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Trwéng phong Phan tich dau tw Chung t6i khuyén nghi THEO DOI cb phiéu VHC véi gia muc tiéu

62.400 déng/cd phiéu, cao hon +8,8% so véi gia déng clra ngay
24/03/2026. Nha dau tw cé thé che mua VHC khi dat mée gia 52.000
100% ddng/cd phiéu, twong ng loi nhuan ky vong dat +20,0%. Céac luan
diém dau tw chinh nhw sau:

50% LUAN DIEM PAU TU
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0% [= e Trién vong ngan han kha quan nh& nhu cau tiéu thu phuc hoi

va duy tri loi thé vé thué suét so véi ca thit trang khac

Dién bién gia c6 phiéu VHC va VNIndex

-0 %1/24 07124 01725 0725  01/26 Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué Q1/2026 dw phéng tang nhe,

l&n lwot dat +5,8% YoY va +3,8% YoY. Theo dé, doanh thu thuan
va loi nhuan trwdc thué nadm 2026 1an lwot dat 12.053 ty déng
(+0,2% YoY) va 1.155 ty ddng (-13,4% YoY) véi dong Iuc dén tir:

—VNI VHC

Nhu cau tai My (~25% doanh thu) phuc hoi ké tir sau giai doan
Gia hién tai (VND/cp) 57.400 thué quan va ca tra Viét Nam hudng loi vé chénh l&ch thué suét.
Gi cao nhat 52 tuin (VND/cp) 69.200 Theo dé,,nhu cénu tiéu thu téng nhc‘r (2) (Ehi phAi to ;chué dé'i.L'Pr]g giém

- - - va (2) Ca tra Viét Nam duy tri lgi thé vé thué suat so voi ca ro phi
Gi’é thap nhat 52 tuér’1 (VND/cp) 42300 1ryng Quéc sau khi thué theo IEEPA bj bac bd. Déng thai, nhu ciu
S0 lwgng CP niém yet (triéu cp) 224 con duoc thic day trong bbi canh ton kho ca tra giam sau tich triv.
S6 lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 224 Thij trwong chau Au (~20% doanh thu) kha quan nhe dwoc mién
KLGD binh quan 30 ngay (triéu cp) 1,4 thué suat theo FTA. Bong thoi, ca tra Viét Nam tang loi thé canh
% s& hiru nWG'C Ngoai 20.4% tr?nh kr:i EU (i) é’p thué '[I’L‘:I’.ng phat 13;7% .cé minh théi N’ga‘ va (ii)
Vén héa (tj VND) 12.906 cat- nguc‘)n cung ca mlnrltha| Trung Quoc khi xem la xxu-at xEy tw Ngf.
PJE trailing 12 thang (1An) 9.5x Thi trweo'ng Trung Quoc (~5% doanh thu) phuc hoi khi nhu cau

. ] tang manh ngén han dé phuc vu Tét am lich so v&i nén thap cung
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 6.073 ky. Nam 2026, xuat khau kém kha quan do (1) Nhu cAu yéu khi kinh
t& Am dam va (2) Canh tranh ca ré phi ndi dia va ca minh thai Nga.

Téng quan doanh nghiép

Trién vong dai han tich cwe nh& duy tri lgi thé canh tranh gia

Tén Coéng ty Co phan Vinh Hoan ré khi dwo'c hwéng loi vé chénh léch thué suat
Dia chi Quéc 16 30, Phuong My Ngai, Thi trwong xuét khau (~90% doanh thu) voi dong luc dén tir (1)
' Tinh Bong Thap, Viét Nam Loi thé canh tranh gia ré nhé (i) mién thué theo FTA (EU & UK) déng
HDKD chinh Ché bién, bao quan thdy san va  thoi (ii) huwdng i vé chénh Iéch thué suét so véi ca thit trang (MY &
san pham tt thay san EU) va (2) Nhu cau thdy san gia ré ting (EU & UK).
Chi phi chinh  Thirc &n nudi ca nguyén liéu Thi trwéng ndi dia (~10% doanh thu) nhe (1) Nhu cau san phadm

déng lanh tang va (2) M& rong phan phdi sdn phdm BASAmaster.
Dién bién thanh lap Hoi ddng YEU TO THEO DOI
Thuwong mai My - Trung Gia ca tra nguyén liéu va gia ba dau nanh tang (Chi tiét).

