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Théng tin giao dich (13/08/2026)

Gia hién tai (VND/cp) 61.600
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 71.134
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 53.302
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 2.090
So lwong CP Iwu hanh (triéu 2 090

cp)

KLGD binh quan 30 ngay (cp) 5.166.596
% s& hiru nwéc ngoai 49,6%
Vén héa (ty VND) 128.741
P/E trailing 12 thang (1an) 11,74
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 5.246

Tong quan doanh nghiép

Tén CTCP Sira Viét Nam

. . 10 Tan Trao, P. Tan My, TP.
2IEIC H& Chi Minh
Doanh thu San xuét kinh doanh sira va
chinh cac san pham tu siva

Co Sira twoi nguyén liéu, sira bot

Chi phichinh a1 khau, bao b,
Loithé canh  Nhan dién thu’o’ng hiéu va
tranh danh muc san pham da dang.
Ri ro chinh Bién déng gia nguyén liéu

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

Gia hién tai: 61.600 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 71.600 MUA
Tang/(giam): +16,3%

PHUC HOI TiCH CcuUC NHO TAI DINH VI
Chung t6i khuyén nghi MUA déi véi cb phiéu VNM véi gia muc
tiéu la 71.600 VND/cp, cao hon 16,3% so v&i gia dong clra
ngay 13/08/2026 (bang phwong phap chiét khau dong tién
FCFE va FCFF).

LUAN DIEM PAU TV

CTCP Sira Viét Nam (HSX: VNM) 1a doanh nghiép dan dau
nganh sira Viét Nam vé thi phan va dang trong giai doan phuc
hdi vi thé canh tranh nh& chién dich tai dinh vi thuwong hiéu.

Khuyén nghi MUA cé phiéu VNM dwa trén ky vong da ting
doanh thu tich cwc & ca thij trwdng nodi dia va thi trirong
nwéc ngoai trong giai doan 2026 — 2030F. Cu thé, doanh
thu thuan va lgi nhuan sau thué 1an lwot ting +5,3%/nam va
+4,5%/nam (chi tiét). Trong d6:
Noi dia (77% doanh thu) — dong Iwc tir xu hwéng tiéu
dung vi stec khée & wu tién trai nghiém va vi thé canh
tranh duy tri (chi tiét)
Doanh thu dy phong tang +4,7% YoY nam 2026F va
+4,6%/nam tlr 2027 — 2030F. Ky vong VNM duy tri vi thé
canh tranh nh& chién lwvoc da dang hoa danh muc san
ph&m gilp gia tdng thi phan & mang sira chua & siva bot
va duy tri vi thé dan dau & méang sira dac.

» Nwéc ngoai (23% doanh thu) — tang trwéng manh

trong ngan han va giam téc trong dai han. (chi tiét)
Doanh thu 2026 dy phéng tang +26,1% YoY chud yéu tir
da tang cta Angkormilk (+96,7% YoY) nh& huwéng loi ti
xu hwéng dich chuyén tiéu dung khéi hang Thai Lan tai
Campuchia. Tang truéng doanh thu xuét khau giam téc
(+10,3% YoY va thdp hon 11,6 dpt YoY) do gian doan van
tai tai Hormuz b&i xung d6t gitba MY - Iran leo thang.
Twr 2027 — 2030F, doanh thu ky vong tang +7,9%/nam dwya
trén quan diém than trong vé téc dd mé rong thi phan cla
Angkormilk tai Campuchia va kha nang phuc héi tinh hinh
van tai tai Hormuz.

> Bién lgi nhuan sau thué 2026F dyw phéng dat 15,7%
(+0,9 dpt YoY) cht yéu nhé (1) chi phi stva bot nhap khau
binh quan gidam -4,1% YoY va (2) ty 1& chi phi ban
hang/DTT chitdng nhe +0,1 dpt YoY khi chién dich tai dinh
vi da hoan tat trong nam 2025. (chi tiét)

CAC YEU TO THEO DOI:

> Bién dong gia siva bot thé giéi (chi tiét)
> Tinh hinh xung dét giira My va Iran (chi tiét)
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

T&i 2025, VNM cé quy mé sdn xuét siva I&n nhat Viét Nam va xuat khau
téi 63 thi trwong; thong qua s& hiru 14 nha may siva tai Viét Nam va 02
nha may sira tai Campuchia va My.

(] o ®
“Inamllk Nhin chung, VNM dang dan phuc héi vi thé canh tranh nh& chién

EST 1976 dich tai dinh vi thwong hiéu, sau giai doan 2020 — 2025 khi doanh thu
cta VNM bj chirng lai do canh tranh nganh sira tai Viét Nam gia tang.

VNM céng bé thong tin kha han ché vé mit s6 liéu chi tiét. Trong bao cdo nay, ching téi da phai wéc tinh va
tbng hop di liéu tlr ngudn thir ba (Téng cuc Hai quan, Euromonitor, ...) vé co’ ciu chi phi gia vén hang ban, doanh
thu néi dia phan theo cac mang kinh doanh, doanh thu xuat khau theo thj triwdng ctia VNM do thiéu théng tin.

Lich str hinh thanh va mot sé dau méc phat trién quan trong

1976 +Thanh lap Cong ty Stra - Ca Phé Mién Nam

+Pdi tén thanh Cong ty Stra Viét Nam
+C6 phan hoéa va chuyén dbi thanh CTCP Sira Viét Nam

+Niém yét trén S& Giao dich Chirng Khoan TP.HCM, ma CP: VNM

2007 - 2022 *M& réng quy mé qua dau tw va thau tém cac nha may, trang trai trong va ngoai nwéc

«Ra mat bd nhan dién thwong hiéu mai
*Tai dinh vi thwong hiéu
+Tai cAu tric kénh phan phéi truyén thdng

Biéu d6 1. Co’ cau ¢ dong tai ngay 15/06/2026 4 gong Ion nhét clia VNM hién nay Ia Tong cong ty Dau
tw va Kinh doanh vén Nha nuwéc (SCIC) véi ty 1& ndm gilr
36,0%. Tiép dén 1a F&N (thudc tap doan Thai Beverage co
tru s& tai Thai Lan va hoat dong trong linh virc thuc phém
— dd ubng) s& hiru 24,99% cb phan VNM théng qua 2
doanh nghiép F&N Dairy Investments va F&NBEV
Manufacturing.

Khéac
36,5%

Platinum
F\)/tstcl’_% 22.3%
2,5% F&NBEV
2,7%

Nguén: FPTS téng hop
Co cau doanh nghiép
Tinh dén hién tai, VNM cé 07 cong ty con s& hiru truc tiép, 03 cong ty con s& hiru gian tiép va 03 cong ty lién
doanh lién két hoat ddng chi yéu trong linh vire chan nudi bo siva, san xuét va kinh doanh sira & cac san pham
tr sira.
A ————————————————SSS
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Hoat dong chinh Ty lé sé& hiru

Cac cong ty con s& hivu trwe tiép

1 Coéng ty TNHH M6t Thanh vién Bo Sira Viét Nam Chan nudi bo stra 100%
2 Songty TNHH Mot Thanh vien Bo Stra Theng NR&t g it stra va chan nudi gia sdc 100%
3 Driftwood Dairy Holding Corporation San xuét va kinh doanh sira 100%
4 Angkor Dairy Products Co., Ltd. San xuét va kinh doanh sira 100%
5 Cong ty Co phan Budng Viét Nam San xuét va tinh luyén duong 65%

Chén nudi bo stra va kinh doanh san pham

6 Lao-Jagro Development Xiengkhouang Co., Ltd. néng nghiép

92,01%

San xuét, chan nudi, ché bién va kinh doanh

2 a o at . A ~ 2 A
7 Tong Cong ty Chan nudi Viét Nam - Céng ty Co phan CAC s&n pham tir thit gia stc va gia cAm

68,94%

Cac cong ty con s& hiru gian tiép thong qua Téng Céng ty Chan nudi Viét Nam

1 Céng ty C phan Gibéng Bo sira Méc Chau Ché bién sira va cac san pham tir siva 49,73%

San xuét, chan nudi, ché bién va kinh doanh
cac san pham ttr thit bo

2 Céng ty TNHH Chan nudi Viét Nhat 35,16%

Céng ty con s& hiru gian tiép thong qua Céng ty TNHH Chan nuéi Viét Nhat

1 Co6ng ty TNHH JV Meat Ché bién cac san pham ti thit bo 24,61%

Céng ty lién doanh, lién két truc tiép

1 Taupomh Limited San xuét siva 13,6%

2 Céng ty C phan APIS Kinh doanh nguyén liéu thwc phdm 20,0%

3 Cong ty C6 phan Ché bién Dira A Chau San xuét va kinh doanh mét hang tir diva 24,96%
Nguén: VNM

Tong quan hoat dong kinh doanh

VNM hoat ddng chinh trong linh virc san xuét va kinh doanh si¥a & cac san pham ti sira. C4c thij trwéng tiéu thu
chinh ctia VNM bao gém:

- Thi trwomg néi dia (80% doanh thu 2025): trong d6, wéc tinh 70% doanh thu ndi dia dén tir kénh phan phdi
truyén thdng (cac tiém tap hoa va diém phan phdi nhd 18), 30% dén tir k&nh hién dai (siéu thi, ctra hang tién loi,
san thwong mai dién t& va cac clra hang Vinamilk). Cac nhém nganh chinh gém siva nwéc, stva chua, stva bot va
stra d&c (chiém ~90% doanh thu néi dia 2025).

- Thi trerong nwére ngoai (20% doanh thu 2025): bao gdbm Hoat dong xuét khau (chiém ~11,2% doanh thu 2025)
va Chi nhanh ciia VNM & nuéc ngoai (chiém~8,8%). Trong hoat dong xuét khau, thi trwéng xuét khdu chi luc
ctia VNM la Iraq (chiém ~68% doanh thu xuét khau 2025).

Biéu dé 2. B6n nhém nganh chinh chiém Biéu dé 3. Thi trwéng noi dia 1a khu vwe tiéu thu chinh
~90% doanh thu ndi dia VNM nam 2025 trong d6 kénh truyén théng chiém ~70% doanh thu 2025

Kénh truyén théng
(GT): 70%

Kénh hién dai (MT):
30%

No6i dia 80%

Nguédn: VNM, FPTS téng hop va wéc tinh
y___________________________________________________________________________________________________________
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Il. TONG QUAN NGANH SU’A VIET NAM
Hinh 1. Chudi gié tri nganh sira Viét Nam

SAN XUAT DAU RA PHAN PHOI

By -—o-8 E'i —
\A

5 A : D é' ol éees

Sta bo troi  Stra bot nhap . - . Sira va cac san phém tlr sira Mid

trong nuoc khau _ Tap héa (55%) Siéu thi, ctra hang
(18% - 20% chi (28% - 30% chi Co cu nganh sira Viét Nam tien loi (32%)
» Thanh trang, tiét trung

phi san xuét)  phi san xuét) 2025 theo gia tr ban Ié ar— “ .‘
sira nguyén liéu E m
.' » Phéi trén v&i cac thanh R Sira nuec

Siia ddc . Khdc 6,558
6.7%
N . 433% Kénh ban Ié phi
hén khac ek TMDT (2% 2 P
P (2%) thwe pham (11%)

Bao bi, phu gia & chi phi khac
(50% - 54% chi phi)

Nguén: FPTS Research
*Luwu y: Co céu chi phi ddu vao duoc wéc tinh dua trén sé liéu cdia VNM chiém ~40% thi phén nganh siva Viét Nam

Vé dau vao, cac san pham sira ctia Viét Nam dwoc san xuét tir 02 nguyén liéu chinh la siva bo twoi noi dia
va sira bot nhap khau, wéc chiém khoang 46 — 50% chi phi san xuét.

V6i siva bo tuwoi, tinh dén ndm 2024, quy mé bo siva ctia Viét Nam dat ~335 nghin con, cung &ng khoang 1,3 triéu
lit stba nguyén liéu va dap (rng khodng 56% nhu ciu san xuét trong nuéc. Tang trwdng quy mé dan bo sira co xu
hwéng chirng lai ké tr nam 2020 dén nay (+0,4%/n&m so v&i mirc +10,6%/nam cla giai doan 2010 — 2019) do
nhirng khé kh&n vé dat dai, chan nuéi ndng hd suy gidam va chi phi san xuét cao.

V6i sita bot nhéap khau, san pham nay dwoc dung lam nguyén liéu bd sung dé san xuét cac san pham siva. Céac
loai stra b6t nhap khau cha yéu gdm siva bot gay (Skim milk powder - SMP) va sira bot nguyén kem (Whole milk
powder - WMP) tr cac qudc gia san xuét stra bot Ién trén thé gidi gdm New Zealand, My va Uc (~48% kim ngach
nhap khau). Hién nay, cac doanh nghiép stva I6n tai Viet Nam nhw Vinamilk, FrieslandCampina, IDP, Nestle,
Nutifood,... déu s dung sira bot lam nguyén liéu bd sung khi san xuét cac san phdm sirva chua, sira dac, sira
dinh duéng dé (1) bu dép viéc han ché nguén cung sira twoi trong nwédc va (2) dic tinh dé bao quan, it hw hdng
va gilp dam bao tinh bn dinh cGa san pham.

Chung tdi cho réng, viéc str dung 2 nguyén liéu sira trén mang tinh danh déi. San xuat st dung hoan toan tir
stra bd twoi gilip cac doanh nghiép don dau xu hwéng gia téng tiéu dung & phan khac sédn pham cao cép. Tuy
vay ngudn cung si*a twoi ndi dia dang bi han ché do nhirng kho khan vé dat dai khién cac doanh nghiép khé mé
rong dan bo nhanh chéng. Nguwoc lai, st¢ dung bd sung sira bot nguyén liéu gitip cac doanh nghiép tiép can da
dang tép khach hang (binh dan, trung cdp) va ddm bao dwoc ngudn cung nguyén liéu dau vao.

Vé san xuat, sira bo twoi va sira bdt nguyén liéu sé dwoc tiét trung/thanh trung, sau dé phdi trén véi cac thanh
phan can thiét khac nhw dwdng, phu gia, cac vitamin, khoang chét,... dé san xuét sira thanh pham. Nganh san
xuét sira doi héi phai dau tw vén I&n dé xay dung nha xudng, trang bi nhiéu loai may mac, thiét bj,... bdi méi
nganh hang (stra nwéc, siva bot, stva chua, siva déc, cac sa&n pham tir stva khac) yéu ciu day chuyén san xuét
khac nhau. Hién nay, hiu hét cac nha may sira I&n tai Viet Nam déu nhap khau nhiéu loai day chuyén tw dong va
ban tw ddng hién dai tlr cac qudc gia cé nganh sira phat trién nhw Thuy Pién, Dan Mach, Bc va Thuy ST gitp
cac doanh nghiép san xuat da dang nganh hang. Nhw vay, rao can vé cong nghé va quy md san xuéat dinh
hinh nén mét thi trwéng siva tai Viet Nam véi mirc do tap trung cao va thi phan cha yéu dwoc nam giiv
bé&i cac thwong hiéu sira I&n trong va ngoai nwéc.

