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Pwéong Quang Ngai (QNS)
Hang tiéu dung

Gia hiér] tai ’ . VND47.000
Cao/Thap nhat 52 tuan  VND49.768/40.411
Gia muc tiéu VND53.400
Gia muc tiéu trwéc do VND62.400
Consensus -5,7%
Tiém n&ng tang gia 13,6%
Ty suét cb tic 7,2%
Téng ty suét sinh |oi 20,8%
Trién vong Trung lap
Binh gia Trung lap
Phén tich ky thuat Trung lap
Thi gia vén (tr USD) 0,7
FTGDBQ 3 thang (tr USD) 0,9
S& hiru NN (tr USD) 0,25
S6 CP lwu hanh (tr) 368
Sé CP sau pha loang (tr) 368
ONS Nganh VNI

P/E trwot 7,3x 12,8x 13,9x
P/B hién tai 2,0x 2,6x 1,7x
ROA 19,1% 14,3% 2,1%
ROE 28.4% 22,8% 12,3%

*d liéu ngay 12/09/2024
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Gia cb phiéu (%) 1T 3T 12T
QNS -0,2 2,2 0,4
VNIndex -3,3 -3,2 -7,8

Co céu s& hiru

Coéng ty TNHH MTV TM Thanh Phat  15,1%
V6 Thanh Bang 8,4%
Khac 76,5%

Téng quan doanh nghiép

Puoc thanh lap t» 1970, QNS la cong ty dan
dau trong nganh siva dau nanh cé thwong hiéu
(chiém 87% thi phan) v&i cac thuwong hiéu quen
thudc v&i nguoi tiéu dung Viét Nam nhw Fami,
Vinasoy. Céng ty ciing la nha san xuét dudng
I&n the hai tai Viét Nam.

Chuyen V|en phén tich:

Ha Thu Hién

hien.hathu@vndirect.com.vn

16/09/2024

DPinh gia hop ly trong bdi canh gia dwéng giam

Ha khuyén nghi xubng Trung Iap véi tiém nang tang gia 8,7%. Gia muc
tiéu ha xubng 21% khi gia cé phiéu gidm 2% so véi bao céo trwde do.

Diéu chinh giam gia muc tiéu do thay déi gia dinh WACC va ty 1& LNST
trong phuang phap SOTP. Chung t6i tang ty trong mang dwong trén tong
LNST va giam ty trong mang sira dau nanh nham phu hop véi sé liéu
7T24.

P/E ctia QNS dang & mirc 7,2x — thap hon trung binh nganh. Tuy nhién
gia ban dwdng ha nhiét ¢ thé gay ap lwc Ién gia cd phiéu trong ngan han.

> Doanh thu 7724 wéc tinh dat 6.500 ty ddng, tang 2,4% svck — hoan thanh
62,1‘% dy phéng ca nam. Lgi nhuan trwéc thué tang 16,5% svck Ién 1,550
ty dong, hoan thanh 63,9% dw phéng cé nam.

> Doanh thu dwdng trong 7T24 tang 3% svck chd yéu nhé gid ban trung
binh tdng 10% svck trong khi san lwgng ban gidm 7,1% svck. Trong khi
do, mang sira dau nanh ghi nhan doanh thu di ngang.

Mang sira dau nanh phuc héi cham hon dw kién

Doanh thu sira dau nanh céi thién cham hon so véi dw phéng ctia ching tdi do nhu
cau tiéu thu stva trén thj trwdng chwa cho thay dau hiéu phuc héi. Trong 6724, QNS
da cho ra mat cac san pham mai “Fami Green Soy” va sira hat cao cap “Veyo’.
Chiing tdi cho réng cac san phdm mai sé can thoi gian dé tiép can khach hang do
dé chwa cé dong goép dang ké vao doanh thu 2024. Do vay, ching t6i dw phong
doanh thu mang sira tang 3,3%/6,8% trong 2024-25.

CAc bién phap phong vé thu hep da giam gia dwong néi dia so véi thé gidi

Trong 8724, gia duwong thé gi6i giam 13,7% svck, trong khi gia dwéng trong nwédc
van tang 12,8% svck. Gia duwong trong nwéc di ngang trong ba thang qua nhung
giam 4,3% sv thang tredc vao T8/2024. Chung tdi cho rang gia dwong néi dia duoc
ho tro' béi viée kiém soat chat ché hoat dong budn lau dwdng va thué chong ban pha

gia. Tuy nhién, ching toi van than trong dw phong gia dwong trong nwoc sé di theo
Xu hwéng toan cau va gidm 7,5% svck trong nira cudi 2024.

M@ réng cdng suat nha may gép phan ting san lwong tir 2028

Chuing t6i dw phong san luvong dudng tang truedng kép 5% trong 2025-29. QNS dy
dinh tdng cong suét nha may dwong An Khé va nha may dién sinh khéi v&i tdng mirc
dau tw khodng 2.000 ty ddng. Ca hai du &an dy kién di vao hoat déng trong T11/2027.
Cac dy an nay phu hop véi dinh huwéng phat trién viing nguyén liéu mai ctia doanh
nghiép Ién 3.000-4.000ha/nam, dat dién tich 40.000ha dén nam 2029.

Thiéu déng Iwc ting gia trong ngan han

QNS dang giao dich & mirc P/E 7,2x — thp hon mic trung binh nganh 1a 12,8x. tuy
nhién chang t6i nhan thdy di&n bién gia cd phiéu QNS c6 xu hwéng twong quan voi
xu hwéng gia duwdng, trong khi gia dwdng dang cé xu huéng diéu chinh giam. Bén
canh doé, chung t6i dy phéng LN rong QNS di ngang trong 2024-25, do dé dinh gia
da & muc hop ly.