Két qua thué chdng ban pha gia Dién bién thanh 1ap Hoi déng Thwong mai My - Trung (Chi tiét).
ca tra so b6 POR21

Gia ca tra va gia ba dau nanh

Yéu tb theo
doi

Két qua thué chéng ban pha gia ca tra so bd POR21 (Chi tiét).
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A. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q4/2025 VA NAM 2025 CUA VHC

VHC ghi nhan két qua kinh doanh tiéu cwc trong Q4/2025 v&i doanh thu thuan dat 2.715 ty déng (-15,3% YoY) va
loi nhuan sau thué dat 222 ty ddng (-47,8% YoY). Nguyén nhan chi yéu do tinh hinh xuat khau tiéu cwc tai thi trwong
chd lwe My, Trung Québc va tap trung & cac san pham ca tra va phu pham tir ca tra. Cu thé dwoc trinh bay & bang sau:

Bang 1 — Két qua kinh doanh ctia VHC ghi nhan tiéu cwc trong Q4/2025
Pon vi: Ty déng

%KH2025
Chi tiéu Q4/2025 %YoY 2025 %YoY Nhan xét Q4/2025

Cosé® Tichcuwc

Doanh thu thuan 2715 -15,3% 12.026 -3,9% 115,3% 97,8% Doanh thu thudn gidm manh & cac thi

trwe hi luc. Cu thé h thu tai:
Theo thj trwong rwdng chu lwe. Cu the, doanh thu tai

(+) My gidam manh do canh tranh vé&i cac

My 736 -27,4% 3.654  -7.4% doanh nghiép Viét Nam khi (i) sé lwong
Chau Au 520 -0,3% 2332 +9,9% doanh nghiép dwgc mién thué chéng ban
; pha gia theo POR20 tang va (ii) ca r6 phi
_ 0 _ 0 - < z

Trung Quéc 187 -40,7% 829 -338% Viét Nam dugc ddy manh xuat khdu khi
Khac 487  +13,7% 1.808 +6,6% hwéng loi vé thué so véi ca ro phi Trung
Noi dia 785 13,2% 3.404 2.7% Qu‘oc. Miat khzac‘, xuat khau ca tra to:gn
. nganh giam ké tir T06/2025 do Iwgng ton
Theo séan pham kho I&n can dworc tiéu thu trwac thué quan.
Catra 1.392 -25,5% 6.493 -8,7% (+) chau Au di ngang so véi cling ky chd
2 éu nh& déng goép san phdm C&G (~60%

Phu pham 444 -115% 1952  +53% yeun >

up ° ° doanh thu ti chau Au) gia tang.

Cglg?i%e(%iG) 160  +13,4% 779 +0,6% (+) Trung Quéc gidm manh do (1) Nhu ciu
9 : tiéu thu suy yéu khi kinh t& chua co dau
Banh phong & 191 +3.6% 732 +4.39% hiéu tich cuwc va (2) Canh tranh v&i ca ro
san pham gao phi Trung Quéc va ca minh thai Nga do bét
Khéac 528 +8,0% 2.069 -0,2% lgi vé& thué va 1énh cAdm nhap khau tai My.
Loi nhuén gép 428 -26,7% 1.983 +4,7% Bién loi nhuan gdp gidm chi yéu do gia ca

nguyén liéu woc tinh tang +11,3% khi (i)
thiéu hut ngudn cung va (i) cac cong ty gia
cong cho Trung Quéc tang thu mua dé kip
don hang. Bén canh do, gia xuat khau binh

Bién loi nhud .
1enIoTANUEN  458%  25dpt  16,5%  +1,4 dpt quan woc tinh di ngang do (1) Nhu cau