Vé dau ra, cac san pham siva chinh gdm: stva nwéc, siva bot, siva chua, stva dac va cac san pham tir siva khac
(phd mai, bo, kem,...). Trong d6 wéc tinh khodng 95% dwoc tiéu thu trong nwéc va chi khodng 5% la xuét khau.
Céc san pham sira trong nwéc duwge phan phdi chi yéu qua kénh clra hang tap hda nhd 1& (~55% gia tri nganh)
va kénh siéu thj & clra hang tién loi (32%), con lai qua k&nh ban 1& phi thwc phdm (11%) nhw chubi clra hang me
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va bé, clra hang tién ich tdng hop, ... va trén cac san thwong mai dién t (~2%). Giai doan 2019 — 2025, xu
hwéng chuyén dich sang cac kénh phan phéi hién dai gia ting do nhu cau mua sam tién loi cia nguoi
tieu dung khi téc dé dé thi héa ngay cang cao. Tang trwdng doanh thu cla kénh siéu thi & clra hang tién loi
dat +8,3%/nam (cao hon 5,7 dpt va 5,3 dpt so vé&i tdng trwdng clia kénh tap héa va kénh ban I& phi thwc pham).
Kénh thwong mai dién t& mac du chiém ty trong kha nhé trong doanh thu toan nganh nhung dang cé tbc do tang
trwdng doanh thu manh nhat +22,2%/nam.
1. Tang trwdng gia tri nganh siva giam téc, nhu cau tiéu thu phan héa giira cac nhém nganh
Nganh sira Viéet Nam bwéc vao giai doan trwdng thanh véi tang trwdng gia tri ban 1é giam téc trong giai
doan 2011 — 2025 khi d6 phu san pham cta sira va cac san pham tir sita da cao. Do do, dong lyc tang
trwdng clia nganh da chuyén dich tir tiéu thu thién vé lwong (dap ng nhu cau dinh dwéng co ban) sang xu hwéng
tiéu dung trai nghiém va ca nhan héa nhu cau qua da tdng cia nhédm san pham gia tri gia tdng va san pham chu
trong strc khde. Diéu nay dwoc hé tro béi tbc dd dd thi hda va thu nhap gia tang lam thay ddi thi hiéu ctia nguoi
tiéu dung.
Biéu dbé 4. Nganh sira Viét Nam bwéc vao giai doan trwéng thanh véi tang trwéng gia tri nganh giam téc
giai doan 2011 — 2025

200.000 25%

20%

15%
N l I I I I 10%
J||| 1111
0 P nnld o
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Gia tri nganh %YoY - phai

150.000

100.000

Ty VND

Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop
Biéu d6 5. Thu nhap binh quan ctia ngwei lao déng cung téc do do thi hoa tai Viet Nam gia ting trong giai
doan 2017 — 2025

o 10 40%
C

2 8 B 38%
5% 6 B - = 36%
% 4 34%
C

s 2 I 32%
& 0 30%
= 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmmm Thu nhap binh quan cia ngudi lao dong Ty 1é d6 thj hoa

Nguén: Cuc théng ké, FPTS téng hop
Tang trwéng gia tri nganh sira Viét Nam cé sw phan héa giira cac nhém nganh do gia tang xu hwéng tiéu
dung vi stre khée va wu tién trai nghiém. Theo khao sat, khoang 50% nguwoi tiéu dung Viét Nam cho rang strc
khde thé chét & tinh than la wu tién hang dau cta ho hién nay (khdo sat thang 2/2025 cla Ac Nielsen), v&i 49%
mubn tang ngan sach cho mang nay va chi cé 6% cé y dinh cét gidm (khado sat thang 6/2025 Euromonitor). Trong
do, co téi 78% ngudi tiéu dung Viét Nam dang tim kiém va san sang chi trd cho cac loai thyc phém co bd tro' stre
khée & dinh dwéng (khao sat thang 6/2025 Euromonitor). Mat khac, ngudi tiéu dung khéng chi tim kiém gia tri
dinh dwéng ma con quan tdm nhiéu hon dén trai nghiém san pham theo sé thich ca nhan va s tién loi (st dung
nhanh choéng va dé dang), dap &ng 16i séng ban rén tai dé thi. Cac xu hwéng nay thuc day da tang trwéng tich
cwc & mang siva chua, trong khi mang siva nuéc va siva bot cé sw dich chuyén ti tiéu thu thién vé lvong sang
nhom s&n phadm cao clp va san pham gia trj gia tang. Cu thé:

e Mang sira nwéc (43% gia tri nganh, 38% doanh thu ndi dia VNM): Doanh thu ban |é tang +3,5%/nam giai
doan 2022 — 2025, nhé tang trwdng clia nhém san pham gia tri gia tang (b sung hwong vi) va san pham
cao cap, mac du van thap hon 0,9 dpt so véi ting trwdng nganh. San luwong tiéu thu stra nwdc gan nhw
di ngang tlr ndm 2022 do thj trwerng dan bao hoa.

y_____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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e Mang sira chua (~19% gia tri nganh, 24% doanh thu ngi dia VNM): Doanh thu duy tri da tang cao hon so
v&i nganh trong giai doan 2017 — 2025 (+10,6%/nam va cao hon 5,3 dpt tang trwdng nganh) nho san
pham gan lién v&i strc khde duwdng rudt va hé mién dich gidp hwéng loi truc tiép tlr xu hwéng trén.

e Mang sira bot (~24% gia tri nganh, 15% doanh thu néi dia VNM): Doanh thu téng tbc va dat +4,3%/nam
tr 2023 — 2025 (twong dwong tang trwdng nganh) nhé xu huéng cao cap hoéa béi thay ddi nhan thire dinh
dwéng cho tré nhd tr nudi duwéng co ban sang khoa hoc va khat khe hon. Trong khi d6, san lwong tiéu
thu wéc gidm -0,1%/nd&m do ty |1& sinh gidm va cac chinh sach khuyén khich sir dung sira me ctia Nha
nuwoec.

e Riéng mang sira dac (~7% gia tri nganh, 13% doanh thu ndi dia VNM) vén chd yéu dung lam nguyén liéu
pha ché/ché bién thay vi tiéu dung truc tiép: Doanh thu ting trwdng thap hon binh quan 2,0 dpt so voi
nganh ké t» nam 2023 do xu hwéng tiéu dung than trong va tiét gidm chi tiéu déi véi nganh d6 ubng.

Biéu do 6. Tang trwwdng (YoY) gia tri ban 1é nganh siva ctia Viét Nam c6 sw phan héa gitra cac nhém nganh

20%
0, - - Quy
15% .- - - — - ~ ~ -
- - =0 [
10% - = -0 oS S~
-—
5%, = t o _ < “O~ =
=== o ‘\—:.* - - 2
0% . — -
-5%
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- @= Sira nwéc Sira bot - @ Sira chua - @= Sira dac Nganh sira

Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop
2. Thi hiéu ngwi tiéu dung phan héa manh lam gia ting mdrc dé canh tranh trong nganh siva Viét Nam
Mirc d6 canh tranh trong nganh ngay cang gia tang do (1) nhu cau tiéu thu stva va cac san pham ti sira cham lai
va (2) thi hiéu tiéu dung ngay cang phan hoéa theo muc dich st dung, kha n&ng chi tra, va ky vong dinh duéng.
Xu hwéng nay tao diéu kién cho cac thwong hiéu chuyén biét phat trién & nhirng phan khac ngach, qua dé gia
tang ap lwc canh tranh déi véi nhom doanh nghiép dan dau. Vi vay, cac doanh nghiép nay cé xu hwéng day manh
m& rong danh muc sén pham giai doan 2021 — 2025 nhdm dap *ng xu hwéng tiéu dung trén va cling cb vi thé
canh tranh.

Biéu dd 7. Thi phan ban Ié siva va cac san pham tw
sira cia nhém doanh nghiép dau nganh tai Viét Nam
c6 xu hwéng thu hep trong giai doan 2021 - 2025

Biéu doé 8. Cac doanh nghiép I&n gia ting mé&
réng danh muc san pham giai doan 2021 — 2025
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Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh
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. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH

Giai doan 2021 — 2025, két qua kinh doanh ctia VNM kém kha quan. Doanh thu thuan tang +1,1%/nam, trong
do thj trwdng noi dia (~83% doanh thu) gan nhw di ngang do nhu cau tiéu thu siva tai Viét Nam cham lai, canh
tranh trong nganh khéc liét va tai ciu trac kénh phan phdi trong Q1/2025 lam gian doan tiéu thu. Nguoec lai, thi
trwdng nwdc ngoai (~17% doanh thu) ghi nhan da tang tich cwc +6,9%/nd&m véi dong lwe tang trudng dén tv ca
hoat ddng xuét khau va chi nhanh nwéc ngoai. Loi nhuan sau thué gidm -3,0%/ndm chid yéu do ap luc tir sy gia
tang chi phi sira nguyén liéu.

Trong 1H2026, két qua kinh doanh ciia VNM ghi nhan phuc héi tich cwe. Doanh thu thuan tang +17,8% YoY,
trong dé thi trwdng noi dia tdng +12,4% t&» mirc nén thap cung ky nhd kénh phan phéi truyén théng da hoat dong
6n dinh sau giai doan tai cau trac (Q1/2025) va thi phan cai thién nhd vi thé canh tranh phuc hdi sau tai dinh vi.
Thi tredng nwéc ngoai tiép tuc ghi nhan mac tang cao +39,1% YoY, trong dé mang xuat khdu +16,2% YoY nhe
nhu cAu nhap khau siva bot gia tang tai Trung Péng. Doanh thu chi nhanh téang +70,5% YoY nh& huéng loi tw
khodng tréng thj treérng do nguwdi tiéu dung Campuchia tdy chay hang Thai Lan sau cudc xung dot bién gidi gitra
hai nwéc. Loi nhuan sau thué tang +38,4% YoY vé&i BLNST tang +2,4 dpt YoY chd yéu nhé chi phi siva bot gidm
giup BLNG tang +2,1 dpt YoY.

Chudi gia tri san xuat sira cia VNM

Hinh 2. Chuéi gia tri san xuat sira cia VNM nam 2025

PAU VAO SAN XUAT PAU RA PHAN PHOI

Slra bét (29% chi phi)

04 nganh hang chinh Trong nwéc (80% doanh thu)

14 nha may ndi dia (1,45 triéu tanlnam)

‘—
. A A

. Mi&n Béc: 02 nha may - — [T\ Kénh truyen thong (70%
1 CRU yé; nfllépdkrg#_tuAMv, H . Mi&n Trung: 04 nha may y % ZEe=e  doanh thu ndi dia): tism
(0] ew Zealand, Chau Au D Mi&n Nam: 08 nha may — ﬁ "i“amilk tap hoa, diém ban nhd (...
n'é' . e Kénh hién dai (30%
9 - i o
Stra b6 twoi (18% chi phi) 02 nha may nwéc ngoai doanh thu néi dia): siéu
3 thi, ctra hang tién lgi, san
45% lwong stra tir 15 )y W N g1 N[‘(a may Driftwood — Co cau doanh thu ngi dia clia TMBT, cira hang
trang trai ni bd BB 01o|a\lhe‘); méy Angkor VNM 2025 Vinamilk.
- CEEED canpuchia Nwéc ngoai (20% doanh thu)
[ 4 55% lweng stra thu mua — o
“IU'-‘ tir ho dan lién két r'(‘s Xuat khau (56“@_ doanh
Quy trinh san xuét: ARS thu nwoc ngoai): Iraq,
PEUEN R A R, ®"’ cac thi trwong Trung
Bao bi, phu gia & chi phi khac (1) Phoi trén cac thanh phan nguyén liéu. a3 D6na kha
" (54% chi phi) (2) Déng hoa, thanh trung, tiét tring. ~— ong khac, ...
(3) Bong goi va lwu trir.
- Bao bi ddng goi theo céng ﬁ Chi nhanh (44% doanh
P nghé Tetrapak, Bencopack, va a'_‘_‘a thu nwoc ngoai): Angkor
=’= sIG om & Milk (Campuchia) va

Combibloc

Driftwood (M¥).

Nguén: VNM, FPTS téng hop va wéc tinh
DPau vao: VNM st dung ca 2 nguyén liéu siva twoi ndi dia va stva bot nhap khau (chiém 1an lwot 18% va 29% co
cAu chi phi san xuat). V&i dac thu chién lwgc da dang nganh hang, phan khac va nhdm dén nhiéu dbi twong khach
hang, chung téi danh gia viéc st dung nguyén liéu sira bot nhap khau mang tinh tbi wu cho VNM. Lwa chon nay
gilp dadm bdo tinh linh hoat trong s&n xuét nham phu hop véi tivng phan khic khach hang. Méat khac, xét vé khia
canh nguén cung, do lwong sira twoi trong nwdc chwa dap (rng dd nhu cau tiéu thu cuing véi viéc khé bao quan
cho van chuyén dwdng xa, nén viéc st dung nguyén liéu siva bot nhap khau giup VNM dam bao dwgc ngudn
cung nguyén liéu. V&i cac chi phi bao bi & phu gia, do sw han ché v& mat thong tin, chung téi chwa thé dwa ra
nhan dinh vé &nh hwéng ctia bién ddng chi phi cac nguyén liéu trén.
San xuat: VNM hién la doanh nghiép cé quy mé san xuét siva I&n nhat Viet Nam véi 14 nha may noi dia tbng
cong suat woc tinh ~1,45 triéu tAn san phdm/ndm (kha nang cung rng ~57% téng nhu cau tiéu thu sira trong
nwéc). Bén canh cac nha may trong nwéc, VNM ciling s& hiru 02 nha may sira tai nwéc ngoai la Angkor Milk tai
Campuchia va Driftwood tai My.
Dau ra & phan phéi: Danh muc san pham ctia VNM da dang gdm 04 nganh hang chinh véi danh muc wéc tinh
hon 300 SKUs (Stock Keeping Unit) sdn pham phi hop véi nhiéu déi twong khach hang. Cac san pham ctia VNM
chu yéu tiéu thu trong nwéc véi 80% doanh thu dén tir thi trwérng ndi dia. Khodng 20% duwoc VNM xuét khau va
tiéu thu tai cac cac chi nhanh nuwéc ngoai.
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Dau vao: Phu thudc vao ngudn nguyén liéu sira bot nhap khau bién dong gia Ién

Biéu d6 9. Sitra nguyén liéu chiém ~46% gia von Sira nguyén liéu va bao bi chiém ~73% co clu gia vén
san xuat sira cia VNM nam 2025 ctia VNM nam 2025. Trong dé, sira bét nguyén liéu
(~29%) chl yéu phu thuéc vao nguén nhap khau coé
bién déng gia lon. Dbi véi sira twoi nguyén liéu
(~18%), khoang 55% san lvgng dwoc thu mua tir cac
hé néng dan lién két va 45% tir cac trang trai ndi bd
cta doanh nghiép. Gia sira twoi nguyén liéu gan nhw
di ngang trong giai doan 2024 — 2025 nh& gia thirc an
chan nubi duy tri giam tir mire dinh 2022. Vi bao bi

Khac (dwong
phu gia, ...