2023 2024 2025 2026
Tang trudng DT thuan 21,4% 3,0% 4,4% 4,5%
Tang trwdng EPS 70,2% (6,4%) 1,6% 2,4%
Bién loi nhuan gop 33,5% 33,4% 33,4% 34,2%
Bién LN rong 21,8% 20,5% 19,9% 19,5%
P/E (x) 7.7 8,2 8,1 7.9
Rolling P/B (x) 2,0 1,8 1,7 15
ROAE 27,3% 23,3% 21,6% 20,3%
No rong trén VCSH 24,7% 29,3% 29,9% 28,8%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Téng quan doanh nghiép: Nhiéu ndm kinh nghiém trong nganh thwc pham dé uéng

Céng ty C6 phan Puong Quang Ngéi duoc thanh lap vao ndm 1970 dudi sw
quan ly ctia Bé Néng nghiép va Phat trién Noéng thén. Céng ty ¢é phan hoa trong
nam 2005 va chinh thire giao djch trén san UPCOM vao T12/2016 QNS ap dung
mé hinh kinh doanh theo chiéu doc ttr viéc kiém soat ngudn nguyén liéu dau vao
la dau nanh va mia tai vang tréng cia céng ty dén viéc san xuét duong dé sén
xuét stka d4u nanh va bénh keo. Céng ty phat trién ving nguyén liéu mia duong
& Gia Lai va Quéng Ngéi véi dién tich wéc tinh chiém 16% dién tich mia duong
cta Viét Nam. Ngoai sén xuét duong, QNS con sén xuét sita dédu nanh (Vinasoy,
Fami) va banh keo (Biscafun) - str dung dwong la nguyén liéu dau vao. Do do,
céc hoat déng san xuét nay sé tiéu thu mét phdn san lwong dau ra tor mang
duong. Thém vao do, cong ty con s& hitu Nha may dién sinh khdi An Khé, st
dung ba mia sau qué trinh sdn xuét duong dé san xuét dién cho cac nha méy
va két néi véi ludi dién quéc gia. Hién nay, QNS da cung cé vi thé manh mé
trong thj trvong sika ddu nanh cé thuong hiéu véi thi phén 87%. Thém vao do,
QNS ciing la céng ty san xuét duong Ién thir hai cé nude.

Hinh 1: Chuéi gia tri cia QNS

Nouyen liéu dau vao Phan phdi

- Viing nguyén liéu mia cla QNS c6 dién - Mia duoc van chuyén vé nha may An Khé - Ba mia sau qua trinh san xuét - Buéng duoc tigu thu ndi b (san xuat sira
tich gan 30.000ha, tap trung chd yéu & (céng suét 18.000 tin mia/ngay) dé san xudt dudng duoc van chuyen vé dau nanh, banh keo) va phan phon chi yéu
Quang Ngdi va Gia Lai. dwdng trang (dudng RS) nha may dién sinh khdi An Khé cho cac nha san xuét thuc pham 6 ubng
- QNS con nhap khiu duéng thé dé san - Buong thé nhap khau dwoc dua qua day @& phat dién. - Bién sinh khéi duoc cung cap cho cac nha
xut thém dudng tinh luyén (dudng RE) chuyén san xuat duéng RE (1.000 tan duong may ndi bd va hda vao luéi dién quéc gia
' thé/ngay)
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- Stra dau nanh dugc phan phéc tai hon

- Dau nanh nguyén liéu chi yéu nhap Xay dau 2 P Cong nghé 170.000 diém ban trén toan qudc, chiém
g\g; | EONCAR) i i Y e Ehiy st b tiét trung 879% thi phan trén th truong sira dau nanh
- Ngoai ra, QNS cdn xuét khdu sira dau
nanh sang Nhat Ban va Trung Quéc.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Méng duong dong gop ty trong Ién nhét trong doanh thu ndm 2023 véi 40,3%,
theo sau la mang sira ddu nanh (39,9%) va mang khac (19,8%). Tuy nhién,
maéng stta dau nanh déng goép nhiéu nhét vao loi nhuén gop (46,6%) voi bién
LN gép la 39,1%, cao hon so v&i bién LN gép clia mang duong la 29,9%.

Hinh 2: Ty trong déng gép vao téng doanh thu theo cac mang (dv: %) Hinh 3: Ty trong déng gép vao LN gép theo cac mang (dv: %)
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Tom tat KQKD: Leri nhuan rong méat da ting
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Hinh 4: Téng quan KQKD Q2/24 va 6T24

Ty déng Q2/24 % svck 6T24 % svck 2024  6T24/2024  6T23/2023
Doanh thu 2.821 -10,5% 5.343 1,2% 10.467 51,0% 52,7%
BPudng 1.060 -28,1% 2.184 -1,6% 4.086 53,5% 55,0%
Sira dau nanh 1.185 2,1% 1.974 -0,2% 4.316 45,7% 49,4%
Khéac 576 11,2% 1.185 9,3% 2.065 57,4% 54,7%
Loi nhuéan gop 984 -1,3% 1.792 12,5% 3.483 51,4% 47,4%
Chi phi BH&QLDN 261 4,9% 530 1,4% 1.242 42,7% 43,6%
Lgi nhuan tai chinh 104 -2,9% 72 -2,9% 89 80,8% 36,7%
Loi nhuan trwéc