[o) <
gop gidm sau giai doan chay don trwdc thue
quan va (2) Ap lwc canh tranh vé&i cac
doanh nghiép Viét Nam tai My tang.
Chi phi ban hang 66 -3,0% 252 -15,2%
CPBH/DTT 2,4%  +0,3 dpt 2,1% -0,1 dpt
Loii nhuan HBDKD 274 -25,7% 1416  +13,9%
Thu nhap tai chinh 46 67.7% 364 -13.9% Thu nhap tai chinh gidam manh do |ai chér']h
léch ty gia va cac khoan lién quan den
Chi phi tai chinh 24 -47,4% 107 -50,5% ngoai té giam -75,4% YoY va -91,9% YoY.
. ) Chi phi tai chinh giam do hoan nhap dw
Tr(.:ong do: Chi 12 -31,1% 54 -26,3% phong ~30 ty dau tw Cf_llil’ng’khoén khi thi
phi lai vay trong chirng khoan dién bién tich cuc.
LN trwére thué 286 -38,9% 1.686 +13,5%
LN sau thué 222 -46,8% 1363 +11,2% 122,6% 104,8%

Nam 2025, doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué cta VHC 1an lwot dat 12.026 ty dong (-3,9% YoY) va 1.363 ty dong
(+11,2% YoY). Theo d6, VHC da hoan thanh chi tiéu kinh doanh theo kich ban co s& dat ra tai Dai hoi cd déng nam
2025. V&i kich ban tich cuc, ty 1& hoan thanh doanh thu thuan va loi nhuan sau thué 1an luvot dat 97,8% va 104,8%.
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B. DU PHONG KET QUA KINH DOANH Q1/2026 VA NAM 2026 CUA VHC

Két qua kinh doanh ctia VHC dw kién kha quan trong Q1/2026 v&i trién vong xuét khau tich cwce tai cac thi truong
cht lyc. Doanh thu thuan va loi nhuan sau thué trong Q1/2026 wéc tinh lan lwot dat 2.801 ty déng (+5,8% YoY) va
200 ty déng (+3,8% YoY). Chi tiét cac gia dinh dw phong két qua kinh doanh nhw sau:

Chi tiéu Q1/2026  %YoY 2026F %YoY Nhan dinh Q1/2026

Doanh thu thuan 2.801 +5,8% 12.053 +0,2% Doanh thu thuan du kién tang nhe dén véi dong Iwc
dén tir thi truong:

My 699 +16,8% 3.811 +4,3% (+) My ghi nhan tang treéng nhd (1) Cé tra Viét Nam

duy tri lgi thé vé& chénh léch thué suét so véi ca ro phi

Trung Quéc (2) Nhu cau tich trir ca tang khi tén kho

~ Iy 0,
Chau Au 520 +13,8% 2432 +4,3% gidm sau giai doan tich trir trong sy kién thué quan.
) . ., (+)chau Au tang manh nho (1) Nhu cau thiy san gia
Trung Quoc 138 +27.2% 775 -6,7% & tang trong béi canh kinh té kém kha quan (2) Ca tra

hwéng lgi v& chénh léch thué suét so véi ca thit trdng
Khac 484  +70,2% 2052  +14,0% khac nho FTAs va (3) Péng gop tir méng collagen va

gelatin khi nhu cu cham séc strc khde tang.

(+) Trung Quéc cai thién tich cwe nhé nhu cau nhap
Noi dia 960  -18,0% 2.984  -12,2% khau tang manh dé dap ¢ng nhu cau tiéu thy dip Tét

am lich so v&i mrc nén thap cung ky.

) o Bién loi nhuan gop duw kién gidm nhe chi yéu do gia
Lei nhuan gop 341 +11% 1924 -3,0% pg gau nanh tang +3,0% YoY (chiém ~55% chi phi
nudi ca) do (1) Nhu cau tang nhap khdu dau nanh t
Trung Quéc tadng nhw mot phan cua thda thuan dinh
chién thué quan dién ra & Hoi nghi thwong dinh My -
Trung Quéc tai Han Quéc cudi thang 10/2025 va (2)

Bién lgi nhuén g 12,2%  -0,5 dpt 16,0%  -0,5 dpt s : X o o 2 i
Jgop ’ P ’ g Nguon cung bi han ché khi (i) chiu anh hwéng tir xung

dot My - Iran va (ii) lo ngai vé chét lwgng mua vu tai
Brazil.