Sira twoi o x X
nguyén (~26%), VNM mua bao bi giay, nhwa, thiec, ... tw

ligu ngudn ndi dia va ngudn nhap khau. Tuy vay, do han

e ché v& thong tin, ching t6i chwa thé dwa ra nhan dinh

ciling nhw theo déi bién dong gia bao bi &nh huéng
Ngudn: VNM, FPTS tng hop va uéc tinh  3én BLNG clia VNM.

1.1.  Sira bot nhap khau (~29% chi phi gia von): bién dong gia siva bot gdy anh hwéng Ién dén bién loi

nhuan gép cua VNM

Gia sira bot gay (SMP) thé gi¢i anh hwéng dén BLNG ctia VNM do wérce tinh chiém ~21% co cau chi phi gia vén,

tuy nhién thwdrng c6 d6 tré do doanh nghiép thwong dat hang va chét trwée gia stra bot cho khodng 1 — 2 quy san

xuét nham dam bao &n dinh ngudn cung nguyén liéu dau vao. Sira bot gay chl yéu nhap tir céc thi trwong Ion

nhw Chau Au, My va Uc.

Bén canh d6, chi phi stra twoi nguyén liéu chiém ~18% gia vén ctia VNM va gan nhw di ngang trong giai doan

2024 — 2025 nhe gia thire an chan nudi duy tri gidm tlr mare dinh 2022 (chi tiét).

Biéu do 10. Bién dong gia sira bot gay thé gi¢i anh hwéng dén BLNG cua VNM giai doan 2019 — 2025
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Nguén: VNM, FPTS téng hop va wéc tinh
*Lwu y: Dir ligu gia siva tuoi nguyén liéu bat dau ter 2021
Nam 2025, BLNG ctia VNM gidm 0,2 dpt YoY (dat 41,2%) chii yéu do chi phi sira b6t wéc tang +8,6% YoY, anh
hwdng bdi viéc chét gia sira bdt dau vao tai ving gia cao (+3,6% YoY) va ty gia tdng +3,7% YoY.
Trong 1H2026, BLNG ctia VNM phuc héi tich cwc +2,1 dpt YoY (dat 43,1%) nhé chi phi siva bét wéc gidm 7,2%
YoY (da bao gbm tac déng cla ty gid). Viéc dat hang va chét gia tai ving gia thap Q4/2025 gilp chi phi siva bot
giam va giup VNM tranh dwoc tac ddng manh tiv dot tang gia stva bot toan cau trong nira ddu nam 2026. Trong
1H2026, gia sira bot gay tang manh +14,7% YoY chi yéu do &nh hwéng béi cac yéu té6 mang tinh dot ngot va
ngan han. Trong khi dé san xuét si¥a nguyén liéu ctia cac khu vuc xuét khau Ién van ghi nhan tang truwdng tich
cwe (EU tang +3,8% YoY, New Zealand ting +5,4% YoY, US tang +2,8% YoY) nh& tinh hinh thei tiét thuan loi.
Cu thé:
(1) Nhu cau siva bot gia tang dot ngét. Trong bdi canh ky vong gia thap kéo dai, nhiéu ngwdi mua chwa chét
dd nhu cau ky han, tlr d6 dan dén hoat déng mua bu vi thé khi gia ddo chiéu (theo Té chirc phat trién
nganh ndng nghiép Vuwong qubc Anh).
(2) Gian doan ngudn cung xuét khau tai Iran (qubc gia xuat khau sira bot thir 4 thé gidi va chd yéu cung cép
cho thj trwdng Trung Béng) do anh hwdng tlr xung dét gitba Iran va My.

A ————————————————SSS
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Biéu dé 11. Anh hwéng cta bién dong gia sira bot gay 1én BLNG ctia VNM cé do tré do chinh sach dat
hang va chét trwéc gia khoang 1 — 2 quy san xuat
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Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh
1.2.  Sira bo twoi (18% chi phi gia von): gia ting quy mé dan bo ndi bd tuy vay da mé rong dang dan
han ché
Giai doan 2017 — 2025, quy md téng dan bo ctia VNM téng trwdng & mre thap +1,3%/nam va dat 130 nghin con
(chiém ~39% dan bo siva c& nwdc) nam 2025. Trong do, doanh nghiép chu yéu tap trung mé réng dan bd ndi bo
théng qua phat trién 15 trang trai trai khap ca nuwéc véi quy mé dan tang +6,8%/nd&m cung giai doan. Nguwoc lai,
dan bo lién két véi cac hd nong di ngang trong 2017 — 2021 va ¢ xu hwéng thu hep tir 2023 dén nay.

Biéu do 12. Téng quy mé dan bo siva cia VNM cé Biéu doé 13. San lwong siva bo nguyén liéu ctia VNM

xu hwéng giam ké tir 2023 c6 xu hwéng chirng lai ttP nam 2023
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Nguén: VNM, FPTS téng hop
(1) V&i dan bo noi bo, ching t6i danh gia viéc tap trung phat trién va mé rong cia VNM nhét quan véi mot
trong nhirng dinh huéng phat trién sdn phadm clia doanh nghiép 1a chién lwoc cao cip hoa gan véi gia tri
dinh dwéng. Chién lwoc nay dan dén yéu cau vé chat lwong siva twoi nguyén liéu cia VNM ngay cang
khat khe hon. Mé hinh chan nudi lién két khién VNM kho ddng bd vé quy trinh chan nuéi va chét lwong
stra nguyén liéu. Ngoai ra, ngudn cung t&r nédng hod thudng kém bén virng ddc biét trong nhirng giai doan
gia thirc an thé (~60 -70% chi phi san xuét sira) tng cao va thai tiét ndng ndng anh huwéng dén nang suét
ctia bd. M& réng dan bo ndi bd giup VNM ap dung ddng bd cdng nghé chan nuéi tién tién (céng nghé 1am
mat chudng, ca nhan héa cham séc bang chip dién t,...) nhdm kiém soat chat lwong siva va nang ndng
suat dan bo. San lwgng slra nguyén liéu twr trai ndi bd tang +12,2%/nam va cao hon 5,4 dpt so véi miac
tang quy moé dan. Mat khac, con gitp doanh nghiép tbi wu chi phi san xuét khi gia stra nguyén liéu tai trai
ndi bd wée tinh thap hon khoang 15 — 18% so v&i gia thu mua tir hé dan lién két.
(2) Vi dan bo lién két, VNM tang cwédng cac bién phap hd tro nhw cung cap gidng & thirc &n chdn nudi chat
lwong cao, tw van ky thuat & cdng nghé chan nudi cho cac hd ndng dan nham gia tang nang suét bo siva.
Do d6, méc du tr 2023 quy mé dan cé xu hwdng gidm rd rét, ndng suét bo stva van ghi nhan sw tang
trwdng dang ké tr 2023 va duy tri & mirc cao.
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Hién nay, VNM tiép tuc chién lwoc mé réng quy mé dan bo ndi bd thong qua trién khai phat trién cac dw &n trang
trai. Trong Q2/2026, VNM da dwa vao van hanh trang trai Méc Chau va dw kién gitp san lwong siva twoi tir trai
ndi bo tang +10,8% so v&i 2025. Bong thdi doanh nghiép ciing tién hanh kh&i cong mé réng quy mé 02 trang trai
trong th&i gian nay. Chung t6i wéc tinh céc trang trai nay hoan thanh va di vao hoat déng dw kién gitp san luvong
sira twoi ndi bd tang +48,1% so v&i nam 2025.

Tuy vay, hién VNM dang gap rao can khi khé tim dwoc quy dat sach va réng trong qua trinh xay dwng trang trai
va m@& réng quy mé dan bod. V&i mé hinh chan nudi bo sira tap trung cltia cac doanh nghiép Ién, dién tich danh
cho vung trong thirc an thdé xanh thuéng chiém téi 70% — 80% tbng dién tich trang trai nham da&m bao ngudn dinh
duéng twoi va lién tuc cho dan bo. Tuy vay, viéc quy hoach cac viing tréng cd chan nudi tap trung tai Viét Nam
hién twong déi han ché. Do dac diém dat ndng nghiép ctia Viét Nam thwéng manh man, phan tan va chi yéu wu
tién trong lua va cac cay trong co gia tri kinh té cao hon (dién tich tréng lta va cay lau nam chiém 75% tong dién
tich d4t san xuét néng nghiép). Do dé, trong dai han da mé rong quy mé dan bd ndi bd ctia doanh nghiép dang
dan han ché.

Bang 1. Cac dw an mé rong trang trai cada VNM trong nam 2026

Toéng quy San lwong siva

Tén dw an mo bo sira dw kién (nghin  Cap nhat tién dé dw an
(con) tan/nam)*

Dw an trang trai bo siva Moc

R 4.000 21 Da dwa vao van hanh trong Q2/2026
Chau

Dy an mé& rong quy mod
Trang trai bo sira Tay Ninh 16.000 45
thém 8.000 con

D3 khéi cong trong Q2/2026 va dy kién
dwa vao van hanh tir 2028

Dy an mé& réng quy md

Trang trai bo stra Binh Dinh 4.000 23 Ba khéi cdng trong Q2/2026

D3 nhan dwoc chép thuan chd trwong cla

D an trang trai tai cdng ty A o chinh phu vé viéc cho thué 592 ha dat.
con Angkormilk Chwa giai ngan do tha tuc dau tw kéo dai
hon dy kién.

Nguén: VNM, FPTS téng hop va wéc tinh

*Lwu y: san lwong quy déi tir lit ra kg dwa trén khéi lurong riéng cla sira nguyén chét
2. San xuat: Quy mé san xuéat I&n nhat Viéet Nam véi sw hién dién & hau hét cac nganh hang
Vinamilk hién 1a doanh nghiép c6 quy mé san xuét stra I&n nhét Viét Nam véi 14 nha may sira (tdng cong suét
wéc tinh ~1,45 triéu tAn san phdm/nam) trai dai tr B&c vao Nam giup thuan tién cung (rng sa&n pham trén toan
quéc. San pham dau ra ctia VNM hién dién & hau hét cac nganh hang siva véi da dang phan khuc gidp tiép can
nhiéu tép khach hang.
Bang 2. So sanh quy md va ning lwc san xuat cia mét sé6 doanh nghiép sira tai Viét Nam

Doanh nghiép néi dia Doanh nghiép nwéc ngoai

Vinamilk L Nutifood  IDp  rnesland . tie Abbot
Group Campina

S6 nha may tai Viét 15 1 6 3 5 4 i

Nam

Quymodanbostra | 41a0600 75000 12000 (ON9CO | 55499  KNONg o Khong co

(con) sO liéu dan bo dan bo
Danh muc san pham

Sira nwédc v v v v v v x
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Sira bt v v v x v v v
Sira chua v v v v v v x
Sira dac, kem dac v x v x v v x
Khéc (kem, bo, phd v v v x x v x
mai, ...)

Binh dan v x v v v v v
Cao cép v v v x x v v

Nguén: FPTS téng hop
3. DPau ra: Thi phan ban Ié ndi dia phuc héi nhe tai dinh vi, doanh thu nwéc ngoai ting manh

Thi trwérng ndi dia chiém binh quan ~80% doanh thu hang nam ctia doanh nghiép. Thi treéng nay da gan nhuw di
ngang tir sau giai doan Covid-19 do nhu cau tiéu thu stra tai Viet Nam cham lai, canh tranh trong nganh khoc ligt
va tai ciu tric kénh phan phéi trong Q1/2025 lam gian doan tiéu thu. Trong 1H2026, doanh thu thij trwéng noi dia
¢6 xu hwéng phuc hdi tich cuc (+12,4% YoY) tr mirc nén thap cung ky nhé kénh phan phdi dan én dinh va kha
nang canh tranh cai thién nho chién dich tai dinh vi thwong hiéu.

Thi trwéng nwédc ngoai cé xu hudng gia tang ty trong trong co' cau doanh thu ctia VNM (tr 14,8% nam 2018 1én
murc 24% trong 1H2026), v&i dong luc tang trwdng dén tir c& hoat dong xuét khau va chi nhanh nwéc ngoai. Vi
hoat dong xuét khdu, VNM co lgi thé vé phan khic san phdm gia ca phai chang gitp gia tang thi phan trong bdi
canh strc mua clia ngudi tiéu dung Iraq suy gidm do kinh té khé khan. Véi chi nhanh nuwéc ngoai, Angkormilk tang
trwdng manh tlr ndm 2025 nhe hwdng loi tir khodng tréng thj trwdng do nguwdi tiéu dung Campuchia tay chay
hang Thai Lan sau cudc xung dét bién gi¢i gitra hai nwdc (thang 7/2025).

