THEO DOI

Gia muc tiéu 2025: 69,100 VND
% tang gia: 14%
Cap nhat: 8/4/2025

TRIEN VONG 2025

Tich cuc: : Thi trudng nudc ngoai ghi nhan doanh thu
tang trudng tét. Tiéu thu ndi dia hoi phuc.

Tiéu cyc: Chi phi nguyén vat liéu stfa dang giao dich

& muc cao.
Q2/2025 Q3/2025F 2025F
DTT 16,725 17,894 65,448
% YoY 0% 15% 6%
LNST sau CDTS 2,489 2,738 9,388
% YoY -7% 14% 0%
Bon vi : ty VND

Téng quan doanh nghiép

CTCP Stra Viét Nam (VNM) la doanh nghiép san xuét,
kinh doanh stfa va cac san phdm tir stta, ndm git gan
50% thi phan nganh stfa Viét Nam. Doanh nghiép co
quy md san xudt I6n nhat ca nudc, s& hitu 15 trang trai
vdéi tng dan bo Ién téi 130 nghin con va 16 nha may

stfa.

Dir liéu thi trudng

Nganh nghé: Thuc pham
Gia hién tai: 60,400 VND
Vén hoa: 126,233 ty VND

S6 lugng CPLH: 2090.0 triéu cp

EPS 4 quy gan nhat: 4,101 VND
P/E: 14.7 1an
C6 tUc tién mat 2025: 38.3%
C8 titc 8 phiéu 2025: 0.0%
Gia Gia mua téi da
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

VNM

CTCP Sira Viet Nam

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh doanh thu nam 2025 clia VNM dat 65.448 ty ddng tang 6%
YoY. Trong d6, doanh thu tu thi trudng ndi dia du phong dat 53.339 ty
déng, tdng 5% YoY, doanh thu tu thi trudng nudc ngoai dat 12.109 ty
dong, tang 10% YoY.

Thi trudng ndi dia bat dau cho thdy tin hiéu tiéu dung tich cuc hon, trong
khi do tiéu thu tai thi trudng nudc ngoai cho thdy nhiéu du dia téng
truang 1a kich ban chinh cho du phéng tang trudng ctia VNM. VNM la ¢
phiéu cé ¢8 tic tuong déi hdp dan vdi ty 1& ¢ tdc binh quan 5 nam a

5.7% cung tai chinh lanh manh va vi thé dau nganh.

Chung t6i dua ra mdc dinh gia 69,100 VND/c6 phiéu, upside 14% so vdi
thi gia tai ngay bao céo. MUc dinh gia nay két hap 2 phucng phép la DCF
va P/E véi P/E muc tiéu chidng t6i dua ra la 16,2 1&n, tuong duang véi P/E

trung vi 5 ndm gén nhét.
LUAN PIEM PAU TU
Ké hoach doanh thu va Igi nhuin cho ndm 2025

DPong luc N&m 2025, Vinamilk dat muc tiéu doanh thu dat 64.505 ty déng,
tdng 4,3% so vd&i nam 2024, Igi nhudn trudc thué ki vong dat 12.102 ty
dong va 9.680 ty dong Igi nhuan sau thué. Liy ké 6 thang d&u nam 2025,
VNM d3 hoan thanh 46% ké& hoach doanh thu, 42% k& hoach Igi nhuén
trudc thué va 42% ké hoach Igi nhuén sau thué. Bong luc tang truéng
chinh clia Vinamilk nra cudi nam 2025 nhdg thi trudng ndi dia du kién duy
tri tdng trudng cung vdi do la ki vong mang sifa chua gia tadng ca vé san

lugng 1&n bién Igi nhuan trong bdéi canh stta nudc dat ngudng bao hoa.
Chién lugc cao cap héa san pham ctia Vinamilk

Chién lugc ctia Vinamilk dang ghi nhan nhimng tin hiéu tich cuc rd rét. Cac
dong san phdm mdi, dac biét la Green Farm, khéng chi cai thién tam ly
nguai tiéu dung ma con gilp cong ty thu hit khach hang tir déi thi canh
tranh nh& chat lugng, bao bi va ngudn nguyén liéu kiém soat tif trang trai
rieng. Doanh thu Green Farm dat 150 ty dong trong quy 1/2025 va tang
trudng hai chr s6 trong 5 thang dau nam, cho thay tiém ndang md rong
thi phan trong phan khic cao cap. Chién lugc nay cling gop phan nang
cao hinh anh thuang hiéu va bao vé bién Igi nhuan gitta b&i canh chi phi
dau vao tang cao. Bay la mét huéng di quan trong dé Vinamilk duy tri Igi

thé canh tranh trong mai truong tiéu dung ngay cang phan hoéa.