Chi phi ban hang 84  +60,0% 422 +67,7% )
Chi phi ban hang wéc tinh tdng manh cht yéu do chi
phi van chuyén téng khi chiu anh hwéng tiéu cuc tr

Loi nhuan HDKD 196 -8,6% 1.200 -15,2%

Thu nhap tai chinh 84 -6,3% 390 +6,7%
Chi phi tai chinh wéc tinh gidm manh cha yéu nho 14

Chi phi tai chinh 33 41 8% 156 +44.8% vay giam -19,5% YoY khi giam vay ng’ ngan han trong

bdi canh thij trwdrng tiéu thu con than trong.

Trong dé: Chi phi lai

14 -19,5% 53 -2,3%

vay
L¢i nhuan trwéc thué 252 -0,8% 1.447 -14,2%
Lo nhuan sau thué 200 +3,8% 1155  -13,4%

Theo dé, doanh thu thuan va Igi nhuan trudc thué ctia VHC nam 2026 dw phdng lan lwot dat 12.053 ty déng (+0,2%
YoY) va 1.155 ty ddng (-13,4% YoY).
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TRIEN VONG DOANH NGHIEP: NHU CAU TIEU THU CAI THIEN TRONG NGAN HAN

Céc gia dinh lién quan dén trién vong ctia VHC khéng thay dbi trong yéu so vé&i Béo céo cap nhat nhanh cia VHC
T11/2025. Két qua kinh doanh ctia VHC duy kién cai thién trong ngén han nh& nhu ciu tiéu cai thién & tat ca cac thi
trwérng chii lwe, bu dép cho 4p lwc vé chi phi dau vao tang. Theo dé:

Doanh thu thuan nam 2026 dw kién di ngang so vé&i cung ky, tdng nhe +0,2% YoY, cung véi doanh thuan trong
Q1/2026 wéc tinh ting +5,8% YoY. Véi déng luc ting trudng chl yéu dén sy cai thién t thi trudng My va
chau Au trong bdi canh nhu cau tich tri¥ ting nhe khi duy tri dworc loi thé vé chénh léch thué suat. Dong thoi,
tinh hinh xu4t khau tai Trung Quéc dy kién tich cwc trong Q1/2026 nhd nhu cau tich triv tiéu thu cho dip Tét
am lich tdng manh so vé&i mirc nén thap cung ky.

Bién loi nhuan gop trong Q1/2026 dy kién giam -0,5 dpt YoY chid yéu do chi phi b4 dau nanh tang cao khi (i)
Trung Quéc tang nhap khau va (i) anh hwéng tiéu cwe tir dia chinh tri.

Trién vong ngan han cta VHC kha quan hon so véi cung ky do tinh hinh xuat khau tai cac thi trwong chi lwc
cai thién tich cwc. Cu thé:

Thi trwdng My (chiém ~25% doanh thu) phuc héi nhe (1) Nhu cau phuc héi sau khi thué quan ha nhiét va
(2) Cé tra Viét Nam duy tri loi thé canh tranh vé thué suét véi nhu cau tiéu thu wéc tinh tang +12,0% QoQ va
+20,1% YoY. Trong do:

o V@ viéc nhu cdu phuc hoi, ching tdi dy kién tinh hinh xuét khau tai My trong Q1/2026 kha quan khi
(1) Chi phi thué quan gidm sau khi thué dbi (rng theo IEEPA bi bac bd va (2) Tdn kho ca da tron tai My
gidm sau giai doan tich triv ké tir sy kién thué quan thang 04/2025.

o V@ viéc duy tri lgi thé canh tranh, c4 tra Viét Nam van dwoc hudng loi vé chénh léch véi thué suat
sau sy kién thué suat theo IEEPA bi bac bd. Theo dé, Toa an Téi cao da vd hiéu hoda thué suat theo
co s& IEEPA tai ngay 20/02/2026, thay vao d6 Nha Tréng da bd sung thué bé sung tam thdi 10% cho
tAt c& cac hang hoa nhap khau vao My trong 150 ngay t&i. C4 tra Viét Nam hién chiu thué suét 10% it
nhéat dén hét Q2/2026 trong khi ca ré phi Trung Québc chiu thué suét khoang 35% (bao gébm 10% thué
suét bd sung va 25% thué suét dwa trén Diéu 301 clia Pao luat Thwong mai 1974 ndm 2018)