thué 765 -4,1% 1.344 16,5% 2.425 55,4% 47,1%
Loi nhuan rong 691 -2,9% 1.223 18,9% 2.117 57,8% 47,0%
Bién LN gop 34,9% 3,3d % 33,5% 3,4d % 33,3% 0,3d % -3,3d %
CPBH&QLDN/DT 9,3% 1,4d % 9,9% 0,0d % 11,9% -1,9d % -2,1d %
Bién LN rong 24,5% 1,9d % 22,9% 3,4d % 20,2% 2,74 % -2,4d %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Doanh thu mang dwéng giam kéo theo doanh thu thuan giam
DT Q2/24 giam 10,5% svck, con 2.821 ty déng, trong do:

e Mang sira dau nanh ting 2,1% svck 1&én 1.185 ty ddng nhé sén luwong
stra tang 5,4% svck trong khi gia ban di ngang. Tuy nhién, doanh thu
da phuc hdi so véi cac quy truéc. So véi Q1/24, DT mang stva dau nanh
tang manh 51,6% sv quy trwdc sau 3 quy gidm lién tiép.

e Trong khi d6, DT mang dwong gidam 28,1% svck xudng 1.060 ty dong
do 1) san lwong ban gidm 32,2% svck t mirc nén cao trong Q2/23
trong khi 2) gia ban dwdng tang 12,8% svck trong Q2/24.

Do d6, LNTT Q2/24 mét da tang trwdng va giam 4,1% svck, xudng con 765 ty
doéng. Trong 6T24, tbng DT va LNTT clia QNS tang 1,2% svck/ 16,5% svck, lan
lwot hoan thanh 51,0%/55,4% dy phéng cua chung toi.

Ké hoach mé& réng nha may dwéng

QNS c6 ké hoach mé rong cong suét tai Nha may Dudng An Khé tir 18.000 tan
mia/ngay I&én 25.000 tAn mia/ngay véi tbng vén dau tw khodng 1.200 ty ddng,
trong do, 71% la vén vay. Chung téi ky vong réng khoén vay bd sung nay sé lam
tang ty 1&é No rong/VCSH trong nam 2026 1én 0,33x tir mirc 0,28x trong nam
2023. Dy an nay du kién dwoc dau tw trong T11/2024, bat dau di vao san xuat
thir trong T11/2026 va di vao hoat dong vao T11/2027. Ngoai ra, cong ty ciing
dau tw m& rong Nha may dién sinh khéi An Khé, nang tbng cong suét thiét ké
lén 135 MW. Téng vdn dau tw cho dw an nay gan 847 ty déng. Du an dw kién
sé trién khai tir T6/2024 va di vao hoat déng vao khoang T11/2027.

Hinh 5: Cac chi tiéu bang can déi ké toan Q2/24

Ty déng Q224 Q1/24 Q423 Q3/23 Q2/23
Tién mat 7.201 7.301 6.454 5.625 5.504
Sb ngay phai thu 13 11 8 8 7
S ngay tén kho 91 74 64 77 81
Sb ngay phai tra 20 22 24 17 14
Chi phi tai san c6 dinh (37) (28) (94) (55) (48)
Khau hao 107 248 35 29 88
Tai san cb dinh 3.373 3.442 3.666 3571 3.568
No / vbn chti s& hiru 0,4 0,4 0,3 0,2 0,4

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Trién vong giai doan 2024-25: Thiéu dong lwc ting trirdng ngan han

Hinh 6: Biéu chinh dw phéng nam 2024-25

Ci Mé&i Cha thich
Pon vi: Ty déng 2023 2024 2025 2024 % swck 2025 % swk
Doanh thu thuin 10.023 10.467 10.683 10.325 3,0% 10.778 4,4%)

Chung téi nang dw phong gia ban dwdng lén
1,0%/3,1% trong 2024-25 do gia ban trong 6124
tang cao hon dy phéng. Ching tdi cho ring gia
Pudng 4.037 4.086 4.118 4.127 2,2% 4.247 2,9% |dwong trong nwérc cé do tré so wi gia dwong thé
gidi trong 6T24, tuy nhién gia sé c6 xu hwéng
diéu chinh gidam theo xu huéng chung trong nira
cubi 2024.

Chung t6i ha dw phéng san lwgng ban sira dau
nanh xudng 3,3% trong 2024 va gidm gia ban
Sira dau nanh 4.002 4.316 4.447 4.132 3,3% 4.414 6,8% [xubng 1,0%/1,0% trong 2024-25 so wi dw phéng
trwdc dé do nhu cAu tiéu thy thap hon dy kién
trong nira d&u nam.

Khéc 1.982 2.065 2.117 2.065 4,2% 2.117 2,5%
Loi nhuan goép 3.357 3.483 3.548 3.453 2,9% 3.596 4,1%
Chuing t6i didu chinh tang bién lgi nhuan gop
mang dwdng 1én 2,6%/2,0% trong 2024-25 so Wi
trwdc d6 nham phu ho'p Wi s6 liéu trong 6T24.

Bién LN gop 33,5% 33,3% 33,2% 33,4%  0,0d % 33,4% -0,1d %|Trong khi dé, ching t6i ha dy phong bién lgi
nhuan gdp mang siva dau nanh xudng 1,8%/1,2%
trong 2024-25 do chuing t6i cho rang gia dwong
trong nwéc va ty gia tang sé bu dép cho mirc
giam gia nguyén Vat liéu dau nanh trong 6T24.