Biéu do6 14. Thi trwong nwéc ngoai gia ting ty trong trong co’ cau doanh thu cia VNM

70.000 30%
L 60000 25%
§ 50.000
> . N 20%
40.000 .
15%
30.000
109
20.000 %
10.000 5%
0 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1H2025 1H2026
mmmm Thj truéng ndi dia Xuét khau Chi nhanh nwéc ngoai %Thi tredng nwéc ngoai

Nguén: VNM, FPTS téng hop
3.1. Thi trwdrng ndi dia (80% doanh thu): Phuc héi tich cwec nhé kha néng canh tranh cai thién tr hoat
dong tai dinh vi thwong hiéu
Sau giai doan trdm lang do suy gidm kha ndng canh tranh (2020 — 2022), hoat déng tai dinh vi thwong hiéu
(2H2023 — 2025) d& ghi nhan hiéu qua tich cwc giup thi phan ban 1& sira ciia VNM ngét da giam trong 2024 sau
dé cai thién nhe trong 2025. Doanh thu néi dia ghi nhan tang trwdng rd rét tr ndm 2026. Liy ké 1H2026, doanh
thu ctia VNM dat mUrc gia tri cao nhat clia doanh thu ban nién trong 10 nam tré lai day, phuc héi tich cuc (+12,4%
YoY) sau khi chién lwoc tai dinh vi hoan tt, kénh phan phdi noi dia dan én dinh va strc mua clia ngudi tiéu ding
cai thién (chi tiét).
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Biéu d6 15. Doanh thu néi dia cia VNM ting +12,4% YoY trong 1H2026 sau giai doan tram ldng
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Ngudn: VNM, FPTS wéc tinh
Giai doan 2020 — 2022, ting trwéng doanh thu ndi dia cia VNM di ngang vai thi phan ban 1& duy tri gidm. Canh
tranh nganh stra gia tang khi nhu cu tiéu dung phan héa manh tao diéu kién phat trién nhirng phan khuc ngach.
Hoat dong ra méat s&n phdm méi suy gidm cung véi viéc tiét gidm chi tiéu cho quang cdo va ban hang lam gidm
kha nang canh tranh clia doanh nghiép trong giai doan nay.
Nham l4y lai vi thé canh tranh trén thi trw&ng ndi dia, giai doan 2H2023 — 2025 VNM da tién hanh chién
lwore tai dinh vi thwong hiéu, thay dbi dién mao Ian lwot tirng nhém san phdm va song song véi viéc mé rong
danh muc san phadm theo dinh hwéng ca nhan héa tréi nghiém khach hang va cao cip héa gén véi gia tri dinh
dwdng. Qua trinh tai dinh vi dwoc VNM thuc hién phan ky theo tirng nhém nganh (chi tiét) thay vi trién khai 6 at.
Viéc chia nhé 16 trinh, song hanh v&i chuyén dich tir tiép thi dai tra (qua cac phwong tién truyén théng dai ching)
sang tiép thi sd (qua mang xa hdi), da giup doanh nghiép phan bd ap Iwc chi phi hiéu qua. Ty |é chi phi tiép thi &
ban hang/doanh thu néi dia ting manh +0,9 dpt ndm 2023 sau d6 duy tri n dinh trong 2024 — 2025 va giam 0,8
dpt trong 1H2026 tlr m&rc nén cao cuing ky (giai doan VNM tai cAu tric k&nh phan phéi truyén théng).
Biéu do6 16. Ty lé chi phi ban hang/doanh thu thuan duy tri 6n dinh khi hoat déng tai dinh vi hoan tat
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Nguén: VNM, FPTS téng hop
Song song v&i d6, VNM day manh mé hinh phan phéi da kénh tich hgp nham téi da héa kha nang tiép can
khach hang va hé tro’ chién lwoc da dang danh muc san pham trong giai doan tai dinh vi.
VNM tiép tuc duy tri phat trién kénh ban 1& truyén théng (~70% doanh thu) théng qua hoat déng tai cau truc lai
kénh nay trong Q1/2025 gdm thay thé cac nha phan phéi khong dat yéu cau va cai té d6i ngi kinh doanh. Dén
nay, kénh da hoat ddng 6n dinh va tiép tuc 1a kénh phan phéi chud lwc ctia VNM véi khodng 200 nghin diém ban
|& - 1&n nhéat so v&i mot s6 doanh nghiép cung nganh.
DPdng thoi, doanh nghiép ciing ddy manh mé réng kénh phan phdi hién dai (siéu thi, ctra hang tién lgi, clra hang
Vinamilk va cac san thwong mai dién t&) nham khai thac xu hwéng mua sém tién ich clia ngudi tiéu ding khi tbc
do dd thi hoa ngay cang gia tang. Mat khac, viéc mé réng phan phdi qua cac san thwong mai dién t& va gia ting
sb lwong clra hang Vinamilk khéng chi nhdm téi wu diém cham s&n pham t&i khach hang ma con nham rat ngan
chu ky gidi thiéu san phdm mai va ting téc d6 dwa san phadm truc tiép dén nguwoi tiéu dung. Nher quyén chi déng
tuyét ddi trong viéc trwng bay va phan phdi truc tiép dén khach hang ma khéng phai phu thuéc vao quy trinh phé
duyét hay thwong lwong clia cac bén ban hang trung gian.

A ————————————————SSS
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Biéu dd 17. VNM sé& hiru s6 lwong diém ban Ié Biéu dd 18. VNM gia ting mé rong kénh ban hang
truyén théng I&n nhat so véi mét s6 doanh hién dai trong giai doan 2021 — 2025

nghiép sira tai Viét Nam 250 1000
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chain Clra hang Vinamilk - phai
Nguén: FPTS téng hop Nguén: Bao céo phét trién bén viing VNM

Nhin chung trong giai doan tai dinh vi, doanh thu néi dia ctia doanh nghiép gan nhw di ngang chi yéu do strc mua
yéu bdi kinh té khé khan tac ddng manh t&i mang sira bot va siva nuwéc (von nhu cau dang dan bao hoa va canh
tranh trong nganh khéc liét) trong nam 2023 — 2024 va tai cu tric kénh phan phéi truyén théng (chiém ~70%
doanh thu néi dia) trong Q1/2025 lam gian doan tiéu thu & cac mang sira nuwéc, siva chua va sira dac (phan phéi
phan I6n qua kénh truyén théng).

Tuy vay, xét vé thi phan ban Ié, thi phan sira néi chung cia VNM ngat da giam trong nam 2024 va cai thién
nhe +0,2 dpt YoY trong ndm 2025. M(rc d6 nhan dién thwong hiéu cai thién tich cuc thé hién qua xép hang strc
manh thwong hiéu ctia VNM dwoc nang t mic AAA 18n mirc cao nhat AAA+ trong nam 2025 (chi tiét vé xép
hang thwong hiéu). Chién lwgc da dang héa san pham thic day da tang thi phan ban 18 & mang siva chua, siva
bot va sira déc. Riéng mang siva nwéc, thi phan van duy tri gidm trong giai doan 2021 — 2025.

Biéu do6 19. Thi phan ban lé sira néi chung cua VNM ngat da giam va phuc héi nhe trong nam 2025
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Ngudn: VNM, Euromonitor, FPTS téng hop
3.1.1. Mang sira nwéc (38% doanh thu noi dia)
> Viét Nam - thij trwdng bwéc vao giai doan bao hoa, tieu dung hwéng dén cao cap hoéa.
Tang trwdng gia tri mang sira nwdc cha Viét Nam gidm téc theo xu hwdng chung cia nganh va duy tri thap hon
tang trwdng cia nganh ké tir ndm 2022 — 2025 do bwdc vao giai doan bao hoa. Bong luc ting trudng chinh dén
tr xu hwéng tiéu thu sadn phadm cao cap hda va san pham gia tri gia ting, trong khi san lwong tiéu thu stra nuwéc
gan nhw di ngang. Xu huéng tiéu dung vi strc khde va wu tién trai nghiém thuc day ngudi tiéu dung tim dén céac
san pham dinh duéng nguyén ban (ham lwong dinh dwéng cao) va sén pham gia tri gia tdng (bd sung hwong vi)
thay vi tiéu thu sdn phdm chi dap ng dinh dwéng co ban.

A ————————————————SSS
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Biéu dd 20. Tang trwéng gia tri mang siva nwéc cha Viét Nam giam téc trong giai doan 2017 — 2025
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Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop
Biéu d6 21. Nhém sira hwong vi va siva thanh tring dan dat tang triedng doanh thu ban Ié mang siva nwéc
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Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop
> VNM - thi phan ban Ié duy tri giam tir 2022, da giam nhin chung da cham lai tir nam 2024.
Biéu do6 22. Thi phan ban lé siva nwéc ciia VNM duy tri giam trong giai doan 2021 — 2025
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Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop
VNM tai dinh vi mang sira nwéc thong qua thay déi nhan dién bao bi cac san pham déng th&i da dang danh muc
san phadm chi yéu tap trung & viéc bd sung nhiéu hwong vi méi cho nhém siva twoi Vinamilk va mé rong nhém
san pham cao cip Green Fam va Méc Chau Creamery.
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Biéu d6 23. S6 lwong san pham méi ra mat mang siva nwéc ting manh trong giai doan tai dinh vi va chua
yéu tap trung & nhoém sira twoi
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Nguén: VNM, FPTS téng hop
*Lwu y: SKUs duoc théng ké khéng tinh dén céc sdn phdm diéu chinh khéi long déng géi
Du vay, hoat ddng nay nhin chung chwa mang lai sw cai thién ré rét cho VNM khi thi phan ban 1& mang stra nuéc
ctia doanh nghiép van duy tri da gidm trong giai doan 2022 — 2025 méc du tbc dd gidm da cham lai tir ndm 2024.
Nguyén nhan chd yéu dén ti:
(1) Trong béi canh tang trwdng nganh dwoc thic day béi xu hwéng cao cap héa, danh muc san pham ctia VNM
van tap trung dang ké & phan khuc phd théng mac du tir giai doan tai dinh vi (2023) doanh nghiép gia ting mé
rong danh muc sang phan khtc cao cap va chuyén biét (ty trong trong tdng danh muc san pham tinh dén nam
2025 tang 15,9 dpt so véi trwdc 2023 va dat 31,9%). Diéu nay khién tang trudng toan mang sira nuwéc ctia VNM
cham hon so v&i cac thwong hiéu cé mirc dd tap trung cao & phan khuic cao cap (nhw TH Food Chain). (chi tiét
danh muc san pham ctia cac doanh nghiép)

(2) Sw gia tang canh tranh ti cac thwong hiéu chuyén biét theo nhém khach hang & phan khuc sé&n phdm. Chién

lwoc danh muc da tAng nhdm dén da dang nhdém khach hang gidp VNM duy tri vi thé d&n dau trong mang siva

nwéc. Tuy vay, thi hiéu tiéu dung phan héa manh cung véi sy thdm nhap ctia nhém doanh nghiép chuyén biét

(nhw TH vé&i dinh vi stra phan khuc cao cép, Lof & Nestle véi danh muc cht yéu nhdm dén khach hang 1a tré em)

gay ap lyc canh tranh I&n 1én VNM.

3.1.2. Mang sira chua (24% doanh thu néi dia)

> Viét Nam - xu hwéng tiéu dung vi strc khée, ca nhan héa trai nghiém va tién dung thuc day ting treéng
gia tri nganh hang.

Gia tri mang sira chua cta Viét Nam tang +10,6%/nam giai doan 2017 — 2025 (cao hon 5,3 dpt so véi tang trwdng

chung nganh si¥a) nhd hwédng loi trwe tiép tr xu huwéng tiéu dung san pham stre khde véi déc tinh san phdm co

lwong dinh dwdng cao (protein, men vi sinh va cac loai vitamin thiét yéu) va céng dung linh hoat. Trong dé, xu

hwéng ca nhan hda trai nghiém va tim kiém s tién dung thic day tang trudng nhém siva chua udng va siva chua

¢6 hwong vi ghi nhan tang trwdng vuot troi hon (1an lwot +13,2%/n&m & 10,4%/n&m) so v&i sira chua nguyén

ban (+8,8%/nam).

Biéu do 24. Gia tri ban 1é mang sira chua cta Viét Nam tang 10,6%/ndm giai doan 2017 — 2025
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Ngudn: Euromonitor, FPTS téng hop
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> VNM — thi phan ban 1é phuc héi tich cwe nhe tai dinh vi va chién lworc da dang héa danh muc san pham
Thi phan ban 1&é mang sira chua VNM dan phuc héi +0,4 dpt/nam trong 2024 — 2025 nh& (1) mérc dd nhan dién
thwong hiéu cai thién (thay déi nhan dién véi nhém san pham cii) va (2) chién lwo'c mé rong danh muc san pham
dap (rng xu hwéng tiéu dung vi strc khde va ca nhan héa trai nghiém.
Nham khai thac xu hwéng tiéu dung trén, VNM da ddy manh mé rong danh muc véi mang siva chua trong giai
doan tai dinh vi. Sé lwong sa&n pham trong mang siva chua tinh dé&n ndm 2025 t&ng 55,1% so v&i trwdc nam 2023.
Trong d6, VNM chl yéu tap trung mé réng danh muc san phdm & cac dong it dwéng & hwong vi méi va nhém
san phadm cao cip Green Farm v&i cac dong sira chua uéng va sira chua &n kém topping.
Biéu dd 25. S6 lwong san pham mang siva chua ciia VNM ting manh trong giai doan tai dinh vi
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Nguén: VNM, FPTS téng hop

*Lwu y: SKUs duoc théng ké khéng tinh dén céc sdn phdm diéu chinh khéi lvong déng géi
3.1.3. Mang sira bot (15% doanh thu noi dia)
> Viét Nam — nhu cau tiéu thu bao hoéa, dong lwc ting trwdng tir xu hwéng cao cap héa
Mang sira bot tai Viét Nam da bao hoa véi san lwong tiéu thu gidm -1,3%/nam giai doan 2017 — 2025, chd yéu
do (1) ty 1& sinh tai Viét Nam gidm ~0,7%/n&m clng giai doan va (2) cac chinh sach khuyén khich s dung sira
me ctia Nha nudc (thdi gian nghi thai san dai va cac quy dinh vé nghiém cdm quéng cao sén pham thay thé siva
me dung cho tré duéi 24 thang — hiéu lyc ttv nam 2015).
Tuy vay, xét vé gia tri, mang si*a bot ghi nhan muirc ting trwdng tich cuc +4,3%/nam trong giai doan 2023 — 2025
dén tlr xu huwéng dich chuyén tiéu dung sang cac san phdm cao cap. Xu huéng nay dwoc hé tro béi thu nhap gia
tang cuing v&i nhan thirc ngay cang cao vé dinh duwéng tré em. Phu huynh ngay cang wu tién cac sa&n pham chinh
hang, an toan va cé loi ich strc khde dwoc chirng minh, ddng thdi sén sang chi trd cao hon cho cac giai phap
dinh duéng hd tro phat trién ndo bd, mién dich va tiéu hoa thay vi chi tap trung vao téng can (theo Euromonitor).
Biéu do 26. Tang trwéng gia tri nganh siva bot tré em phuc hoi tich cwe ké tir ndm 2023 nhe xu hwéng cao
cap héa
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Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop
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VNM - thi phan ban 1é phuc héi tich cwc ké tir 2024 nh& nhan dién thwong hiéu cai thién va cai tién