https://www.dsc.com.vn/
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LUAN PIEM 1:

Vi thé dau nganh cuing ¢é tirc
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Ngudn: DSC téng hop
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TY SUAT cO TUC
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

B C6 tic —O— Ty sudt c6 tlc

0%

Ngudn: VNM, DSC téng hap

VNM

CTCP Sira Viéet Nam

S& hiru thi phan vugt troi

Tinh dén Q2/2025, Vinamilk s& hitu 42% thi phan nganh sita néi chung,
trong doé, vdi sdn pham slta nudc Vinamilk chiém trén 50% thi phan. So
vdi cac doanh nghiép cung nganh, Vinamilk s& hitu thi phan vugt tréi hon
han. Viéc duy tr thi phan cao khong chi phan anh nang luc canh tranh
nGi tréi ma con la ca s& gitp Vinamilk dat dugc lgi thé quy mo, téi uu chi
phi sdn xudt va ma réng mang Iugi phan phéi. Trong béi cdnh thi trudng
stfa ¢6 sy tham gia cla nhiéu doanh nghiép trong va ngoai nudc,
Vinamilk van gitt dugc khodng cach vugt tréi vé thi phan, cho théy vi thé
gan nhu khong thé thay thé trong nganh. Day 1a nén tang quan trong hd
trg doanh nghiép duy tri tdng trudng 6n dinh va thu hat nha déau tu dai

han.

Duy tri ty Ié SG&A/Doanh thu thuan thap trong giai doan chi phi

nguyén vat liéu tang cao

Trong Q2/2025, VNM duy tri ty 1é SG&A/Doanh thu thuan dat 25%, thap
hon so v&i Q1/2025 phan &nh hiéu qud trong hoat déng phan phdi va
tiép thi. Viéc duy tri ty & SG&A/Doanh thu thuan & muc hop Ii giup
Vinamilk gidm bdét ap luc 1én Igi nhuan nhat la trong giai doan chi phi stfa
nguyén liéu dang & muc cao (4.129 USD/tan trong thang 6/2025, tang
20% YoY). Viéc kiém soat tét chi phi SG&A khéng chi bao toan bién Igi
nhudn ma con tao du dia dé VNM tiép tuc dau tu vao cong nghé,

marketing va gilf viing vi thé canh tranh dai han.

Tién tirc déu dan, ty suat hap dan

Giai doan 2019-2024, Vinamilk duy tri chinh sach ¢& tdc tién mat nhat
quéan, vai muec chi tra trung binh khodng 4.400 déng/c8 phiéu/nam. Bang
chd 'y, trong nam 2022, thai diém Igi nhuén phuc héi manh sau COVID-19,
cong ty nang 6 tuc 1én mic 5.500 dong/cp. Bén canh dé, ty suét b tuc
lién tuc cai thién, tang tU muc 4,5% nam 2019 1én xdp xi 6,5% vao nam
2024, bat chédp bbi cdnh chi phi ddu vao gia tang va &p luc canh tranh

trong nganh.
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LUAN PIEM 2:

Thi truong ndi dia héi phuc
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Ngudn: GSO, DSC téng hgp
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Ngubdn: Nielsen IQ, DSC téng hop

TANG TRUGNG DOANH THU YoY
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VNM

CTCP Sira Viéet Nam

Doanh thu ban lé ghi nhan ting truéng on dinh

Trong thang 7/2025, tdng trudng téng mudc ban lé ghi nhan dat 9,2%
YoVY. Lly k& 7T/2025, téng mic ban lé dat 3.993.353 ty dong, tang 9,3%
YoY. Hoat dong bén lé hang hda ghi nhan tang trudng Ity ké 7,8% Yoy,
dich vu luu trd, an uéng va du lich I&r hanh cling déu ghi nhén tang
trudng tich cuc lan lugt 1a 15% YoY va 20% YoY.

TU dau nam 2025 dén nay, mic tdng trudng tdng mic ban 1& van duy tri
6n dinh quanh ngudng 8-10%, phan anh stic mua ndi dia dang hoi phuc
bén viing trong béi canh lam phat dugc kiém soét va thu nhap clia ngudi

tiéu dung dan cai thién.