Chi phi BH va QLDN 1.198 1.242 1.321 1.226 2,3% 1.333 8,8%
% chi phi BH va QLDN/DT 12,0% 11,9% 12,4% 11,9% -0,1d % 12,4% 0,5d %
EBIT 2.159 2.241 2.226 2.228 3,2% 2.263 1,6%
Bién EBIT 21,5% 21,4% 20,8% 21,6%  0,0d % 21,0% -0,6d %
Chi phi tai chinh 139 139 144 130 -6,0% 148 13,8%)
Chi phi l&i vay 136 137 143 129 -5,1% 147 13,8%
Loi nhuan rong 2.189 2,117 2.120 2.109 -3,7% 2.140 1,4%)
Bién LN rong 21,8% 20,2% 19,8% 20,4% -1,4d % 19,9% -0,6d %

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Gia dwong trong nwérc c6 thé giam vao nira cubi 2024

Gia dwong thé gidi ghi nhan da sut gidm manh trong thdi gian gan day. Trong
thang 8/2024, gia dwdng thé gii gidm 3,9% sv thang truéc va gidm 27,4% svek.
Trong 8T24, gia dwdng trung binh gidm 13,7% svck xuéng con 20,6 USD/pound
(can Anh). Sy sut gidm nay chd yéu do ngudn cung gia ting tir cac qudc gia
xuét khdu I&n nho didu kién thoi tiét thuan loi va lo ngai vé an ninh lwong thuc
toan ciu sau dai dich Covid-19 d& ha nhiét. Chang t6i ky vong gia dwdng toan
cau gidam 12,6% svck trong 2024 va tiép tuc gidm 6% trong 2025, do:

e San lwong dwdng tdng manh tai Brazil - qubc gia san xuat dwong Ion
nhét thé gi¢i: Theo Conab — mét co quan ndng nghiép cla Brazil - san
lwong dwdng tai Brazil tang +23,2% svck, dat 45,5 triéu tan trong nién
vu 2023/24. Trong nién vu 2024/25, san lwong dwong cla Brazil ¢ thé
tang thém +1,3% svck, dat mirc ky luc 46,2 triéu tan, do dién tich tréng
mia cla Brazil nam 2024/25 tang +4,1% lén 8,7 triéu ha, mirc cao nhat
trong bay nam qua.

e San lwong dwong tr An Do - qudc gia xuat khdu 16n thi hai thé gisi,
dw kién sé& tdng 1,5% trong ndm 2024/25 nhd thoi tiét thuan loi.
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Hinh 7: Gia dwong trong nwéc duy tri & mirc cao trong 6T24 va bat

dau giam vao T7/24

Trong khi do, v&i san lwgng mia tang tré lai, USDA dw bao san lwgng
dwong trong nién vu 2024/25 dat 10,2 triéu tan, tang 16% so v&i nién
vy 2023/24.

Hinh 8: Dw bao san lwong tai top 3 nwéc xuat khau dwong Ién nhat
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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Hinh 9: Gia dwong Viét Nam twong dwong véi cac nwéc trong khu

vuc trong 6724

Trong khi d6, gia dwdng trong nwéc van tdng 12,8% svck, dat 21.200 déng/kg.
Chung t6i cho rang gia dwéng duy tri & mire cao trong 6T24 nhd cac bién phap
phong vé thwong mai (nhw ap thué chdng ban pha gia déi véi dworng c6 ngudn
gbc tir Thai Lan) tiép tuc dwoc thye hién va tang cwdng hoat déng kiém tra cta
co quan chirc néng tai bién gi¢i nham gidm san lwong dwéng nhap 1au vao Viét
Nam. Theo Agromonitor, san lwgng dwong nhap khau chinh ngach vao Viét
Nam trong 6724 giam 18,9% so v&i 6723, trong khi san lwgng dwdng nhap lau
da co6 dau hiéu gidm trong nhirng thang gan day.

Chung téi quan sat gia duwdng trong nwéc hién dang twong dwong véi gia dwdng
trong khu vie 1an can va thap hon khoang 2% sv gia duéng nhap khau. Hién
tai, ngudn cung dwong trong nwéc méi dap wng 46% nhu cau tiéu thu trong
nwéc. Do d6, ching téi cho rang cac bién phap phong vé sé tiép tuc dwoc ap
dung nham kiém soét san lwgng dwong nhap khau vao Viét Nam va duy tri gia
dudng trong nuéc 6n dinh. Chang toi ky vong gia dwéong trong nwée én dinh &
murc khodng 20.000 ddng/kg tir T8/2024 cho dén cubi ndm. Déi véi nlra cudi
2024, chang t6i ky vong gia dwong trong nwéc giam 7,5% svck.

Hinh 10: San lwgng dwéng nhap khau chinh thire vao Viét Nam trong
6T24 thap hon 18,9% so v&i 6T23
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Mé& réng cong suat nha may gép phan ting san lwong tir 2028

Chung t6éi dw phéong san lvgng dwong tang 3%/5% svck trong 2024-25 theo
murc dd mé rong dién tich trdng mia. Trong khi d6, chung téi ky vong gia ban
dwdng giam 1%/2% svck trong 2024-25 theo xu hwdng chung trén thi treong.
Do d6, chung t6i dw phong doanh thu mang dwong trong 2024-25 tang
2,2%I/2,9% svck.

Trong dai han, QNS dy dinh tdng cong suét ép mia tai Nha may Buong An Khé
tir 18.000 tAn/ngay 1én 25.000 tAn/ngay va dau tw mé rong Nha may dién sinh
khdi An Khé, nang tdng céng suét thiét ké Ién 135MW. Ca hai dw an dy kién sé
di vao hoat déng vao T11/27. Ching tdi cho réng cac dw an nay phu hop véi ké
hoach clia QNS v& viéc mé rong dién tich trdng mia thém 3.000 - 4.000 ha/nam,
dwa tbng dién tich trbng mia 1&én 40.000 ha vao nién vu 2028/29. Tuy nhién,
chang t6i dwa ra dw phéng than trong hon véi gia dinh dién tich tréng mia téang
trwdng kép 5%/nam tr 2025 dén 2029, nang tdng dién tich trong mia 1&
35.400ha trong nam 2029.

