chuyén dich tiéu dung ttr hang

Chi nhanh nuwéc ngoai 1.441 +10,5% 6.036 +8,3%  Thai Lan sang hang ndi dja cua ngudi dan Campuchia
ky vong tiép tuc duy tri khi cdng thdng gitra hai quéc
gia nay van dién bién phirc tap.

Lei nhuan gop 6.471 +24,2% 28.342 +8,1%
BLNG tang nh& nho gia sira b(f),t thé gi&i duy tri gidm
(binh quan giam -10,9% YoY doi v&i stra bot nguyén

L L T LRI/ An oo et ik
hon gitp dich Bluetongue & bo dan dwoc kiém soat va
ho trg tich cwc cho hoat dong chan nubi.

Doanh thu tai chinh 355 -3,1% 1.495 -0,2%

Chi phi tai chinh 107 +156,2% 383 +9,4%

Chi phi lai vay 104 +37,9% 358 +10,0%

Chi phi ban hang 3.278 +3,4% 14.239 +4,4%

CP ban hang/DTT 21,4% -3,1 dpt 21,4% +0,0 dpt

Chi phi QLDN 459 +6,6% 1.987 +4,4%

CP quan ly/DTT 3,0% -0,3 dpt 3,0% +0,0 dpt

LNST 2.338 +47,3% 10.693 +13,6%

Ty suét LNST 15,3%  +3,0 dpt 16,1% +1,3 dpt

Ngudn: VNM, FPTS dw phéng
A ————————————————SSS
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C. TRIEN VONG DOANH NGHIEP
Biéu dd 1. Doanh thu va lgi nhuan sau thué dw kién gia ting so vé&i ky vong trwéc do
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mmmm Doanh thu thudn (trai) Loi nhuan sau thué (trai) Bién lgi nhuan gop Bién loi nhuan sau thué

Nguén: FPTS Research
Chung téi dw phéng doanh thu va lgi nhuan sau thué ciia VNM giai doan 2026 — 2030 tiang trwéng binh quan
CAGR lan lwot +5,0%/nam va +4,9%/nam. So vé&i Bao cao cap nhat nhanh VNM T11/2025, chung to6i diéu
chinh ting +0,2 dpt vé doanh thu va lgi nhuan sau thué cua VNM. Cu thé:
(1) Doanh thu ndi dia dw phong tang 3,0% YoY nam 2026 va +2,6%/nam giai doan 2026 — 2030, trong do6 chung toi
gitr nguyén ky vong tang trwdng doanh thu mang sira nwéc, siva chua & sira dac va diéu chinh ting dw phéng
doanh thu mang sira bot:

e Doanh thu mang sira nuéc (30,3% téng doanh thu) duw phdéng ting +2,2%/nam giai doan 2026 — 2030, thap
hon so v&i mirc tdng +2,5%/nam ctia nganh do canh tranh ngay cang gay gat trong bdi canh tiéu thu stra
nwédc cla nguwoi tiéu dung dang cham lai.

e Doanh thu mang sira chua (18,6% tdng doanh thu) dw phéng tang +6,5%/nam giai doan 2026 — 2030 v&i
dong lwe tir (1) nhu cAu tiéu thu sira chua clia ngudi tiéu dung duy tri da tang trwdng va (2) loi thé canh
tranh ctia VNM (nhan dién thwong hiéu & danh muc san pham) cai thién tich cuwc sau giai doan tai dinh vi
giup thu hep da gidm thj phé“m cla doanh nghiép trong dai han.

e Doanh thu mang si*a dic (11,0% téng doanh thu) dw phéng ting +7,7%/nam giai doan 2026 — 2030 voi
dong lwc tir (1) sw phat trién cha van hoa ubng ca phé tai Viét Nam thic diy nhu cau tiéu thu stva dac va
(2) VNM tiép tuc duy tri loi thé canh tranh trong nganh hang nay.