cong thirc san pham giup dap rng nhu cau khat khe cia ngwei tiéu dung.
Tai dinh vi cho mang siva bot dwoc VNM thue hién ké tlr Q4/2024 va ddy manh trong nam 2025 bao gém thay
dbi bao bi cac s&n phdm hién hiru va ddy manh cac chién dich quang ba trén mang xa hodi nham gia tdng mre do
nhan dién. Nam 2025, thwong hiéu sira bot Vinamilk cé 7 chién dich quang ba lot top 10 chwong trinh ndi bat
nhét trén mang xa hoi (theo thdng ké clia BuzzMetrics).
Khéc véi chién lwgc mé rdng danh muc san pham clia cac mang khac, mang siva bot VNM chd yéu tap trung vao
viéc cadi tién dinh dwdng. Cu thé, VNM tién phong (rng dung cong nghé bd sung 6 HMO! vao dong san pham
Optimum (ndm 2024) va khai thac xu hwéng dam A22 véi sédn pham Siva udng dinh dwdng Vinamilk Optimum A2
Pro+ (nam 2025). Hau hét cac dong san pham siva bot ciia VNM déu dat dwoc chivng nhan quéc té Purity Award
va 08 san pham thudc cac dong Optimum, Dielac va YokoGold dat chirng nhan First 1000 Day Promise (chi tiét
vé chirng nhan), gép phan cling cb cam két clia thwong hiéu vé dé an toan va tinh minh bach ctia san pham. Dac
biét cac vu viéc lién quan dén sira gia va thwc phdm gia trong ndm 2025 da lam gia tang dang ké méi quan tam
clia ngudi tiéu dung dbi véi chat lwong, ngudn gbe va an toan thue phdm. Trong d6, cé t&i 70% nguei tiéu dung
danh gia an toan thwc phadm la mot van dé cuc ky quan trong va 64% cho biét mirc do lo ngai vé an toan thuc
pham gia tang do nhi*ng quan ngai lién quan dén sirc khde va bénh tat (theo khao sat thang 1/2026 clia Q&Me).
3.1.4. Mang sira dac (13% doanh thu ndi dia)
> Viét Nam - ting trwéng giam tdéc do xu hwéng chi tiéu than trong hon cho dé uéng
Tang trwdng gia tri nganh hang sira dac cé xu hwéng giam tdc va duy tri & mirc thdp hon nganh tir nam 2023
cht yéu dén tir ting trudng cham lai clia doanh thu clra hang d6 ubng bdi tam ly tiéu dung than trong dac biét
ddi véi cac khoan chi tiéu tuy y sau giai doan kinh t& khé khan. Nhém nganh dé udng la dong lwc tang trudng
chinh cuia sira d&c do san pham nay thwéorng dwoc st dung nhw mét nguyén liéu hodc gia vi bd sung thay vi tiéu
dung truc tiép va phd bién trong nhiéu loai d uéng nhw ca phé, sinh tb, matcha, ...
Biéu dd 27. Tang trwéng mang siva dic cé xu hwéng cham lai va thap hon so véi nganh ké tir 2023
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Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop
Doanh thu ctra hang d6 udng tai Viét Nam c6 xu huwéng tang cham lai tir sau sw phuc héi manh ndm 2022. Nguyén
nhan dén tir tinh hinh kinh té vi md bién dong va ap lwc chi phi sinh hoat gia tdng khién tam ly chi tiéu ctia ngu i
tiéu dung cho &n ubng tré [&n dé dat hon. Cé khoang 34,5% ngudi tiéu dung gidm chi tiéu cho &n ubng (+1,4 dpt
so v&i khdo sat nam 2024) va nhdm khach hang cé théi quen mua dd uéng hang ngay da gidm manh tr mirc
18,2% xubng 13,6% nam 2025 (theo khao sat ctia IPOS nam 2025).

" Human Milk Oligosaccharide (HMO) la mdt nhém carbohydrate phtrc tap, chi cé trong stka me va khdng xuét hién trong stra bo hay
siba clia cac loai dong vat co vi khac. HMO déng vai tro thiét yéu trong viéc hd tro hé tiéu hoa va tang cwérng mién dich cho tré nhé.

2 Pam A2 1a loai dam it phd bién cé ciu triic gan vai dam B-casein trong sika me, khong bi chuy&n héa thanh hoat chét B-casomorphin-
7 (BCM-7), dé tiéu héa va han ché kich (rng dudng tiéu héa cla tré nhé.
pr e e e
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Biéu d6 28. Doanh thu ctra hang dé udng tai Viét Nam giam toc ké tir nam 2023 dén nay
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Nguén: Euromonitor, IPOS, FPTS téng hop
> VNM - duy tri wu thé tuyét déi trong nganh vé&i thi phan ban 1é tiép da tang
Sira dac thwong dwoc tiéu ding nhw mét nguyén liéu trong pha ché va ché bién thwe pham thay vi tiéu ding trwc
tiép, khién nguwoi tiéu dung wu tién sw quen thudc va dac trung hon (theo Euromonitor). Trong nganh hang sira
dac, thwong hiéu 1au d&i Ong Tho va Ngdi sao Phuong Nam gitip VNM duy tri thi phan gan nhw tuyét déi (>80%).
Trong giai doan tai dinh vi thwong hiéu, VNM ciing ddy manh da dang danh muc san phdm duwa trén d&c tinh
hwong vi (vi dau, ca phé, socola, matcha) va bao bi tién dung (bao bi 1kg c6 nép van), giip doanh nghiép duy tri
da tang thi phan ban 1& giai doan 2020 — 2025.
3.2.  Hoat dong xuéat khau (11,2% doanh thu): Thi trwng chu lwc Iraq la dong Iwc ting trwdng chinh
Sau da gidm manh nam 2022, doanh thu xuét khau ctia VNM phuc héi tich cuc tré lai tdng 13,7%/nam tir 2023 —
2025 va tang ~16,2% YoY trong 1H2026. Dong luc ting trwdng chi yéu dén tir viéc gia tdng quy md xuéat khau
thi trwdng Iraq nhe loi thé danh muc san phdm gia ca phai chang, chi yéu la sira bdt ctia hai thwong hiéu Dielac
va Ridielac (chiém hon 80% doanh thu xuét khau).
Biéu do6 29. Doanh thu xuat khau ctia VNM phuc héi va ting manh tir 2023 dén nay
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Nguén: Hai quan Viét Nam, FPTS téng hop va wéc tinh
Xuét khau sang Iraq dién bién tich cuc v&i doanh thu phuc hdi va dat mirc ting trwdng cao hon so véi mirc ting
gia tri nganh sira bot tré em cua Iraq tlr ndm 2023 — 2025. Dong lwc tang trwdng chi yéu dén tir loi thé phan khuc
san pham gia ré giip VNM gia ting thi phan trong bi canh ting trwdng nhu cau tiéu thu sira bot gidm tbc do han
ché vé sirc mua trong giai doan 2023 — 2025.
Trong 1H2026, xuét khau sira cia VNM sang Iraq duy tri da tang binh quan +16,2% YoY. Tinh hinh kinh té Iraq
tiép tuc kho khan do xung dét gitka My - Iran khién xuat khau dau (wéc tinh chiém 53% GDP thuc cla Iraq) gidm
manh 55,8% YoY vé san lwong. Trong bdi canh nay, viéc wu tién st dung cac san pham gia ca phai chang cta
ngwdi tiéu dung Iraq 1a yéu tb thac day nhu cau tiéu thu siva ctia VNM. Tuy vay, da tang doanh thu xuét khau cta
VNM cé xu hwéng cham lai rd rét trong Q2/2026 véi mirc tang trwdng thap hon 7 dpt so véi Q1/2026 do gian
doan van tai qua khu vuwc eo Hormuz (gilr vai trd chién lwgc khi moi tuyén hang hai dwa hang héa tir bén ngoai
vao Vung Vinh Ba Tw déu phai di qua eo bién nay) b&i xung dét My - Iran. VNM chuyén sang cac tuyén van tai
thay thé tai khu vic eo Hormuz va tuyén di vong qua Bién Da. Tuy vay, ching t6i cho rang cac tuyén van tai thay
thé chi mang tinh tam thoi, viéc gian doan lwu lweng hang hoa vao khu vire Vung Vinh van chua duoc khac phuc
triét dé (chi tiét).
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Biéu d6 30. Doanh thu xuat khau sang Iraq phuc héi va gia ting manh ké ttr ndm 2023 dén nay
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Nguén: Cuc hdi quan, Euromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh
Nhu cau tiéu thu sira cong thirc tai Iraq nhin chung & muirc cao so véi khu viec Chau A véi ting trwdng gia tri dat
+9,2%/nam giai doan 2012 — 2022 (cao hon ~7,5 dpt so v&i tng trwdng chung clia khu viee Chau A) nho:
(1) Sira bot tré em dwoc xem la san pham tiéu dung thiét yéu tai Iraq va phan 1&n tré so sinh tai quéc gia nay phu
thudc vao sira cong thirc trong 02 ndm dau doi.
(2) Ty |& sinh tai Irag ndm 2025 & murc 26,85 tré/1000 ngwdi, cao hon rat nhiéu so véi trung binh thé gi¢ila 17,13
tré/1000 nguwoi (theo Macrotrends).
Biéu do 31. Tang trwéng gia tri nganh hang sira bot tai Iraq giam téc ké tir 2023 dén nay
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Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop
Tuy vay, tang trwdng gia tri nganh hang sira bot cé xu hwéng cham lai ké t» ndm 2023 dén nay. Nguyén nhan
cht yéu dén tw tinh hinh kinh t& kém kha quan han ché sirc mua cla ngudi tiéu dung. Nén kinh té cta Iraq phu
thudc chi yéu vao xuét khau dau mé (ndm 2025 dau mé chiém 53% GDP thwc cla Iraq) dan t6i ting trudng kinh
té bi chi phdi b&i bién ddng gia ddu mé thé gidi. Giai doan 2023 — 2025, ting trwdng GDP gidm tdc dang ké chu
yéu do gia dau duy tri da gidam ké tir ndm 2023 dén nay. Ty |é that nghiép gia tdng va tang trwdng chi thuwdng
xuyén cla chinh phi cho quy lwong va tro cap (binh quan chiém hon 20% so véi GDP hang nadm) cham lai trong
giai doan 2023 — 2025 (chi tiét & phu luc) anh hwéng dén thu nhap kha dung va sirc mua ctia ngudi dan. Stc
mua yéu thuc ddy ngudi tiéu dung Iraq tim dén san pham sira bot cé gia ca phai chang hon.

Biéu dd 32. Ting trwéng GDP thwe cua Iraq giam toc trong giai doan 2023 — 2025
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Nguén: IMF, World Bank
Loi thé phan khuc san pham cé gia ca phai chiang so v&i cac déi tha khac trong nganh gitp VNM gia ting
manh vé thi phan trong giai doan 2023 — 2025.
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Biéu d6 33. Gia ban Ié sira bot cia VNM thap hon dang ké so v&i cac hang sira tai thi trwong Iraq
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Nguén: sadaf-iraq.com, FPTS téng hop
3.3.  Chi nhanh nwé&c ngoai (8,8% doanh thu): Péng lwc tang trwéng chinh tir chi nhanh Angkormilk
Biéu dd 34. Doanh thu ciia Angkormilk ting manh trong ndm 2025 va 1H2026
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Nguén: VNM, FPTS téng hop
Doanh thu chi nhanh nwéc ngoai phuc hdi va ting trudng +11,6%/nam ké tlr 2021 dén nay, cht yéu dan dét bai
tang trwdng clia Driftwood théng qua viéc dau thau cung cap sira tai cac trwdrng hoc, nha hang, bénh vién & Bang
California. Tuy vay, tang trwédng doanh thu cta Driftwood ghi nhan giam -11,2% YoY & -0,9% YoY trong nam 2025
va 1H2026 do cac chinh sach thué dbi rng 1am gia ca hang hoa leo thang anh hwéng tiéu cwc dén chi tiéu tiéu
duing tai My. Chung t6i hién tai khéng thé danh gia cu thé vé hoat dong kinh doanh ctia Driftwood do han ché vé
théng tin cung véi viéc tang trwdng doanh thu ctia Driftwood phu thudc nhiéu vao hoat déng dau thau siva tai
trero'ng hoc, nha hang, bénh vién trong khi dé nganh sira tai My da bao hoa (tiéu thu binh quan chi tang 0,5%/nam
giai doan 2010 — 2024).
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Ngwoc lai, doanh thu clia Angkor tang trwéng twong ddi 6n dinh tir ndm 2018 dén nay. N&m 2025 va 1H2026,
doanh thu cia Angkor tang 1an lwot +30% YoY va +207,8% ti» mrc nén thAp 1H2025 nhd hwéng loi tir xu hudng
tay chay hang héa clia Thai Lan sau cudc xung dét bién giéi gitta Campuchia va Thai Lan.

Biéu d6 35. Doanh thu Angkormilk ting manh +30% YoY va cao hon so véi ting trwéng chung ctia nganh
sira Campuchia 2025
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Nguébn: VNM, Euromonitor, FPTS téng hop
*Luwu y: gid tri nganh sita khéng bao gébm mang sira bét tré em
Cudc xung dot bién gidi gitra Thai Lan va Campuchia (tir thang 07/2025) dan t¢i xu hwéng tdy chay hang Thai
clia ngwdi tiéu dung Campuchia (vén chiém hon 40% kim ngach nhap khau sira hang ndm ctia Campuchia). Kim
ngach nhap khau si¥a tlr Thai Lan gidam manh vé ty trong trong ndm 2025 va gan nhuw dwdi 1% trong 1H2026.
Mac du tbc do ting trwdng nhu ciu siva gidm toc trong ndm 2025 (chi tiét tai Phu luc), viéc hut ngudn cung chinh
tir Thai Lan thuc déy Campuchia gia tang tiéu thy nguén sra ndi dia. Tuy vay, do san xuat ndi dia mdi chi dap
&ng khoadng 20% nhu cau tiéu dung, Campuchia phai tang nhap khau thém tir céc thi trwéng 1an can dé bu dap
thiéu hut.
Chung t6i cho rang dong lwc d& Angkormilk 1ap day khoang tréng thi trwdng ti siva Thai Lan dén tu:

(1) Angkormilk dan dau thi phan trong nganh sira ciia Campuchia hién nay. Trai qua hon 10 ndm thanh lap
phat trién, thi phan sira ciia doanh nghiép ndm 2024 dat 36,2%. Dong luc cho viéc gia ting thi phan nhanh chéng
nhd s&n pham c6 gia ca phai chang giup dé dang tiép can véi phan déong nguoi tiéu dung & ca thanh thi va noéng
thén (chi tiét so sanh gia ban 1& sia).

(2) Tan dung loi thé vé quy md san xuat cia VNM nham lap khoang trong thi trwé'ng mét cach nhanh
chéng khi nang lwc san xuat cua Angkor han ché. Cong suat nha may wéc tinh chi bdng ~4% so véi cong
suat hang nam cta VNM va hién da dat mirc t6i da. VNM véi hon 50% nha may ndi dia cia VNM phan bd & mién
Nam Viét Nam gidp thuan tién cung (rng nguyén liéu va thanh pham cho Angkor. Ndm 2025 va 1H2026, kim ngach
xuét khau siva cla VNM sang Campuchia wéc tang lan luvot 155% va 301% YoY, trong d6 phan Ién dén tiv sira
thanh phdm (stra d&c va sira nwéc) va chi yéu mang thwong hiéu ctia Angkor.