Trong giai doan 2025-29, chung téi ky vong san lwgng dwong tang treéng kép
5%/nam, theo k& hoach mé& rong dién tich tréng mia ctia doanh nghiép. Ngwoc
lai, chung t6i dw phéng gia ban dwong giam 1,5%/nam trong 2025-29 do tinh
chu ky ctia hang héa. Tuy nhién, ching téi lwu y ring gia ban dwéng cé thé thay
ddi theo mot sd yéu td6 khach quan nhw diéu hién thoi tiét, ndng suét, canh
tranh... ma chung tdi chwa thé dy doan va dwa vao model. Téng két lai, chiung
toéi ky vong doanh thu mang dwdng ghi nhan tang trwéng kéo 3,4%/nam trong
giai doan 2025-29.

Hinh 11: Chung t6i ky vong doanh thu mang dwong tang 2,2%/2,9% svck trong 2024-25.
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Doannh thu duéng (ty ddng, BT) * Téng trudng doanh thu (%, BP)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Doanh thu mang sira dau nanh phuc héi cham

Trong 7T24, QNS ghi nhan DT si*a dau nanh gidm 0,4% svck, chd yéu do gia
ban trung binh giam 3,2% svck, mac du khéi lwgng ban hang tang 2,9% svck.
DT sira dau nanh phuc héi cham hon so véi ky vong ctia ching t6i, khi nhu cau
chung trén thj tredng stra chwa c6 cai thién dang ké. Theo AC Nielsen, gia tri
nganh hang tiéu dung nhanh (FMCG) da tang 1,8% svck trong Q2/24, cao hon
S0 v&i mure di ngang trong Q1/24 va mre tang 1,1% svck nam 2023. Nganh sira
cling c6 déu hiéu phuc héi, gidm 1,8% svck trong Q2/24, so vé&i mirc gidm 2,8%
trong Q1/24 va mirc gidm 4% svck trong Q4/23.

Trong thang 3/2024, QNS ra mat san pham sira dau nanh "Fami Green Soy",
va trong thang 7/2024, cong ty gidi thiéu san pham sira hat cao cip "Veyo".
Chung tdi cho rdng nhirng san phdm mai nay sé can thoi gian dé tiép can khach
hang va chwa cé tac déng dang ké dén DT sira dau nanh trong ndm 2024. Vi
vay, chung t6i dy phong san lwgng sitra dau nanh tang 3,3% svck trong nam


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VN D IRECT 16/09/2024
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2024, phan anh sy phuc héi cham cla nhu cau tiéu dung sia trén thj trwong,
va tang 4,7% trong nam 2025 nho sy dong gop tlr cac san pham mai ra mat.
Trong khi d8, ching téi ky vong gia ban trung binh gan nhu khéng déi trong nam
2024 va tang 2% svck vao nam 2025 do sy thay déi trong co ciu san phdm. Do
do, ching t6i dw phéng DT mang sira dau nanh tang 3,3%/6,8% svck trong nam
2024/25.
Hinh 12: Tang trwéng gia tri nganh sira va tang trwéng DT mang Hinh 13: DT siva dau nanh ctia QNS theo quy (don vi: ty déng)
stra ddu nanh cua QNS (don vi: %)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, NIELSEN Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG T

LN réng giam nhe trong 2024 nhwng van cao hon nam 2022
Chung t6i ky vong LN rong nam 2024 gidm nhe 3,6% svck do:

e Chung t6i dw phong bién LN gdp mang dwong gidm 2,3 diém % svck
do gia thu mua mia tang 3,0% svck, trong khi gia ban dwong cé thé ha
nhiét.

e Theo ban lanh dao, QNS da hoan tat viéc chét gia nguyén liéu dau
nanh cho nam 2024, v&i gia dau vao thap hon 8% sv nam 2023. Tuy
nhién, chdng tdi cho rang gia dwdng va ty gia ting trong 6T24 sé bu
cho phan gidm gia nguyén liéu dau nanh. Do d6, ching t6i ky vong bién
LN gép mang stra dau nanh di ngang & mirc 39,3% trong nam 2024.

DP&i v&i nam 2025, ching t6i dw phéng LN rong tang 1,5% svck, dat 2.141 ty
ddng, van cao hon 71,5% so v&i mirc clia ndm 2022.

Hinh 14: Bién LN gop ctia QNS theo mang (don vi: %) Hinh 15: Ching t6i dw phéng ting trwéng LN khong thay déi trong
nam 2024-25
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Nguf‘)n: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Nguan: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 17: Gia cd phiéu QNS va gia dwéng thé gioi

gi

a

: Ha khuyén nghi xuéng TRUNG LAP vé&i gia muc tiéu thap hon 51.400d/cp

Gia muc tiéu ctia chang t6i dwa trén sy két hop gitra 2 phwong phap dinh gia
DCF va SOTP véi ty trong bang nhau. Chang t6i ha gia muc tiéu xudng 21%,
nguyén nhan chd yéu do:

e Phuwong phap DCF: Chung t6i tang gia dinh WACC tr 9,9% [én 10,9%.
Chung t6i tang I4i suét phi rdi ro tlr 2,7% lén 2,79% (dwa vao loi suat
trai phiéu 10 nam tai ngay 30/06/2024) va tang beta t& 0,8x lén 1,0x
theo sy diéu chinh cla thj trwdng, nhwng gidm phan ba rdi ro thi trwdng
tr 9,0% con 7,8%.

e Phuong phap SOTP: Chung t6i thay ddi gia dinh ty trong déng gép vao
LNST clGa mang siva dau nanh, mang dwdng, va cac mang khac lan
lwot 1a 40%/40%/20% tr mirc 56,8%/27,3%/15,9% trong dw phdng
trwdc do. Chung téi diéu chinh gid dinh phu hop s6 liéu thuc té trong
7T24.