Tuy nhién, cé tra Viét Nam van chiu &p lwc canh tranh véi chinh ca ré phi Viét Nam khi cac doanh nghiép day
manh xuat khdu nhd huéng loi vé thué suét so véi Trung Québc véi kim ngach xuét khdu toan nganh trong
nam 2025 ghi nhan tang manh +173,0% YoY.

Thi trwéng chau Au (chiém ~19% doanh thu) duy tri ting trwéng nho ca tra Viét Nam dwoc mién thué
suét théng qua cac Hiép dinh thwong mai tw do (FTAs) nhw EVFTA va UKFTA. Ddng thoi, ca tra Viét Nam
tang loi thé canh tranh khi EU (i) &p thué 13,7% vé&i cac san phdm c& minh thai tlr Nga do anh hudng tr chién
tranh Nga — Ukraine va (i) cat ngudn cung ca minh thai tr Trung Quéc khi bi tinh & xuét x& tr Nga.

Thi trwéng Trung Quéc (chiém ~5% doanh thu) phuc héi ngan han nhd nhu cau nhap khau tang manh dé
dap &ng nhu cAu tiéu thu Tét am lich so véi mc nén thap cung ky. Nam 2026, ching t6i van gia dinh trién
vong xuat khau tai Trung Quédc con kém kha quan do (1) Nhu ciu néi dia suy yéu trong bdi canh kinh té am
dam ddng thoi (2) Canh tranh véi (i) ca rd phi ndi dia khi gdp bat loi vé thué suét tai My véi mire thué suét 1én
dén 47% va (i) ca minh thai Nga tiép tuc bi cAm nhap khu vao My.

Bién lgi nhuan trong Q1/2026 va nam 2026 wéc tinh 1an lwot dat 12,2% YoY (-0,5 dpt) va 16,0% YoY (-0,5 dpt) chii
yéu do chi phi ba dau nanh tdng ~+10,0% YoY do (1) Nhu ciu nhap khau tir Trung Quéc gia téang theo thda thuan
dinh chién vé thué gitra My va Trung Quéc; (2) Ngudn cung bi gian doan khi cé hién twong gdm hang trong bdi canh
chi phi van chuyén, phan bén, nhién liéu tdng do xung dét My - Iran va (3) Lo ngai vé chét lwong mua vu tai Brazil khi
khi hau du kién dién bién béat Igi.
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Trién vong dai han ctia VHC khong thay dbi dang ké véi Bao cao dinh gia 1an diu ctia VHC T04/2025. Theo do,
dong lwe tang trwdng dai han ctia VHC trong giai doan 2026F — 2030F tap trung & ba mang I&n bao gébm:

(1) Mang ca tra’ (chiém ~70% doanh thu) kha quan vé&i déng gép chi Iwc dén tir My va chau Au. Cu thé:

e Thij trwong xuét khau (chiém ~90% doanh thu): Déng luc tang trwdng dén tir thj trurng My va chau Au nhe (1)
Loi thé canh tranh gia ré khi dworc (i) mién thué theo FTAs (EU va UK) ddng thoi (ii) hwéng loi v& chénh léch thué
suat so v&i ca thit tring khac (My va EU) va (2) Xu hwéng tiéu dung thdy san gia ré tang (EU va UK). Trong khi
do, tinh hinh xuét khau tai Trung Quédc dw kién kém kha quan do (1) Nhu ciu yéu trong bdi canh kinh té &m dam
va (2) Ap lwc canh tranh véi ca rd phi Trung Qudc va ca minh thai Nga khi gap cac rao can thwong mai.

e Thi trurong ndi dia (chiém ~10% doanh thu): Dong lwc ting trwdng dén to (1) Nhu ciu san phdm déng lanh gia
tang bi sy tién loi va (2) M& rong phan phéi san pham véi thwong hiéu BASAmaster.