Biéu doé 36. Kim ngach nhap khau sira ctia Biéu dd 37. Kim ngach xuat khau sira cia VNM sang
Campuchia chuyén dich tir Thai Lan sang cac thi Campuchia ting manh trong nam 2025 va 1H2026
trwwong lan can trong khu vyc
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Nguén: Téng cuc hai quan Campuchia Nguén: Cuc hai quan, FPTS téng hop va wéc tinh
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IV. PHAN TiCH TiNH HiNH TAI CHINH

1. Co cau tai chinh lanh manh, no vay chi yéu la ne ngan han

Co cAu tai chinh cia VNM twong déi lanh manh véi no' phai trd chiém hon 30% trong tbng ngudn vén giai doan
2019 — 2025. Trong dé, ty 1& ng vay/TTS & mirc thap so vé&i cac doanh nghiép thuwe phdm dd udng niém yét va
chi yéu |a ng vay ngan han (chiém 98,4% tbng ng vay) phuc vu nhu cau vén lwu déng ctia doanh nghiép. Ap lwc
chi tra 1ai vay dbi v&i VNM khoéng qua Ién khi kha ndng thanh toan Ii vay (EBIT/Chi phi i vay) & mic cao so voi
cac doanh nghiép trong nganh.

Biéu dd 38. Co cau ngudn von 6n dinh Biéu d6 39. Ty Ié No vay/TTS cia VNM & mirc thap so v&i

trong giai doan 2019 — 2025 cac doanh nghiép niém yét nganh thwc pham — dé uéng
100% 60%
90% 50%
80% 40%
70% 30%
60% 20%
40% 0%
30% VNM HNM QNS IDP | SAB BHN |KDC HNF BBC |MCH
(o]
20% Sira Banh keo, hang |Hang
tiéu dung
10%
0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mNg phai tra VCSH 2020 2021 m 2022 m 2023 2024 m 2025

Nguén: VNM, FPTS téng hop
Biéu d6 40. Ty lé EBIT/Chi phi lai vay cia VNM & mirc cao so v&i cac doanh nghiép niém yét nganh thuc
pham — do6 uéng
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Nguén: VNM, FPTS téng hop
2. Chi tra c6 tirc tién mat déu din véi ty 1é duy tri & mirc cao

VNM duy tri chinh s&ch chi tra cb tirc tién mé&t déu d&n cho cb déng vai ty 1é cb tire tién mat/LNST duy tri & mirc
rat cao binh quan khoang 82% trong giai doan 2019 — 2025. Nhu cau dau tw tai san ¢ dinh thap cung véi lvong
tién thuan Ién (chiém ~26% téng tai san ctia doanh nghiép) gitp VNM duy tri dwg'c mire chi trd cb tire cao cho cb
déng. So véi cac doanh nghiép trong nganh thwe phdm — d6 udng, ty suét cb tire tién mat cia VNM & murc kha
cao va c6 xu huéng gia tang tlr ndm 2023 dén nay.
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Biéu d6 41. Ty Ié chi tra c6 tirc tién mét cia VNM duy tri & mirc cao
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Nguén: VNM, FPTS téng hop
Biéu do 42. Ty suat cé tirc tién méat cia VNM duy tri xu hwéng ting tir 2023 — 2025 va & mirc kha cao so
v@i cac doanh nghiép thwec pham doé uong niém yet khac
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Nguén: VNM, FPTS téng hop

*Ty suét c6 tire tién mat duwoc tinh bang cé tirc tién mét/cd phiéu chia cho gia ¢ phiéu tai thi diém cudi mbi nam

A ————————————————SSS
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V. TRIEN VONG VA DU PHONG KET QUA KINH DOANH (quay lai trang dau)
N&m 2026F, chang t6i dw phéng doanh thu thuan hgp nhat ctia VNM dat 69.341 ty VND (+8,9% YoY & 104%
KH2026) va lgi nhuan sau thué hop nhat dat 10.910 ty VND (+15,9% YoY & 111% KH2026).

Giai doan 2026 — 2030F, chung t6i dw phéng tang trwdng doanh thu thuan va loi nhuan sau thué ctia VNM dat
lan lwot +5,3%/nam va +4,5%/nam.

Biéu d6é 43. Doanh thu VNM dw phéng ting Biéu do 44. Loi nhuan sau thué VNM dw phéng

+5,3%/nam giai doan 2026 — 2030F tang +4,5%/nam giai doan 2026 — 2030F
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Nguén: FPTS dw phéng
Céc gia dinh dw phéng chi tiét dwoc ching t6i tdm gon trong bang sau:
Don vi: Ty VND

Chi tiéu %YoY 2027 - 2030F Co sé gia dinh

Danh thu thuan 69.341 +8,9% +5,3%/nam

Nam 2026: Doanh thu 2H2026 ky vong giam
nhe -2,0% YoY so v&i mirc nén cao cung ky
do tam ly chi tiéu cta nguwdi tiéu dung ky
vong than trong b&i lam phat & mic cao.

Thi trwong ndi dia 53.350 +4,7% +4,6%/mam Twr 2027F: Tang trwdng tich cwc & hau hét
cac nganh hang véi ky vong xu huéng strc
khde & tradi nghiém dan dat tang trwdng
nganh stra Viét Nam va VNM duy tri vi thé
canh tranh sau giai doan tai dinh vi

T&ng truéng thdp hon 0,5 dpt so véi nganh
duwa trén quan diém than trong khi nhu céu
tiéu thu stra nuéec dan bao hoa va canh tranh
trong mang nay khéc liét. Téi dinh vi chua
dem lai cai thién r6é rang cho mang sita nwéc
cta VNM.

Sira nwérc 20.403 +4,2% +4,2%/nam

Tang trwdng cao hon 0,2 dpt so véi nganh
Sira chua 12.972  +7,2% +7,2%/ndm  véi ky vong VNM duy tri da phuc héi thi phén
ttr chién lwoc mé réng danh muc san phém.

N&m 2026: ky vong thi phéan duy tri da tang
tich cuc nho huéng loi tir sw cé thu hoi sita
céng thirc nghi nhiém déc cua céc thuong
hiéu stra bot toan céu.

Stra bt 7.7556  +4,7% +4,5%/nam
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Tor 2027: da tang thi phén cham lai dwa trén
quan diém than trong khi canh tranh trong
nganh ngay cang gay gét

Tiép tuc duy tri vi thé tuyét dbi trong nganh
Sira dac 7.120 +4,3% +4,3%/ndm hang nho loi thé thuong hiéu lau doi cung
danh muc sén phdm da dang.

Thi trwdng nwdc ngoai 15.991 +26,1% +7,4%/nam

N&m 2026: ting trudng dw phéng gidm téc
trong 2H2026 (da téng thdp hon 11,6 dpt so
v&i mire tdng cua 1H2026) do gian doan van
tai béi xung dét My - Iran leo thang.

Tir 2027: da tang gidm téc trong ndm 2027
(+7,0% YoY) va tang +11,0%/nam tor 2028
duwa trén quan diém than trong vé su phuc
héi hoat déng van tai tai eo Hormuz. Béng
lwe téng trdng dai han tir nhu cédu sira bot
tai thi truong Iraq gia téng va loi thé phén
khuc sén pham gié ré giip VNM duy tri da
téng thi phén tai thi truong nay.

Xuét khéu 7.836 +10,3% +10,0%/nédm

N&m 2026: doanh thu téng tich cuc chd yéu
dén ttr chi nhanh Angkor (Campuchia) véi ky
vong doanh nghiép tiép tuc lap day khoéng
tréng tir sika Thai Lan nho loi thé thuong
hiéu néi dia c6 do pha I6n, phan khuc san
Chi nhénh nwéc ngoai 8.155 +46,2% +4,6%/nam pham gia ca phai chdng va hudng loi tir hé
sinh thai cua Vinamilk.
Tor 2027F: doanh thu dw phbng téng
+4,6%/ndm duwa trén quan diém thén trong
khi canh ftranh trong nganh s(ra tai
Campuchia gia tang.

Nam 2026: BLNG tang 1,0 dpt YoY nho chi

phi sira bot cd nam dw phong giam 4,1%
Bién lgi nhuan gop 42,2% +1,0dpt 42,1% -42,3% YoY.

Tw 2027: gid dinh BLNG duy tri & muic

42,1% - 42,3%.

Ky vong VNM duy tri chién lwoc da dang héa
danh muc san phém trong dai han khi canh
tranh nganh sira khbc liét va thj hiéu cla
nguwoi tiéu dung ngay cang da dang.

CPBH/DTT 21,5% +0,1dpt 21,6% -22,0%

LNST 10.910 +15,9% +4,5%/nam

Ngudn: FPTS dw phéng
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Thij trwrd'ng ndi dia (~77% doanh thu): Xu hwéng tiéu dung sirc khoe va wu tién trai nghiém la dong
|l_l’c tang trwéng dai han (quay lai)
Doanh thu néi dia dw phéng tang +4,7% YoY trong nam 2026F. Trong dé, doanh thu 2H2026 dw phéng gidm nhe
-2,0% so véi mirc nén cao cung ky (doanh thu 2H2025 dat mirc gia tri cao nhat doanh thu niva cudi ndm trong 10
nam tré lai). Chung téi than trong khi dyw phéng doanh thu néi dia ciia VNM trong 2H2026 b&i tam ly chi tiéu cla
ngudi tiéu dung ky vong van than trong do ap lwc lam phat & mirc cao. Binh quan 7 thang dau nam 2026, lam
phat co ban tang ~4,2% (cao hon 1,0 dpt YoY). Chi sb niém tin ngwdi tiéu dung di ngang trong 1H2026 (theo
Inforcus Mekong Research).
Tw 2027 — 2030F, ching t6i dw phdng doanh thu néi dia cia VNM tang +4,6%/nam v&i déng lwc chinh tr (1) tam
ly chi tiéu ciia ngui tiéu dung cai thién, (2) xu hwéng tiéu dung vi strc khde va wu tién trai nghiém tiép tuc duy tri
nhd dd thi hoa va thu nhap kha dung gia tang (chi tiét) va (3) chién lwoc da dang héa danh muc san pham dé duy
tri vi thé canh tranh ctia VNM trong mang si¥a chua, sira bot va sira dac.
Biéu dd 45. Doanh thu ndi dia dw phong ting +4,6%/nam giai doan 2026 — 2030F
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60.000

Ty VND

50.000

40.000 .

30.000

20.000

10.000 .
0

2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
m S{ra nwéc Sira bot a3 Sira chua u Sira dac Khac

Nguén: FPTS dw phéng

> Mang sira nwéc (~38% doanh thu ndi dia): doanh thu dw phéng tang +4,2%/nam va thap hon 0,5 dpt so

V@i tang trwdng nganh. Xu hwéng cao cap hda va ca nhan hoa la déng lyc ting trwdng clia mang sira nwéc

tai Viét Nam trong giai doan dw phéng. Nhan thirc ngay cang cao vé strc khde va xu hwéng wu tién tréi nghiém

thic ddy nhu ciu ddi véi cac sadn pham siva c6 gia tri dinh dwdng cao hon va céng ndng chuyén biét. Vi

VNM, chuing t6i than trong dw phéng ting trwdng doanh thu thap hon so véi tdng trwdng nganh khi canh tranh

trong mang siva nwéc ngay cang khéc liét, tai dinh vi cling véi chién lwoc da dang danh muc chwa dem lai cai
thién rd rang vé thi phan cho VNM.

» Mang sira chua (~24% doanh thu néi dia): doanh thu dw phéng tang +7,2%/nam va cao hon +0,2 dpt so
v&i tang trwdng nganh. San phém gén v&i strc khée dwong rudt va hé mién dich la dodng lyc giup sitra chua
hwéng loi rd rét nhat tr xu hwéng tiéu dung san phdm strc khde. Chung téi ky vong thi phan siva chua cua
VNM duy tri da phuc héi nh& chién lwgc da dang héa danh muc san pham theo huéng déi méi vé chirc nang
va va san pham chuyén biét.

» Mang sira bot (~15% doanh thu noi dia): doanh thu dw phéng tang +4,5%/nam va cao hon 0,3 dpt so v&i
tang trwdng nganh. Xu hwéng cao cép héa la dong luc ting trwdng clia mang sira bot khi nhan thire va yéu
cau clia cac phu huynh vé dinh dwéng cho con ngay cang khét khe hon. Chién lvgc da dang hda san pham
tiép tuc la dong lwe duy tri vi thé canh tranh ctia VNM. Trong d6, da tang thi phan ctia VNM ky vong tich cuc
trong nam 2026 (t&ng trwdng cao hon 0,5 dpt so v&i tang trwdng nganh) nhd hwéng loi tir sw cb thu hdi siva
nghi nhidm doc cla cac thwong hiéu sira bot toan cau tai Viét Nam nhuw Nestle (dirng thé 3 vé thi phan tai
Viét Nam), Danone va Lactalis. Sy cai tién vé& cong thirc cling véi d6 an toan va tinh minh bach ctia sdn pham
giup VNM gia t&ng thi phan sau sy kién nay. Trong dai han, da tang thi phdn cham lai dwa trén quan diém
than trong khi canh tranh trong nganh ngay cang gay gét.

» Mang sira dac (~13% doanh thu néi dia): doanh thu dw phong tang +4,3%/nam va twong dwong véi tang
trwdng nganh. Doanh thu clra hang ca phé va dd uéng dy phoéng tang +4,3%/nam giai doan dw phéng ky
vong thic day nhu cau tiéu thu stva ddc — von duoc st dung nhw moét nguyén liéu pha ché. Ching t6i ky vong
VNM tiép tuc duy tri vi thé tuyét déi trong nganh hang nhe loi thé thwong hiéu lau d&i cung danh muc sén
pham da dang.
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Biéu dd 46. Tang trwéng cac nganh hang cia VNM ky vong tich cwe trong dai han
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Nguén: imarc, FPTS téng hop va dw phéng
2. Thi trwéng nwéc ngoai: tang trwdng cao trong 2026 va ky vong giam téc trong dai han (quay lai)

Nam 2026F, doanh thu nwéc ngoai dy phéng tang +26,1% YoY (15.991 ty VND) véi dong Iwe tang tridng tir chi
nhanh nwéc ngoai (+46,2% YoY va cao hon 41,4 dpt YoY) nhér Angkormilk huwéng loi tir khodng tréng thi trweng
do sw kién tiy chay stra Thai tai Campuchia. Téng truédng doanh thu xuét khau ky vong gidm téc (+10,3% YoY &
thap hon 15,2 dpt YoY) do gian doan van tai tai eo bién Hormuz.

Giai doan 2027 — 2030F, doanh thu ky vong tang +7,4%/n&m dwa trén quan diém than trong vé té¢c dd mé rong
thi phan ctia Angkormilk tai Campuchia va kha nang phuc héi tinh hinh van tai tai eo Hormuz.