Tiém nang tang gia bao gém 1) gia dwéng ndi dia cao hon dy kién, 2) nhu cau
tiéu thu stra dau nanh cao hon dw kién.

RaGi ro giam gia bao géom 1) nhu cau tiéu thu sira thdp hon dv kién, 2) gia
dwong thap hon dw kién va 3) gia dau nanh toan cau cao hon dw kién.

Hinh 16: Téng hep dinh gia (don vi: VND)

Gia theo ty
Phwong phap Gia Ty trong trong
FCFF 53.188 50% 26.594
Binh gia thanh phan (P/E) 49.675 50% 24.838
Gia muc tiéu (Lam tron) 51.400

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 18: Gia c6 phiéu QNS va gia dwong trong nwéc
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Hinh 19: Phan tich dé nhay gia muc tiéu theo FCFF va gia dinh gia dwong

Gia dwong giam Gia hién tai Gia dwong tang
16.920 17.280 17.640 18.000 18.360 18.720 19.080
-6,0% -4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0% 6,0%
48.795 50.463 52.174 53.188 54.918 56.678 58.482

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 20: Chiét khau dong tién FCFF Hinh 21: Gia dinh FCFF
Gia trj hién tai ctia dong tién tw do (ty ddng) 8.914 WACC 10,9%
Gia tri hién tai cGa gia tri doanh nghiép nam cudi mé hinh (ty déng) 6.597 Chi phing 7,0%
Gia tri doanh nghiép (ty déng) 15511 Tang trwdng dai han 1,0%
No rong (ty dong) 4.043 Chi phi vén 11,5%
Gia tri von (ty ddng) 19.554 L&i suét phi rai ro 2,8%
S6 lwgng cb phiéu dang lvu hanh (triéu CP) 368 Phén bu rdi ro thi truong 7.8%
Gia trj vén/CP (déng) 53.188 Loi nhuén thi trrdng ky vong 10,6%
Beta 1,0
Nondn chi 0,31x
Nguén: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 22: Binh gia DCF — FCFF (don vi: ty déng)
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
EBIT 2.228 2.263 2.292 2.170 2.298 2.263 2.148 2.179 2.042
Khau hao 507 531 556 515 538 561 584 607 630
DAu tw tai san ¢ dinh (941) (969) (997) (363) (374) (385) (397) (409) (421)
Thay déi von lwu dong (126) (151) (221) (206) (263) (250) (251) (297) (277)
Dong tién tw do 1.668 1.674 1.630 2.116 2.198 2.188 2.084 2.080 1.974
Chi phi thué (307) (311) (316) (305) (322) (319) (305) (309) (293)
Dong tién tw do doanh nghiép 1.361 1.363 1.314 1.811 1.876 1.869 1.779 1.770 1.681
Gia tri nam cudi mé hinh 16.751
Gia tri hién tai caa dong tién tw do 1.227 1.108 963 1.197 1.118 1.004 862 773 662
Gia tri hién tai ctia gia tri nam cubi
mo hinh 6.597
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TYS
Hinh 23: Pinh gia SOTP dwa trén P/E muc tiéu Hinh 24: P/E ctia QNS so véi trung binh cac DN san xuat dwéng tie T1/21 dén
T9/24
Ty trong 35
P/Emuc doéng gop LNST (ty
Mang kinh doanh tieu vao LNST ddng) Gia tri von 20
Sira dau nanh 14x 40,3% 851 11.738
Puong 5x 43,5% 918 4.591 25
Khac 5x 18,3% 387 1.933
Téng gia tri vbn 18.263 20
Sé lwgng cb phiéu dang lwu 15
hanh (triéu CP) 357
Gia muc tiéu 10
(dénglcp) 49.675
5
0
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 25: So sanh cac DN cung nganh (dir liéu nganh 12/09/2024)

Doanh thu LNrong P/E trwoit

cong ty Quéc gia Vénhéa trwet12T svck  trwot12T svck DIE ROE 12T P/B

Triéu USD Triéu USD % Triéu USD % X % X X
Nha san xuat dwong
Coéng ty cd phan Thanh Thanh Céng -
Bién Hoa Viet Nam 377 387 17,4 32 43,2 142,9 6,3 15,8 15,8
Céng ty cd phan Mia dwéng Son La Viét Nam 80 57 17,7 21 0,6 4,0 385 37 3,7
Cong ty cd phan Budng Kon Tum Viét Nam 9 11 -49,1 1 -19,1 102,1 14,3 6,9 6,9
Trung vi 57 (17,7 21 0,6 102,1 14,3 6,9 6,9
Trung binh 152 (16,5) 18 8,3 83,0 19,7 8,8 8,8
Nha san xuat sira
Cong ty C6 phan Siva Viét Nam Viét Nam 6.330 2.528 2,9 399 18,1 20,8 25,6 17,9 17,9
Cong ty cd phan Sira Quéc té Viét Nam 665 79 9,3 39 14,1 25,3 38,0 17,1 17,1
Cong ty C6 phan Stva Ha Noi Viét Nam 16 29 443 1 -12,2 17,8 10,9 11,4 11,4
Trung vi 79 9,3 39 14,1 20,8 25,6 17,1 17,1
Trung binh 878 18,9 146 6,7 21,3 24,8 15,4 15,4
Trung binh nganh sira va dwong 587,7 4,7 95,2 7,3 46,0 22,8 12,8 12,8
Cong ty C6 phan BPuwong Quang Ngadi  Viét Nam 702 421 214 92 69,7 28,1 28,4 6,6 6,6