(2) Mang collagen va gelatin (chiém ~7% doanh thu) ky vong tang trwéng tich cwc trong dai han nhe (1) Nhu ciu
tiéu thu cac thwe phdm bd sung chira collagen va gelatin chiét xuét tir ca gia tang va (2) M& rong cdng suat nha may
sau khi dat t6i da cdng suét trong giai doan t&i.
(3) Mang banh phdng va cac san pham tir gao (chiém ~6% doanh thu) ky vong tang trwéng tich cwe nho (i) nhu
cau tiéu thu tai cac thi trwong xuét khau phuc hdi va (i) day chuyén san xuét cac san pham gia tri gia tdng hoat dong
gilp tang ty trong déng gép vé& doanh thu Ian lgi nhuan cho VHC.

II.  YEUTO THEO DOI
1. Gia ca tra nguyén liéu va gia ba dau nanh ting gay ap lwc chi phi dau vao (Quay lai)
Gia ca tra nguyén liéu va gia ba dau nanh tinh dén thang 03/2026 wéc tinh Ian lwot tang +5,4% YoY va +2,3% YoY.
Trong do, gia ca tra nguyén liéu tang cao do thiéu hut ngudn cung nguyén liéu va nhu cau Trung Qudc tdng manh
trong ngan han dé dap (rng nhu cau tiéu thu trwéc Tét. Cung véi d6, gia ba dau nanh cé xu hwéng tang ké tir ddu ndm
2026 b&i (1) Nhu ciu nhap khau tir Trung Quéc theo cac thda thuan thwong mai véi My - Trung va (2) Nguén cung
han ché bdi (i) anh hwéng tir xung ddt My - Iran va (ii) thoi tiét bat loi tai Brazil.

Biéu d6 1: Chi phi dau vao nganh ca tra ting manh dau nam 2026 do thiéu hut nguén cung va yéu t6 thoi
tiét bt loi

Gia cé tra nguyén liéu Dong bang séng Clru Long va gia ba dau nanh
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Gia ca tra nguyén liéu (Trai) == Gia ba dau nanh (Phai)
Nguén: FPTS téng hop

Chuing ti cho réng bién loi nhuan gop ctia cac doanh nghiép xuat khau ca tra Viét Nam néi chung va VHC néi riéng
sé& chiu &nh hwéng tiéu cuc trong ngén han khi gia xuat khau khdng cé kha nang chuyén gia cao trong béi canh nhu
cau tiéu con than trong & cac thi trudng.

1 Mang c4 tra dwoc dw phdng bao gdm cac san phdm ca tra déng lanh, san pham gia tri gia ting va phu pham ti ca tra.
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2. Dién bién vé viéc thanh lap Héi dong Thwong mai My - Trung Quéc (Quay lai)

Tai ngay 16/03/2026, cac dai dién cap cao clia My va Trung Quéc da hoan tat cudc dam phan vé kinh té va thwong
mai tai Paris (Phap), nham chuan bj trwéc cho chuyén di tham cia Téng thdng My t¢i Béc Kinh d& dam phan véi Chi
tich Trung Quédc vao cudi thang 03/2026. Qua do, chinh quyén My da dé xuit mot cach tiép can maoi dé giam sat va
diéu chinh thwong mai gitra My va Trung Qudc nham muc dich tai can bang cac quan hé kinh té truéc day. Cu thé:

Hai bén thda thuan vé viéc thanh lap Hoi ddng Thuong mai My - Trung trong cudc gap sép téi cia My - Trung tai Bac
Kinh. Qua d6, Hoi ddng nay sé xac dinh cac loai hang hoéa nao My sé& nhap khau tir Trung Quéc va nguoc lai, nhirng
loai hang hoa nao My sé xuat khau sang Trung Quéc dé tap trung chuyén mén hoa.

Trong trwdng hop cac théa thuan trén dwoc thanh lap, ching téi cho réng gia ba dau nanh dv kién sé tang manh khi
dau nanh dwoc ky vong la mét trong nhivng mét hang néng san chi luc va Trung Qubc sé ky két cac thda thuan mua
dau nanh tr My. Bén canh do, ca ré phi Trung Quéc ciing la mé&t hang dwoc theo dai trong trwerng hop Trung Quéc
dat dwoc nhivng thda thuan xuét khau, khi d6 ca tra Viét Nam sé phai tiép tuc canh tranh véi ca rd phi Trung Quéc tai
thi trwong My.