Nganh hang FMCG ki vong tang truéng cham nhung chac

Theo s6 liéu cla Nielsen, nganh FMCG Viét Nam sau giai doan bién déng
manh dudi anh hudng clia Covid-19 da cho thdy xu hudng tang trudng
kha cham trong nam 2023-2024 (1,1% Yoy - 2,3% YoY). Nguyén nhan la
do xu hudng that chat trong chi tiéu va niém tin thép vao tinh hinh kinh
té. Tuy nhién budc sang ndm 2025, nganh FMCG dugc udc tinh tang
trudng 4,6% YoY va tiép tuc tang trudng 5,4% trong nam 2026. Mac du
tdng trudng cham nhung phu hgp véi xu hudng tiéu dung én dinh va
bén vitng, qua dé tao tién dé tich cuc cho cac doanh nghiép nganh
FMCG nhu Vinamilk cing c¢6 thi phan va gia tang san lugng tiéu thu.
Trong bdi canh &p luc chi phi dang ha nhiét, tdng trudng nganh FMCG sé

la don bay cho bién Igi nhuén cai thién ré rét tir nlra cudi 2025 trd di.

Doanh nghiép nganh sita déu ghi nhan tiang truéng doanh thu
trong Q2/2025

Mé&c du téc dé tang trudng doanh thu gitta cac doanh nghiép van ghi
nhan su phan hoda, hdu hét cac don vi trong nganh sita déu quay trd lai
da tang trudng trong Q2/2025. Trong do, VNM, sau nhiéu quy tang
trudng am, da bat dau ghi nhan dau hiéu tich cuc trd lai véi muc tang
trudng 0,5% YoY, cho thdy cau tiéu dung ndi dia dang cai thién dan trong

phan khuc san pham thiét yéu.

BPa phuc hdi nay ciing ¢ cho kich ban thi trudng tiéu dung néi dia da di
qua giai doan day va dang trong chu ki hoi phuc, thic day tang trudng
cho nhém nganh FMCG néi chung va cac doanh nghiép dau nganh nhu
Vinamilk néi riéng, tan dung cg héi tang trudng trong nlia cudi ndm 2025
va 2026.
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I DU PHONG VN M

CTCP Sira Viéet Nam

Gia dinh nam 2025

Udc tinh két qué kinh doanh ndm 2025 clia VNM dat 65.448 ty dong doanh thu, tang 6% YoY. Trong dé doanh thu thi
trudng ndi dia udc dat 53.339 ty dong, tang 5% YoY nhd ki vong tiéu dung hoi phuc, doanh thu thi trudng nudc ngoai dat
12.109 ty ddng nha mé réng thi trudng xudt khau. Bién Igi nhudn gép du béao dat 40,5%, gidm 96 diém ca ban so vdi cing
ky do gia nguyén liéu sita van dang giao dich & muc cao.

Gia dinh nam 2026

Doanh thu ndm 2026 ctia VNM du phéng dat 67.919 ty déng, tang 4% YoY. Trong do, doanh thu thi trudng ndi dia udc
dat 54.950 ty dong, tang 3% YoY vdi ki vong tiéu thu budc qua giai doan déy va tién vao giai doan tang trudng bén viing.
Thi trudng nudc ngoai du phéng doanh thu dat 12.969 ty dong, tdng 7% YoY nhg du dia tang trudng I6n. Bién Igi nhuan
gop du bao dat 42,2%, cai thién so v&i nam 2025 khi gia bot sta nguyén liéu ha nhiét.

Doanh thu thuan (ty VND) 59,956 60,369 61783 65448 67,919
Loi nhuan gép (ty VND) 23,897 24,545 25590 26,478 28,634
Loi nhuan truéc thué (ty VND) 10,496 10,968 11,600 11,544 13,141
Loi nhuan sau thué (ty VND) 8,578 9,019 9,453 9,486 10,798
LNST sau CDTS (ty VND) 8,516 8,874 9,392 9,388 10,687
EPS (VND) 3,632 3,796 4,022 4,492 5,113
Bién Igi nhuan gop 40% 1% 21% 40% 42%
Bién LNTT 18% 18% 19% 18% 19%
% DTT (YoY) 2% 1% 2% 6% 4%
% LNTT (YoY) -19% 5% 6% 0% 14%
% LNST (YoY) -19% 5% 5% 0% 14%
% LNST sau CDTS (YoY) -19% 4% 6% 0% 14%

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com
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I PINH GIA VN M

CTCP Sira Viéet Nam

Pinh gia Gia tri hgp ly Ty trong Phuong phap P/E
P/E 72,863 VND 50% e e s , y . .
/ Udc tinh két qua kinh doanh 2025 cia VNM tang trudng lac quan nhg
DCF 65,400 VND 50% L o o o .
tiéu dung thj trudng ndi dia hdi phuc. Miic dinh gia theo phucng phap
WACC 2%
P/E ching t6i dua ra la 72.863 VND/cp, muc P/E muc tiéu la 16,2 1an,
SLCPLH 2,090 Trieu tuong Ung muc P/E trung vi trong giai doa 2021-2025.