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Hinh 26: Bang phan tich dé nhay

Chi phi vén

= 10,6% 10,9% 11,2% 11,5% 11,8% 12,1% 12,4%
< 0,1% 52.700 52.100 51.600 51.100 50.700 50.200 49.800
:§, 0,4% 52.800 52.300 51.800 51.200 50.800 50.300 49.900
£ 0,7% 53.000 52.400 51.900 51.300 50.900 50.400 50.000
§ 1,0%] 53.200 52.600 52.000 51.000 50.500 50.100
= 1,3% 53.300 52.700 52.200 51.600 51.100 50.600 50.100
[ 1,6% 53.500 52.900 52.300 51.800 51.200 50.700 50.300

1,9% 53.700 53.100 52.500 51.900 51.400 50.800 50.400

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH
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Bao cao két qua kinh doanh

(Ty VND) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F
Doanh thu thuan 7681 6490 7335 8255 10023 10325 10.778

Buwong 1.486 994 1.583 1.972 4.037 4.127 4247

Silra dau nanh 4.366 3.875 4.091 4.305 4.002 4132 4.414
Gia vbn hang ban (5.224) (4.438) (5.073) (5.796) (6.666) (6.872) (7.182)
Leii nhuan gop 2456  2.051 2262 2459 3357 3453  3.596
Chi phi quan Iy DN (214) (234)  (253) (232) (392)  (310) (323)
Chi phi ban hang (785) (654) (694) (868) (806) (916)  (1.010)
LN hoatddng 1.457 1.163 1.316 1.359 2.159 2.228 2.263
EBITDAthuan 1.936 1.634 1.789 1.848 2.604 2.734 2.794
Chi phi kh&u hao 479 471 474 490 445 507 531
LN HDP trwére thué & lai vay 1.457 1.163 1.316 1.359 2.159 2.228 2.263
Thu nhap tai chinh 104 114 114 159 31 182 193
Chi phi tai chinh (77) (72) (66) (84) (139) (130) (148)
Thu nhap rong khac 26 33 47 39 91 94 98
Thu nhap ttr cac cong ty LDLK 0 0 0 0 0 0 0
Lei nhuén trweéee thue 1.543 1.266 1439 1.505 2.452 2.416 2.451
Chi phi thué (251) (213)  (186) (219) (262) (307) (311)
Le'i nhuédn réng 1.292 1.053 1.254 1.287 2.189 2109 2.140

Bang can doi ke toan

(Ty VND) 1219A 12-20A 12-21A 12-22A 12-23A 12-24E  12-25F
Tién & Twong duong tién 215 422 179 203 289 491 749
DAu tw tai chinh ngén han 2660 2639 3923 4296 6165 6814  7.006
Cac khoan phai thu ngén han 62 80 100 146 250 361 484
Hang tn kho 661 844 816 947 963 992 1041
Tai san ngén han khac 24 19 19 57 19 20 21
Tong tai san ngan han 3840 4188 5323 6090 8100 9201  9.874
Tai san cb dinh 4134 3791 4274 3906 3650 4085 4522
Téng tai san dau tr 0 0 0 0 0 0 0
Tai s&n dai han khac 225 227 220 230 240 413 647
Tong tai san 9048 9150 9.876 10266 12.059 13.809 15.155
No vay ngén han 1665 1723 2032 1896 2411 2994 3233
Phai trd nguwei ban ngén han 488 383 364 479 456 470 491
Phai tra ngan han khac 254 276 200 268 298 307 321
Tong ng ngan han 2553 2517 2710 2750 3282 3891  4.169
No vay dai han 0 0 0 0 0 0 0
Phai tra dai han khac 25 28 71 52 191 196 205
Vén gép cla chd s& hiu 3569 3569 3569 3569 3569 3676 3676
Loi nhuan gitr lai 2813 2910 3368 3701 4784 5812 6871
Vén chii s& hiru 6470 6605 7.095 7465 8587 9722  10.781
Lgi ich cb déng thiéu sé 0 0 0 0 0 0 0
Tong n va VCSH 9.048 9150 9.876 10.266 12.059 13.809 15.155
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Bao cao Iwu chuyén tién té
(Ty VND) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F
L¢i nhuan trwéc thué 1.543 1.266 1.439 1.505 2.452 2.416 2.451
Khau hao 479 471 474 490 445 507 531
Thué da nop (221)  (226)  (251)  (154)  (246)  (307)  (311)
Cac khoan diéu chinh khac 230 209 209 259 179 11 3
Thay @i vén lvu déng (128) (368) (172 (379)  (222)  (126) (151)
Lwu chuyén tién thuan tir HDKD 1.645 1.108 1.476 1.385 2.408 2.302 2.332
DAu tr TSCH (646)  (199)  (114)  (102)  (220)  (941)  (969)
Thu tir thanh ly, nhwgng ban TSCB 1 5 19 0 0 0 0
Céc khoan khac (961) 21 (1284)  (373) (1.869)  (649)  (191)
Thay ddi tai san dai han khac 93 116 105 153 306 (173) (234)
Lwu chuyén tién thuan te HDDT _ (1.512) (56) (1.274)  (322) (1.782) (1.764) (1.394)
Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 124 0 0 0 0 0 0
Tra vén gép CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0
Tidn vay rong nhan dwoc (62) 58 309 (136) 515 583 239
Dong tién tir HD tai chinh khac 0 0 0 0 0 0 0
Cé tire (397) (904) (754) (904) (1.055) (919) (919)
Lwu chuy@n tién thuan tie HDTC (336) _ (845) _ (445) (1.041) _ (539)  (336) _ (680)
Tién & twong dwong tién dau ky 418 215 422 179 203 289 491
Luu chuyén tién thun trong nam (203) 207 (243) 23 87 202 258
Tién & twong dworng tién cudi ky 215 422 179 203 289 491 749