Biéu dod 47. Tang trwéng doanh thu thi trwvéng nwéc ngoai cia VNM gia ting trong 2026 va cham lai trong
dai han
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Ngudn: FPTS dw phéng
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Hoat déng xuat khau: tang trwéng ky vong giam téc do gian doan van tai tai Hormuz (quay lai)

Biéu d6 48. Tang trwéng doanh thu xuat khdu cia VNM ky vong giam téc trong ndm 2026 va dat
+10,0%/nam giai doan 2027 — 2030F
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Nguén: FPTS dw phéng
Nam 2026F, ching t6i dw phong tang trwdng doanh thu xuat khau ctia VNM dat 10,3% YoY va thap hon 15,2 dpt
YoY. Trong 2H2026F, doanh thu xuét khau dy phéng tang +4,6% YoY va thap hon 11,6 dpt so v&i mirc tang cua
1H2026 chtl yéu do gian doan van tai b&i xung doét My - Iran. Trong khi nhu cu tiéu thu stra bdt VNM tir thj trwdng
Iraq ky vong van tich cwc do siva bot la méat hang thiét yéu va xu hwéng chuyén sang tiéu ding cac san pham gia
ré trong giai doan kinh t& khé khan. Tinh hinh van tai tai eo Hormuz tiép tuc gian doan do xung dét van leo thang
nghiém trong ky vong &nh hudng dén hoat dong xuét khau ctia VNM vao khu vire vang Vinh. Thang 08/2026, cac
bén lién quan dang dan hoan thién khung théa thuan gitra Iran — Oman v&i thda thuan tam thdi kéo dai khoang
60 ngay nham thao g& bé téc giao théng tai Hormuz. Theo d9, Iran sé quan ly ludng tau di vao, Oman sé cap
phép ludng tau di ra sau khi thong bao cho Iran. Thda thuan di kém diéu kién My d& bd phong tda hang hai va
cac 1énh trirng phat kinh t& ddng thdi bdi thwdng thiét hai va giai tda cac tai san déng béng cla Iran, ddng thoi
cham dit de doa hanh ddng quan sw va tuan tha cac théa thuan cii. Tuy vay, van con rao can Ién dé dat duwoc
thda thuan nay do lap trwéng clrng ran gitva 2 bén Iran — My. Méat khac, cac tuyén van tai thay thé da dwoc phat
trién nham giai quyét van dé lwu thdng hang hoa tai khu vue viing Vinh tuy vay chi mang tinh tam thi (chi tiét).
Giai doan 2027 — 2030F, ting trwéng doanh thu xuat khau dy phéng giam téc trong 2027 (+7,0% YoY) sau d6
phuc hdi tré lai ttr 2028 v&i mirc tdng +11,0%/nam (cao hon +2,6 dpt so v&i tang trwdng gia tri nganh hang sira
bét tai khu vire Trung Béng, theo dy phdng cla Persistence Market Research). Chung téi than trong trong viéc
dw phéng sy phuc hoi hoat déng van tai tai khu vire vang Vinh khi tinh hinh xung dét gitba My va Iran twong doi
béat dinh. Trong dai han véi gid dinh eo Hormuz mé& clra tré lai, da tang trwdng doanh thu xuét khau dwoc thuc
day bdi (1) nhu cAu tiéu thu sira bot cla Iraq ting trwdng tich cwe ké tir ndm 2027 khi tinh hinh kinh té cai thién
giup thuc day strc mua cla ngwdi tiéu dung (chi tiét tai Phu luc) va (2) VNM ky vong tiép tuc gia ting thi phan tai
Iraq nh¢ lgi thé phan khic sadn pham gia c& phai chdng, phu hop hon véi kha néng chi trd cia nguoi tiéu ding
tai nwéc nay, dac biét tai khu vire néng thén (noi cé ty 1€ nghéo cao hon 6,6 dpt so v&i khu vire thanh thi tai Iraq).

2.2.  Chi nhanh nwéc ngoai: dong lwc ting triwdng ngan han nhé tiép tuc hwéng loi tir xu hwéng dich
chuyén tiéu dung khéi hang Thai Lan tai Campuchia (quay lai)

Biéu dd 49. Doanh thu chi nhanh nwéc ngoai VNM dw phong tang +46,2% YoY nam 2026F va +4,6%/nam
ttr 2027 — 2030F
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Nguén: FPTS dw phéng

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 28



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

' 'O FPT Securities HSX: VNM

Doanh thu chi nhanh nwéc ngoai dw phéng tang +46,2% YoY nam 2026 va +4,6%/nam giai doan 2027 -
2030F vé&i dong lwe tang trwéng chi yéu tir chi nhanh Angkormilk. Nam 2026F, doanh thu Angkormilk dw
phoéng duy tri tdng trwdng cao +96,7% YoY v&i ky vong doanh nghiép tiép tuc 1ap day khoang tréng tr stva Thai
Lan nho loi thé thwong hiéu néi dia cé do phu I&n, phan khic sédn pham gia ca phai chang va huéng loi tir hé
sinh thai cia Vinamilk. Chung t6i ky vong, viéc dich chuyén tiéu thu khéi cac san pham sira Thai Lan cla nguoi
tiéu dung Campuchia tiép tuc duy tri trong ndm 2026. Cudc xung dot bién gi¢i gitba Campuchia va Thai Lan da ha
nhiét tuy vay tinh trang cing thang song phwong gitka hai nwéc van con hién dién.

Tw 2027 — 2030F, doanh thu Angkormilk dy phéng tang +6,9%/nam twong dwong mirc tang trwdng gia tri nganh
stra clia Campuchia dwa trén quan diém than trong khi canh tranh trong nganh tai thi trwéng nay ngay cang gia
tang b&i nhu cau tiéu dung phan héa theo nhiéu phan khic s&n phdm. Thu nhap kha dung gia tang, qua trinh do
thi hda va sw mé rong clia cac kénh ban 1& hién dai thic day nhu cdu kham pha va tiéu thu cac san pham véi da
dang phan khuc (theo Euromonitor).

Déi véi Driftwood, ching téi dw phéng doanh thu tiép da gidm 0,7% YoY do nhu cau tiéu thu yéu. Strc mua tai My
suy gidm b&i lam phat gia tdng va cing thang dia chinh tri kéo dai khién niém tin ngwdi tiéu dung tai My gidm
trong nlra dau nam 2026 (chi tiét tai Phu luc). Giai doan 2027 — 2030, ching téi gid dinh doanh thu Driftwood di
ngang dwa trén quan diém than trong khi nganh siva tai My da bao hoa va han ché vé mat thong tin lién quan dén
hoat déng dau thau sira tai cac trudng hoc, bénh vién.

3. Bién logi nhuan sau thué dw phéng tiang 0,9 dpt YoY nam 2026F nhé& chi phi sira bt giam va chi phi
ban hang/doanh thu thuan chi tang nhe +0,1 dpt YoY (quay lai)

Bién loi nhuan sau thué VNM n&m 2026F dy phéng tang 0,9 dpt YoY va dat 15,7%. Trong d6, BLNG du phéng
tang +0,9 dpt YoY (42,1%) nh& chi phi stra bot binh quan cd nam gidm 4,1% YoY. Ty Ié chi phi ban hang/doanh
thu thudn dw phoéng dat 21,5% (+0,1 dpt YoY) nh& hoat déng tai dinh vi d& hoan tat trong nam 2025 va viéc ra
mat san pham mai khéng con 6 at nhw giai doan truwéc.

Tt 2027 — 2030F, bién loi nhuan sau thué dy phéng duy tri gidm cha yéu do chi phi ban hang/DTT ky vong téng
nhe +0,1 dpt/ndm trong giai doan nay trong khi BLNG gia dinh di ngang. Chung téi ky vong VNM tiép tuc chién
lwgc da dang danh muc san phém trong dai han khi canh tranh nganh sira khoc liét va thi hiéu cta nguoi tiéu
dung ngay cang da dang.

Biéu dd 50. Bién li nhuan sau thué cia VNM ky vong tang +0,9 dpt YoY nam 2026
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Nguén: FPTS dw phéng
Nam 2026F, BLNG cta VNM dy phéng tang binh quan +0,9 dpt YoY va dat 41,1%. Trong d6, chung t6i ky vong
gia stva bot thé gi¢i & mirc nén cao sé phan anh vao gia vén clta doanh nghiép ké tlr Q3/2026 khién BLNG
2H2026 dw phéng gidm nhe 0,1 dpt YoY. VNM da dat hang va chét gia sira bot cho niva cudi ndm 2026 & mirc
nén cao cubi Q2 va dau Q3. Ching téi wéc tinh chi phi siva bot nhap khau trong 2H2026 & mirc twong duwong voi
cung ky (da bao gdm tac dong cla ty gia). Chi phi sira twoi duy tri twong dwong so véi ndm 2025 do VNM dw
kién khong tang gia thu mua sia tlr hd ndng dan (theo chia sé ciia BLD doanh nghiép). Céac chi phi nhw bao bi,
dwong va phu gia, ching téi gia dinh sé di ngang trong nam 2026.
Tw 2027 — 2030F, chung t6i gia dinh BLNG cta VNM duy tri trong khoang 42,1 — 42,3%.
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. YEU TO THEO DOI

1. Bién dong gia sira bot thé gi®i (quay lai)

Chi phi sira bot wéc chiém ~29% gia vén san xuét sira ctia VNM va chi yéu phu thudc vao ngudn nhap khau.
Gia siva bot gay thé gi¢i chi yéu chiu anh hudng bdi cac yéu té nhw thoi tiét, dich bénh & bo va canh tranh tw
cac san pham sira khac (bt whey). Do d4, bién déng chi phi dau vao ctia VNM chd yéu chiu &nh hwéng bdi bién
doéng gia sira bot thé gii va kho kiém soat. Trong bdi cadnh canh tranh nganh siva ngay cang gay gat, VNM han
ché trong viéc chuyén phan gia tang chi phi dau vao sang gia ban, khién BLNG chiju &p luc khi gia sira bot tang.
2. Tinh hinh xung dét gitra My va Iran con kha bat dinh (quay lai)

Eo bién Hormuz la tuyén dwéng trong yéu trong van tai hang hoéa gitra khu vwe Vang Vinh va thé gidi. Trong do,
hoat ddng thwong mai hang héa cta Iraq phan I&n phu thudc vao cang Umm Qasr — clra ngd hang hai chién lwoc
két néi v&i vinh Ba Tw. Mé&c du da ¢ nhirng giai phap van chuyén hang héa thay thé khi eo Hormuz déng ctra do
xung dét gitba My va Iran. Nhirng gidi phap nay chi mang tinh tam théi va khoéng thé giai quyét triét dé viéc gian
doan chudi cung trng tai khu vic nay.

Mac du thang 08/2026, cac bén lién quan dang dan hoan thién khung théa thuan gitra Iran — Oman v&i thda thuan
tam thoi kéo dai khodng 60 ngay nham thao g& bé tac giao thoéng tai Hormuz. Tuy vay, van con rao can lén dé
dat dwoc théa thuan nay do 1ap trwéng cirng rén gitra 2 bén Iran — M§. Do dd, ching tdi khuyén nghj theo d&i yéu
t6 nay do tinh chat bat dinh va khé dw bao ctia xung dot.

A ————————————————SSS
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. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi MUA cé phiéu VNM véi gia muc tiéu 71.600 VNB/c6 phiéu, cao hon 16,3% so véi gia
doéng clra ngay 13/08/2026. Chung tdi xac dinh gia muc tiéu bang cach sir dung phwong phap chiét khau dong
tién tw do vén chi sé& hivu (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Két qua dinh gia:

Téng hop Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Gia tri Trong sé
Dong tién tw do chli s& hivu (FCFE) 69.235 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 74.034 50%

Gia muc tiéu (da lam trén) 71.600

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 144.365
(+) Tién mat (ty VND) 23.686
(-) No ngan han va dai han (ty VND) 9.457
(-) Cd tlrc da tra tir dAu n&m 2026 3.866
Gia tri vén chi s& hivu (ty VND) 154.728
S6 c6 phiéu lwu hanh (triéu ¢ phiéu) 2.090
Gia muc tiéu (VND/cp) 74.034
Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (ty VND) 144.699
Gia muc tiéu (VND/cp) 69.235

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mo6 hinh T06/2026 Gia dinh mé hinh
WACC 2026 8,93%  Phan bu rai ro thj trwdng 10,35%
Chi phi s dung ng 46% Hé sb Beta 0,5
Chi phi str dung VCSH 10,47% Tang trwdng dai han 1,5%
Lai suét phi rai ro 4,2% Thoi gian dy phong 5 nam
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TOM TAT BAO CAO TAI CHiINH DU PHONG

Két qua HDKD 2025A  2026F 2027F [l Can déi ké toan 2025A  2026F 2027F
DTT 63.646  69.341 72711 Taisan
GVHB (37.436)  (40.098)  (42.088)  Tién, TDT & DTTC 23686  24.236 24.791
LNG 26.200  20.243 30623  Cac khoan phai thu 5.490 6.031 6.324
CPBH (13.642) (14.907)  (15725)  Hang tén kho 6.530 6.794 6.935
CP QLDN (1904)  (2074)  (2175)  Taisan NH khac 544 583 612
LN thuin HDKD 10664 12262 12723  Téng tai TSNH 36.250  37.643 38.661
(L6)/1ai HDTC 1.472 1678 1688  Taisan CDHH 11625  11.135 10.634
Loi nhuan khac (160) 6 53 Dautw TCNH 959 959 959
LNTT, I3i vay 11976  13.946  14.464  Taisan dai han khac 3.601 3.922 4132
Chi phi di vay (326) (444) (457)  Xay dung CBDD 877 877 877
LNTT 11.650  13.502  14.007  Téng TSDH 17.063  16.893 16.602
Thué TNDN (2.236)  (2592)  (2.689)  TTS 53.312  54.536 55.263
LNST 9.414 10910 11318  No & VCSH
Loi ich CDTS 3 4 4 Vayvang NH 9.394  10.005 10.007
LNST ctia CDCTM 9.410  10.906  11.314  Céc khoan phai tra 8.174 8.728 9.161
EPS (d) 4.028 5.218 5413 Quy khen thudng 953 1177 1.380
No ngén han 18520  19.910 20.548
Chi sé sinh I&i 2025A  2026F PYPa  \Vay vano DH 63 47 31
Ty suét LNG 412%  422% 421%  Phai tra dai han khac 246 264 277
Ty suét LNST 148%  157% 156% N dai han 309 311 308
ROE DuPont 209%  356% 37,0%  Téng no 18.829  20.221 20.856
ROA DuPont 17.4%  20.2% 20,6%  Vén gop CSH 20.900  20.900 20.900
Hf“ét Bty 18.8%  20.1% 19.9% LN chwa phan phéi 8.523 8.351 8.438
LNTT / EBIT 97.3%  96,8% 96,8%  Céc khoan khac 1.229 1.229 1.229
LNST/LNTT 80,8%  80,8% 80,8%  Loiich CDTS 3.798 3.802 3.806
Vong quay TTS 117 1,29 132 Vén chu s& hivu 34.483 34316 34.407
Pon bay tai chinh 1,72 1,76 180  Téng cong NV 53.312  54.536 55.263
Lwu chuyén tién té 2025A  2026F 2027F
Igr?" gian luan chuyén 11,1 14,0 13,0  Tién dAu ndm 2.226 1.795 2.345
Sé ngay phai thu 33,6 30,3 31,0 Lei nhuan sau thué 10.114 10.910 11.318
S6 ngay ton kho 59,6 60,6 59,5 Khéu hao 2.116 2.125 2.267
S6 ngay phai tra 82,1 76,9 776 ThayddiVLD & khac  (3.626)  (1.100) 971)
COGS / Hang tén kho 6,6 6,1 62  Tién tir HDKD 8.668  11.935 12.615
$2i s6 TK/don bay 2025A  2026F PArridll  Chi mua sém TSCD (1.762)  (1.844) (1.910)
ﬁésn:]ha”h toan hién 2.0 1,9 19  Céc HD dAu tw khac 3.620 ] ;
CS thanh toan nhanh 16 15 15 Tién tir HDDT 1976 (1.844) (1.910)
CS thanh toan tién méit 13 12 12 Thay dding 175 595 (13)
No'/ Tai san 0,4 0,4 04  Chtucdatra (11.264)  (10.136)  (10.136)
No'/ Vén CSH 0,5 0,6 0,6  Tién tir HDTC (11.082)  (9.541)  (10.150)
gg;gé” s e 0.5 0,6 06  TéngLCTT (438) 550 555
No dai han / Vén CSH 0,0 0,0 0,0  Chénhléch ty gia 7 ; ]
Kha nang TT I5i vay 36,8 31,4 31,6 Tién cudi nam 1.795 2.345 2.900
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VIIl. PHU LUC