Phuaong phap DCF

Vi ki vong tinh hinh kinh doanh nhu trén, ching toi udc tinh méc
tang trudng dai han véi VNM la 2% do mang stfa tai thi trudng trong
nudc cling dan bao hoa. Mc WACC cho VNM la 12% v&i CAPM la
12,3% va thué suat 20%. MUc gia muc tiéu la 65,400 VND/cp, tuong

Ung vdi P/E hap i la 14,5 lan.

Khuyén nghi dua trén dinh gia va gia hién tai

Dua trén 2 phuong phép trén vdi ty trong bang nhau, va trién vong

trong 1 nam tdi, DSC xac dinh gié tri hop Iy cla ¢ phiéu VNM cho
nam 2025 la 69.100 VND, upside 14% so vdi thi gia tai ngay bao céo.
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop
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PHU LUC:

Cap nhat két qua kinh doanh &
Piém nhan tai chinh

KET QUA KINH DOANH

Ty VND
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Ngudn: VNM, DSC téng hop
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Ngudn: VNM,DSC téng hop

VNM

CTCP Sira Viéet Nam

Doanh thu thi truéng ndi dia thic day ting truéng Q2/2025

Doanh thu Q2/2025 clia VNM dat 16.725 ty dong, tang 0,4% YoY, ghi
nhan muc doanh thu ki luc. Lgi nhuén trudc thué ghi nhan 3.096 ty déng,
giam 6,4% YoY. Doanh thu ndi dia ghi nhan 13.614 ty doéng, tang 1% YoY.
Su phuc héi nay dugc thic ddy t&r niém tin clia ngudi tiéu dung vao san
phdm slta uy tin trén thi trudng. Doanh thu nudc ngoai ghi nhan 3.1 ty
dong, gidm nhe so véi cung ky. Trong do, doanh thu thuan xudt khiu dat
1.887 ty dong, tang 8% YoY, Vinamilk hién dd md thém 1 thi trudng mdi
trong Q2/2025 nang téng s6 thi trudng xuét khau Ity ké én 56 thi trudng.
Doanh thu tur chi nhanh nudc ngoai gidm 12% Yoy.

Bién Igi nhuan cai thién

Bién lgi nhuan gép Q2/2025 ghi nhan 42% tang 170 diém ca ban so vdi
quy trudc. Bién Igi nhuan gép cling ghi nhéan dat 19%, tang 340 diém co
ban so vd&i quy trudc. Bién Igi nhuan dugc cai thién phan nhiéu dén tu viéc
md& réng quy mé doanh sé ban hang du ¢é su gidm nhe so vdéi cung ky
nam trudc do chi phi nguyén véat liéu dau vao cao hon. Lly ké 6 théng
dau nadm 2025, bién Igi nhuan gop dat 41,2%.

Duy tri ng vay é mirc hap ly

Tai Q2/2025, téng ng vay clia VNM dat 9.789 ty dong, tang 23% YoY. Ty
I& ng vay/Téng tai san udc dat 18%. Day la mét ty 1é tuong déi an toan.
Tai thai diém cudi Q2/2025, VNM s& hitu t6ng tai san dat 55.283 ty dong,
trong do 44,8% la tién méat va cac khodn tuong duong tién. Do do, VNM
s& hitu thanh khoan rat doi dao
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PHU LUC:

Panh gia Co cau C6 dong &

Ban lanh

dao

TY LE SG HOU

M C6 dong Nha

nudc ® C6 dong Ién = C6 déng khac

Cac chi nhanh/don vi
truc thudc trong nudc

Cac don vi thanh vién
trong nudc

Cac don vi thanh vién
nudc ngoai

13 nha may san xuat sita

Céng ty TNHH MTV B
Sifa Viét Nam (100%)