3. Két qua thué chéng ban pha gia ca tra Viét Nam so bd 1an thi 21 tai thj triedng My (Quay lai)

Ngay 11/02/2026, Van phong Dang ky Lién bang My da cong bb két qué so bd dot xem xét hanh chinh 1an thir 21
(POR21) dbi véi cé tra fillet dong lanh Viét Nam xuéat khau vao thi truérng My trong giai doan 2023 — 2024. Trong dé,
diém thay déi dang chu y so véi két qud POR20 chinh thirc bao gom:

e Déi v&i cac doanh nghiép thudc dién ra soat: Bién do pha gia so bd cho Cong ty cd phan Thay san Bién Dong
va Coéng ty cd phan Thay san Nha Trang (NTSF) 1an lwot 0,29 USD/kg va 0,07 USD/kg, 1an lwot chiém khoang
9,8% va 2,4% gia ca tra fillet xuat khau sang thi truorng My. Trwdc d6, hai doanh nghiép trén vén dwoc mién
thué chdng ban pha gia theo POR20 chinh thirc.
e Dbi v&i cac doanh nghiép xuét khau khong duoc chon dé ra soat riéng 1& nhwng di diéu kién hudng mire thué
suat riéng biét: Cong ty cd phan Xuét nhap khdu Thiy san Can Tho (CASEAMEX) va Cong ty cé phan Nam
Viét (HSX: ANV) chiu mac thué suat 0,23 USD/kg, chiém khodng 7,7% gia ca tra fillet xu4t khau sang My.
Twong tw trwdng hop véi cac doanh nghiép ra soat, hai doanh nghiép trén khong con dwoc mién thué chbng
ban pha gia tai thi trwong My.
V&i CTCP Vinh Hoan (HSX: VHC), VHC sé khong con thudc dién ra soat hang ndm cta B6 Thuwong mai Hoa Ky
(DOC). Nguyén nhan do VHC 1a doanh nghiép duy nhat dwoc dwa khdi pham vi ap dung thué chéng ban gia trong cac
ky POR ké tr ndm 2025 nho Bo Cong Thuwong dat dwgc thda thuan véi co quan dai dién Thwong mai My (USTR)
sau vy kién DS5368 tai ngay 17/01/2025.

Chuing téi cho réng VHC c6 dw dia mé rong thi phan khi sé lwong cac doanh nghiép xuét khu ca tra sang thi trwdng
My dworc mién thué chdng ban pha gia gidm khi ¢ két qua chinh thirc.

.  DINH GIA VA KHUYEN NGHI
Chung téi duy tri khuyén nghi THEO DOI ¢cb phiéu VHC véi gia muc tiéu 62.400 dong/cé phiéu, cao hon +8,8% YoY
S0 Vi gia dong clra ngay 24/03/2026. Ching t6i xac dinh gia muc tiéu bang phwong phap chiét khau dong tién tw do
vbn chu s& hiru (FCFE) va phwong phap chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF). Nha dau tw c6 thé chd
mua VHC khi dat mirc gia 52.000 ddng/cd phiéu, twong &ng loi nhuan ky vong dat +20,0%.

Theo d6, giad muc tiéu cta cd phiéu VHC tang nhe +1,4% so v&i Bao cdo cap nhat nhanh clia VHC T11/2025.
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay, co
san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cla cac thong tin nay.

Nha dAu tw si dung bao céo nay can lwu y rng cac nhan dinh trong béo cdo nay mang tinh chat chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw str dung bao cao nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

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

Bao cdo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phéi duéi bat ky hinh thirc nao néu khdng dwoc sy chép thuan cla
FPTS. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi didm thuc hién bao cdo phan tich, FPTS ndm git 0 ¢ phiéu VHC, ngwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng nam gitr
c6 phiéu nao cia doanh nghiép nay.

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