1. Qua trinh tai dinh vi thwong hiéu cia VNM giai doan 2023 — 2025 (quay lai)
Céng bé logo va Q3/2023 Thay déi nhan Q2/2024 Thay @i bao bi: Tai cutric Q2/2025  Thay ddi bao bi sira
nhan dién thuong dién ma&i cho hé Sira hat kénh phan phoi bot nguwdi lon
hiéu mai théng Ctra hang Vinamilk truyen thong
Vinamilk Kem min
Nwéc ép
¢ 0 | O | ¢ | 0 |
Thay di bao bi: Thay déi bao bi: Thay ddi bao bi: Thay ddi bao bl stra
Sira tuoi 100% S@a chua Probi _ Slrabottreem dinh du&ng ADM
Sira twoi Green Farm Stta chua an Stra Green Farm t yen Thay ddi nhan dién
Théng 07/2023 Stra dinh duéng Vinamilk Stra Green Farm Q1/2025 thwong higu Mac
Vinamilk Sita déc ong ThQ organic Chau

Stra chua Green Farm

Stra 9 loai hat Sira chua Susu

Nguén: VNM, FPTS téng hop
2. So sanh danh muc sira nwéc cua cac doanh nghiép siva tai Viét Nam (quay lai)
Biéu dd 51. VNM c6 danh muc sira nwéc da dang nhat so v&i cac doanh nghiép sira tai Viét Nam
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Vinamilk TH Food Chain Friesland |Nestlé LOF
Nguén: FPTS téng hop
*Luu y: SKUs duwoc théng ké khéng tinh dén céc sén phdm khéc biét vé khdi luong dong goi
3. Xép hang strc manh thwong hiéu cia VNM theo Brand Finance (quay lai)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Vinamilk  AA+ AA AA+ AAA- AAA AAA AAA AAA AAA+

Nguén: Brand Finance
Brand Finance do lwdng strc manh thwong hiéu théng qua Chi sé Strc manh Thuwong hiéu (Brand Strength Index -
BSI). Chi s nay dwa trén 2 khung danh gia chinh gdm Nhan thirc vé thwong hiéu (Brand Perceptions) va Hanh vi
khach hang (Customer Behaviors). Hé théng xép hang dwoc chia tv D dén AAA va cé co ché twong déng véi
phwong phap xép hang tin nhiém doanh nghiép.
4, Chtrng nhan Purity Award va First 1,000-day Promise (quay lai)
Purity Award va First 1,000-day Promise |a cac chirng nhan tw nguyén cta Clean Label Project — té chirc phi loi
nhuan tai My tap trung danh gia kha nang kiém soat cac chat gay 6 nhiém trong san pham. Trong khi Purity Award
tap trung vao do tinh khiét ctia sdn pham, First 1,000 Day Promise mé rdng pham vi danh gia sang cac yéu cau vé
quan ly chat lwong va chubi cung (rng ddi véi nhédm san phdm danh cho me va tré nhé.

y_____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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®

Purity Award First 1,000 day Promise

Dam bao cac san pham danh cho giai
doan 1.000 ngay dau doi cua tré dap tng
cac yéu cau bd sung vé kiém soat chat
gay 6 nhiém va quan ly chat lwong.

Danh gia mirc do tinh khiét ctia san pham
Muc tiéu (san phém khong chira cac chat gay 6
nhiém tiém an).

e Quy dinh (EU) sé 609/2013.
e Quy dinh (EC) s6 178/2002.
« Quy dinh (EC) s& 1881/2006.
Hé thdng phap ly dé e Du luat 65 clia bang California. e Du luat 65 cta California.
xay dwng quy trinh e Heé théng quy dinh tir cac Co quan e D luat CA 652 va CA 1200.
danh gia Lién bang (EPA, FDA, USDA). e Cac bao cdo clia Co quan Danh gia

RUi ro Strc khée Méi trivdng California
(OEHHA).
e Hé théng quy dinh Lién bang Hoa Ky.

Mau xét nghiém dwoc 1ay ngau nhién thong qua viéc mua san pham tryc tiép tai
cac ctra hang ban |é va hoan toan khéng bao truéece.

Quy trinh kiem nghiém Kiém nghiém duwoc thwe hién bdi cac phong thi nghiém dwoc cong nhan dat chuén

ISO 17025.
10 yéu cau cét 16i ban dau gdm:
e Tailiéu chirng minh doanh nghiép
dap trng cac tiéu chuan vé an toan
05 yéu cau coét 16i ban dau gom: thyc phdm va Thyc hanh san xuét tot.
e Tai liéu chirng minh doanh nghiép dap ~  Dac ta san pham.
(ng cac tiéu chuén vé an toan thuc e Thiét 1ap quy trinh van hanh chuén vé
pham va Thuwc hanh san xuét tét. kiém tra nha cung cép.
Khung yéu cau tuan e D&c ta sédn pham. e Bé&ng chirng tuan tha qua Kiém
tha o Thiét Iap quy trinh van hanh chuén v& nghiém Thanh pham.

Xac dinh loai san pham.

Danh gia rdi ro thanh phan.

Danh gia rdi ro ché bién & bao bi.
DPuwa céc yéu tb rii ro cao vao phan
tich HACCP & HARPC.

Tai liéu tuan tha quy dinh phap 1y.
Phan tich Dinh dwéng.

kiém tra nha cung cap.

e Bang chirng tuan thl qua Kiém nghiém
Thanh pham.

e Danh gié rdi ro thanh phan.

S6 Iwgng chi tiéu kiém
nghiém doi véi sra 123 chi tiéu Hon 400 chi tiéu
cbng thuc

Két qua tbng thé dwoc xac dinh nam Dwa trén cac nguwéng tiéu chuan

Wz St el gl trong top 33% cla tap mau dai dién. Dat/Khéng dat cu thé.

Nguén: Clean label project, FPTS téng hop
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Doanh thu néi dia 1H2026 ctia VNM dat mirc gia tri cao nhat ctia ban nién trong 10 nam tré lai day

(M)

Biéu d6 52. Doanh thu néi dia ban nién caa VNM giai doan 2016 — 2026

30.000 +12,4% YoY
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Nguén: VNM, FPTS téng hop
6. Thu nhap kha dung cta hoé gia dinh dw bao gia tang trong giai doan 2026 — 2029 (quay lai)
Biéu dd 53. Co cau thu nhap kha dung theo hé gia dinh
35.000
30.000
— I I [ ] ] IIIII
25.000
<O
c
€ 20.000
ey
[®)]
Z 15.000

10.000
5.000
0

2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F
m<25K USD 25K - 55K USD 55K - 100K USD =>100K USD
Nguén: Euromonitor
7. Iraq: Lam phat gia tang (biéu d6 trai) va ting trwéng chi thwérng xuyén cta chinh pha cho quy lwong

va tror cap giam téc (biéu doé phai) (quay lai)
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Nguén: World Bank
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Nguén: B6 tai chinh Iraq
8. Tang trwdng gia tri nganh hang sira tai Campuchia giam téc tir nam 2023 dén nay (quay lai)
Giai doan 2017 — 2025, gi4 tri nganh hang sira va cac san pham tir siva tai thi trwdng nay dat mire ting +11,9%/nam
dwoc thic day bdi tang trwdng kinh té va ty 1& dé thi héa. Sau giai doan tdng manh hau Covid nhé sw phuc héi chi
tiéu sau cu sdc tiéu dung, tdng trwdng gia tri nganh siva gidm téc va duy tri & mc thap hon so véi giai doan 2017
—2019. Nam 2025, tang truwdng gia tri nganh thdp hon 0,2 dpt YoY chd yéu do tinh hinh kinh t& kém kha quan &nh
hwéng dén chi tiéu tiéu dung (tiéu dung tw nhan gidm 0,5% YoY). Nam 2025, kinh t&¢ Campuchia dbi mat v&i nhiéu
ap luc khién tang trwdng gia tri thwe GDP th4p hon 1 dpt YoY va lam phat gia tdng. Cu thé:
e Suy thoai bat dong san kéo dai tir tinh trang bao hoa thj trwdng do d4u tw qua mdrc trong giai doan truéc
dai dich, két hop v&i tinh trang dw thira ngudn cung va nhu cau tiéu dung ngay cang suy yéu.
e Xung dét bién gi¢i Thai Lan — Campuchia gay gian doan thi trwong lao ddng, dit gay chudi cung tng va
gidm lwong kiéu héi d6 vé nwdc (ndm 2024 téng lwong kiéu hdi twong dwong 5,5% GDP va 80% dén tw

Thai Lan).
Biéu dd 54. Tang trwéng gia tri nganh sira Campuchia giam téc ké tir nam 2023 dén nay
1.500 20%
x
T
1% 15%
> (]
= 1.000 W
10%
500
I 5%
0 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Gia trj nganh stra %YoY - phai
Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop
*Lwu y: gid tri nganh sira khéng bao gém mang sita bét tré em
Biéu dd 55. Tinh hinh kinh té Campuchia kém kha quan anh hwéng tiéu cwe dén tiéu dung tw nhan 2025
10%

5% \ /”\./.-\0
0% \ / __

Nl

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—@—Tang trwdng GDP thuc Ty |é lam phat Tang trwdng tiéu dung tw nhan

-5%

Nguén: World Bank, FPTS téng hop
9. Gia ban 1é sivra ciia Angkormilk thap hon so véi cac thwong hiéu siva tai Campuchia (quay lai)
Biéu d6 56. Gia ban Ié siva nwéc cuia cac thwong hiéu tai siéu thi I&én & Campuchia
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Nguén: Foodpanda.com, FPTS téng hop
e
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Biéu do 57. Gia ban Ié sira chua cta cac thwong hiéu tai siéu thj Ién & Campuchia
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Nguén: Foodpanda.com, FPTS téng hop
10.  Chi sé6 niém tin tiéu dung tai My suy giam va duy tri & mdrc thap trong nira dadu nam 2026 (quay lai)
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Nguén: University of Michigan Surveys of Consumers
1. Sw kién eo bién Hormuz déng ctra gay gian doan nghiém trong trong hoat dong thwong mai hang héa
tai khu vwe vinh Ba Tw (quay lai phan dau ra) (quay lai phan trién vong)

Xung ddt nd ra tir cudi thang 2, eo bién Hormuz chinh thirc déng clra vai ngay sau doé va kéo dai t&i nay da gay
gian doan nghiém trong trong hoat déng van tai bién clia khu vwe Vinh Ba Tuw.

Eo bién Hormuz déng vai trd chién lwoc trong van tai hang hoéa ctia khu ve vang Vinh béi moi tuyén hang hai dua
hang hoa tir bén ngoai vao khu vuc déu phai di qua eo bién nay. Theo théng ké cia UNCTAD, lwong luan chuyén
qua eo bién nay gidm 95% so v&i giai doan trwéc xung dot.

Nham giadi quyét van dé van tai, ké tlr dau thang 3 cac hang van tai da 1ap tire kich hoat cac mang luéi bén cang
co6 két néi dwdng bod ndi dia trai dai trén 4 khu vuc gdm Bién Dé (cang Jeddah va King Abdullah (Saudi Arabia)),
ban ddo A Rap (cang Salalah, Sohar (Oman), Khor Fakkan va Fujairah (UAE)), Thé Nhi Ky (cang Mersin va
Iskenderun), Jordan (Cang Aqaba). C4c giai phap nay khéng giai quyét triét d& dworc tinh trang tac nghén va té liét
van tai. Theo wéc tinh cla Kpler, nhédm céc cang thay thé cé tuyén két ndi dwéng bd hién tai méi chi hap thu duoc
khoang 38% lwong hang hda dich chuyén khdi eo bién Hormuz. Ngay ca khi gia dinh tat ca cac cang thay thé hoat
doéng tron tru & mire cdng suét cao nhét tirng dworc ghi nhan trong lich st thi méi chi dap ng téi da 62% luwong
hang héa. Khéi lwvgng hang héa néng nghiép nhap khau qua eo Hormuz gidm manh ké tir cudi thang 3 dén nay.
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Biéu do 58. Chi s6 khdi lwong hang héa néng nghiép nhap khau qua eo Hormuz
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Nguén: WTO, FPTS téng hop
12. Tang trwéng GDP thwe cua Iraq dw phéng giam manh trong nam 2026F va phuc hoi tir 2027 — 2030F
(quay lai)
Tang trwdng GDP thuc cla Iraq duw phéng gidm 6,8% YoY trong 2026F do chiu anh hudng néng né tir cudc xung
dot gitka My va Iran khién ha tang nang lwong chiu thiét hai cung véi viéc déng civa eo bién Hormuz lam té liét hoat
dong van tai & khu vec vang Vinh Ba Tuw.

V6i gid dinh cudc xung dot dién ra trong ngén han va eo bién Hormuz sém mé clra tré lai, IMF dw phéng tang
trwdng GDP cua Iraq phuc hdi tich cuwc ké tir 2027.

Biéu dd 59. Dw phéng ting trwéng GDP thwc cua Iraq giai doan 2026 — 2030F
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Nguén: IMF, FPTS téng hop
13. Gia hang héa nong nghiép dw phéng gia tang trong nam 2026 do anh hwéng tir xung dét My - Iran
(quay lai Dau vao)
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Nguén: World Bank
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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 cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw clia 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 thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén cb phiéu nay c6 thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 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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