e Doanh thu mang sira bét (13,3% téng doanh thu) dw phéng tang +3,0% YoY ndm 2026 (+0,7 dpt so v&i dw
phéng T11/2025 va +0,4 dpt so v@i tang trwdng nganh hang) va +2,6% YoY giai doan 2026 — 2030 (+0,3
dpt so véi dy phong T11/2025). Mire diéu chinh trén tdi tv ky vong VNM hwéng loi ngén han to sy ¢b thu
hdi stra cong thirc do nghi nhiém déc ctia cac thuwong hiéu siva toan ciu Nestle (dirng thir 3 vé thi phan tai
Viét Nam), Danone va Lactalis. Sy kién nay co thé gay ra sy chuyén dich Iwa chon tiéu dung, dac biét &
phan khuc sira cdng thirc cao cip — noi nguwdi tiéu dung nhay cdm véi yéu té an toan va truy xuat nguén
gbc. Song song d6, VNM da nang cép cong thirc dong sé&n pham Optimum Gold khi bd sung 6 HMOs', qua
d6 thu hep khodng cach vé mat dinh dudng so véi cac dong cao cp clia Abbott va Nestlé — dbi thi canh
tranh chinh cGa VNM tai thi tridng stva bot Viet Nam. Trong bdi cdnh mirc sbéng cai thién? va nhu cau ngay
cang tang dbi v&i san pham hd trg' mién dich va phat trién tri ndo, viéc cai tién cong thirc giip VNM ciing
cb vi thé canh tranh trong nganh hang sivra bot. Trong dai han, doanh thu si¥a bot VNM ky vong bang mirc
tang trwdng clia nhém nganh dwa trén quan diém than trong do tiéu thu cham lai b&i ty |& sinh gidm va canh
tranh trong nganh ngay cang gay gat.

" Human Milk Oligosaccharide (HMO) 1a mdt nhdm carbohydrate phtrc tap, chi c¢é trong stra me va khong xuét hién trong sira bd hay
siba clia cac loai ddng vat ¢ vi khac. HMO déng vai tro thiét yéu trong viéc hé tror hé tiéu hoa va téng cwéng mién dich cho tré nhé.
2 Theo KPMG, dén 2028 du kién 68,2% ho gia dinh sé& co thu nhap trén 5.000 USD (+20,9 dpt so vé&i nam 2024) va 28,7% sé ¢ thu

nhap vwet 10.000 USD (+14,3 dpt so v&i nam 2024).
y________
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(2) Doanh thu nwéc ngoai dw phong tang 10,0% YoY nam 2026 va +8,8%/nam giai doan 2026 — 2030, trong do
chuing t6i diéu chinh tang dw phong doanh thu chi nhanh véi ky vong xu hwéng chuyén dich tiéu dung tai Campuchia
duy tri trong ndm 2026. Cu thé:

e Doanh thu xuat khdu (11,2% téng doanh thu) dw phéng tang +11,2%/nam giai doan 2026 — 2030 véi dong
lwe tr nhu cau sira bot gia tang tai Iraq va loi thé danh muc san phdm da dang véi gia ca phai chang tiép
tuc giip VNM gianh thi phan tai thi trwong nay.