12
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Chi so tai chinh
Chisd dinh gia 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F
EPS (VND) 3619 2950 3512 3.605 6.134 5738 5.821
P/IE 5,1 10,2 11,2 8,6 7.0 8,3 8,2
PEG 1 ndm 1,2 0,6 0,6 33 0,1 N/a 58
P/S 0,9 17 1.9 1,3 1,5 1,7 1,6

P/B 1,0 1,6 2,0 1,5 18 1,8 16
Ty sudt cb tire 6,0% 8.4% 5.4% 8.2% 9,3% 5,3% 5,3%
Ty 1& chi trd cd tre 30,7% 85,8% 60,2% 70,3% 65,2% 43,6% 43,0%
Chi s ting trwérng 2019A 2020A 2021A  2022A 2023A 2024E 2025F
Tang trwdng doanh thu -43% -155% 13,0% 12,5% 21,4% 3,0% 4.4%
Tang trwéng LN gép 31% -16,5% 10,3% 8.7% 36,5% 2,9% 4.1%
Tang trwdng LN rong 44% -185% 19,0% 2,6% 70,2% -3.7% 1,4%
Tang trwdng EPS 44% -185% 19,0% 2.6% 70.2% -6,5% 1,4%
Chisé hiéu qua sinh loi 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F
Bién LN gép 32,0% 31,6% 30,8% 29,8% 33,5% 33,4% 33,4%
Bién EBITDA 25.2% 25,2% 24.,4% 22 4% 26,0% 26,5% 25,9%
Bién LN hoat dong 19,0% 17.9% 17,9% 16,5% 21,5% 21,6% 21,0%
Bién LN rong 16,8% 16,2% 17,1% 15,6% 21,8% 20,4% 19,9%
ROAA 14,3% 11,5% 12,7% 12,5% 18,2% 15,3% 14,1%
ROAE 20,0% 15,9% 17,7% 17.2% 25,5% 21,7% 19,8%
Chi s6 don bay 2019A 2020A 2021A  2022A 2023A 2024E 2025F
Kha n&ng tra |13i vay (EBIT/L&i vay) 18,9 16,4 20,0 16,3 15,8 17,2 15,4
EBITDA/(Lai vay + CAPEX) 27 6,1 10,0 10,0 7.3 26 25
N vay/ Vén 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Ng vay/ VCSH 0,3 0,3 0,3 0,3 03 0,3 0.3
No vay rong/ VCSH 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2
Chi s6 thanh khoan 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025F
Vong quay tong tai san 0,9 0,7 0,8 0.8 09 0,8 0,7
Vong quay khoan phai thu 103,8 91,5 81,7 67,1 50,6 33.8 255
Sé ngay phai thu 35 40 45 54 7.2 10,8 14,3
Vong quay khoan phai tra 11,2 10,2 13,6 13,8 14,3 14,8 15,0
Sé ngay phai tra 32,6 35,8 26,9 26,5 256 246 24 4
Vong quay hang tdn kho 8.4 59 6,1 6,6 7.0 7.0 7.1
Sé ngaytén kho 437 61,9 59,7 555 523 51,9 516
Hé sé thanh toan hién hanh 2,3 2.4 2,6 3,2 34 3.1 31
Hé sé thanh toan nhanh 1,8 1.8 21 24 28 26 25
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TO SUCCESS

Bao cao nay dugc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Cong ty cod phan Ching khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gébm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoac trén thj trwdrng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cdo dwoc cong b ctia cong ty, thong tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thong tin theo nghién cu clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém v& dé chinh xac hay day du cla
nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khdng can thdng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cAp thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Co phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va céac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao véi cd phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qua nao phat sinh ti viéc s&¢ dung nodi dung ctia bao cao dwédi moi hinh thirc. Ban bao

céo nay la san phém thudc s& hru ciia VNDIRECT, nguwoi st dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, déng tai lén cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sy dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicdé  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tr 15% tré lén.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia c¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15%.

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 16i ciia cb phiéu thap hon -10%.
Téng loi nhuén ky vong cta mét cé phiéu duoc dinh nghia la téng: (i) chénh léch phén trdm giira gia muc tiéu va gié hién tai va (i) ty
suét cé tirc rong ky han ctia ¢ phiéu. Gia muc tiéu cé phiéu cé thdi han déu tw la 12 thang.

Xép hang nganh  Dinh nghia:

KHA QUAN Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén.
TRUNG LAP Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén héa thi trwéng gia quyén.
KEM KHA QUAN  Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi treéng gia quyén.

Barry Weisblatt — Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

V6 Minh Chién — Trwéng phong
Email: chien.vominh@vndirect.com.vn

Ha Thu Hién — Chuyén vién Phan tich
Email: hien.hathu@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyé&n Thwong Hién — Hai Ba Trwng — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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