e Doanh thu chi nhanh nwéc ngoai (8,8% téng doanh thu) dw phéng tdng +8,3% YoY nam 2026 (+3,6 dpt so
v&i dw phong T11/2025) va +5,3%/nam giai doan 2026 — 2030 (+0,6 dpt so v&i dy phéng T11/2025) voi ky
vong xu hwéng dich chuyén tiéu thu ctia ngudi tiéu dung Campuchia van duy tri trong ndm 2026 khi cang
thang gitra Thai Lan va Campuchia di&n bién phirc tap. Sau giai doan cing thdng bién gi¢i gitra hai nwéc,
nguwoi tiéu dung Campuchia cé xu hwéng gidm tiéu thu stva nhap khau tir Thai Lan (chiém ~41% nhap khau
sta hang ndm) va gia tang tiéu thu sira ndi dia. Gia tri nhap khau siva va cac san pham siva tr Thai Lan
clia Campuchia nam 2025 gidm manh 30,8% YoY. Sang nam 2026, tinh trang céng thang va thiéu long tin
van tiép dién khi Thai Lan va Campuchia van chwa dat dwoc déng thuan trong cudc hop Uy ban bién gioi
chung dién ra vao ngay 04/02/2026. Chuing t6i cho rang viéc nay sé tiép tuc thic day xu hwéng chuyén dich
tiéu thu cda ngwoi tiéu dung Campuchia gidp doanh thu chi nhanh nwéc ngoai clia VNM tang tich cuc
+8,3% YoY (cao hon 3,4 dpt YoY) ndm 2026. Trong dai han, ching t6i duy tri quan diém than trong ddi véi
tang trwdng doanh thu chi nhanh cia VNM, khi sw dich chuyén tiéu dung tai Campuchia nhiéu kha néng
mang tinh ngan han. M&c du mdc tiéu thu hang Thai cé diu hiéu suy gidm trong bdi canh cang thdng song
phuwong, thi trwéng stva Campuchia van phu thudc 1&n vao ngudn cung tir Thai Lan, trong khi san xuat noi
dia wéc tinh méi dap (’ng ~20% nhu cau tiéu thu trong nwéc.

D. YEU TO THEO DOI

1. Cang thang gia tang giira Iran va My c6 thé dan dén rai ro lam gian doan hoat déng xuat khau sira cta
VNM (quay lai)

Cang thdng My—Iran gia tang trong cudi nam 2025 trong bdi cadnh b4t 6n noi b tai Iran va bt ddng kéo dai vé véan
dé hat nhan. My da tang cudng rén de quan sw, trong khi Iran dap trd bang viéc de doa phong tda eo bién Hormuz
— tuyén van tai chién lwoc cla khu vie. Tdng théng Donald Trump hién can nhéc diéu thém tau san bay téi Trung
DPoéng, déng thdi canh bao sé& co hanh ddng manh néu dam phan thét bai.

Chung téi danh gia day la rdi ro can theo ddi do tinh b4t dinh cao, ddc biét trong kich ban eo bién Hormuz bi phong
tda. Dién bién nay cé thé gian doan hoat dong xuét khdu ctia Vinamilk (VNM) sang Trung Déng, trong d6 Iraq chiém
~50% doanh thu xuét khdu nadm 2025. Iraq phu thudc Ién vao van tai bién, véi khodng 60% hang nhap khau di qua
cang Umm Qasr — ctra ngd thwong mai chinh, va moi tuyén hang hai ti» bén ngoai Vinh Ba Tw déu phai di qua eo
Hormuz.

E. KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI ¢cb phiéu VNM véi mirc gia muc tiéu 72.400 VNB/c6 phiéu, cao hon 5,0% so véi
gia dong ctra ngay 12/02/2026. Chang t6i xac dinh gia muc tiéu bang cach st dung phwong phép chiét khau dong
tién tw do vén chu sé hiru (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tu do doanh nghiép (FCFF).

Gia muc tiéu ctia cb phiéu VNM téng khodng 6,8% so v&i gia muc tiéu da diéu chinh clia B4o cdo cap nhat nhanh
VNM T11/2025 chii yéu chang t6i diéu chinh doanh thu mang siva bot va chi nhanh nwéc ngoai so véi ky vong clia
T11/2025.
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|| e HSX: VN

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 thuc hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 cd phiéu VNM, ngwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khong ndm
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

Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT  Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. Hb Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S6 52 BPuwdng Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi Héng G&m, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay HO, Thanh pho Ha Nbi. Phwong Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh.  Thanh pho Ba Nang.
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