Driftwood Dairy Holding

VNM

CTCP Sira Viéet Nam

Nha nuéc la cé6 déng cé ty Ié sé hiru I6n nhat

Trong co cdu c6 dong clia VNM, c6 déng Nha nudc chiém 36% la Téng
Céng ty Dau tu va Kinh doanh vén Nha nudc (SCIC). Nhém ¢ déng Ién
chiém 31,01% la 3 t& chic nudc ngoai. Nhém c6 déng khac chiém 32,99%
trong do 12,46% la c6 déng trong nudc, 20,53% la ¢ dong nudc ngoai.
Nhin chung trong ca cdu s& hitu cia VNM, ¢ dbng nudc ngoai chiém ty
l& 16n hon (51,54%) ¢6 dong trong nudc (48,46%). Mac du ty 1é ¢§ déng
nudc ngoai 16n nhung ty 16 chl y&u van thudc vé s& hitu clia Nha nudc,
Viéc nay vUa gilp doanh nghiép vira tranh dc rui ro nguy cg thao tung
ddc quyén clia Nha nudc vira it chiu sy can thiép cla cac t§ chic nudc
ngoai.

Cau tric cua Tap doan

Corporation (100%)

V@i vi thé dadu nganh stfa, VNM s& hitu mang Iudi tU san xudt dén phén

3 chi nhanh van phong

ban hang tai Ha Noi, Da

Nang, Cin Thd

Cong ty TNHH MTV Ba
Sita Théng Nhat Thanh
Hoa (100%)

Angkor
(100%)

phdi réng khap ca nudc dong thai doanh nghiép con md réng tam anh

Dairy Holdings

2 ¥ nghiép kho van tai
Ha Néi va TPHCM

Téng Céng ty Chan nudi
Vigt Nam - CTCP:

hudng ra quéc té vdi 4 thanh vién nudc ngoai. V&i Del Monte, vao ngay

Miraka Limited (13.6%)

Trung tam sita tudi
nguyén liéu tai Co Chi

CTCP Budng Viét Nam
(65%)
(87.3%)

Lao - Jagro
Development
Xiengkhouang Co,.Ltd

31/12/2024, HDQT cua Céng ty da thdng qua nghi quyét vé viéc ngling

lién doanh nay.

Phdng kham An Khang

CTCP ché bién dira A
Chau (25%)
CTCP APIS (20%)

Del Monte Vinamilk
Dairy Philippines Inc

DANH SACH NHAN SU CHU CHOT

Ho va tén

Chuire vu

Mé ta

Nguyén Hanh Phuic

Chu tich HBQT, thanh vién doc lap
Chi tich Uy ban Nhén su
Thanh vién Uy ban luong thudng

Ong 13 thanh vién HDQT déc 13p, duge bé nhiém dn dau va ddm nhiém vi tri Chi tich HBQT tirthang 04/2022. Ong cd nhigu ndm kinh
nghiém treng linh vuec quan by Nha nudge, Tirndm 2011-2021, éng 13 l‘J)r vién Trung uong Dang (khoa X, khod XII), Dai biéu Qudc hai
khod XII, X1, XIV, va ndm gilr nhigu vi trf quan trong khac trong Qudc hai

Mai Kigu Lién

Thanh vién HDQT digu hanh
Thanh vién Uy ban Nhan su
Téng Giam d&c
Chii tich Uy ban Chién lugc

Ba |3 thanh vién HDQT digu hanh dugc bé nhiém lin diu vao thang 11/2003 va dugc tai bé nhiém qua cac nhiém ky cho dén nay. Ba
bat ddu céng tdc tai nha may sira tir ndm 1976 dé&n nay va d3 gilf chirc Téng Gidm déc tir ndm 1992, Trong sudt qud trinh céng tac, ba
dad duge nhin nhigu gidi thudng trong nudc va qudc t&€ nhdm ghi nhan nhimng déng gép cda ba cho nganh sifa néi chung va cho
Winamilk ndi riéng.

Alain Xavier Cany

Thanh vién HBOT khéng digu hanh
Thanh vién Uy ban Chién luge
Thanh vién Uy ban Kiém toan

Ong 13 thanh vién HPQT khéng digu hanh dugc bd nhiém [n d3u vao thang 3/2018 va dugc tdi bd nhigém thém mét nhiém ki cho dén
nay. Ong cé nhigu kinh nghiém trong linh vuc quan Iy doanh nghiép tai nhigu t& chic tai chinh.

Bang Thi Thu Ha

Thanh vién HDOT khéng digu hanh
Thanh vién Uy ban Chién luge
Thanh vién Uy ban Kiém toan

Ba dugc bé nhigm 13 thanh vién HDOT khéng digu hanh [dn d3u vao thang 4/2017 va dugc tai bé& nhiém thém mét nhiém ky cho dén
nay. Ba céng téc tai Téng Céng ty BEu turva Kinh doanh Vén Mha nudc (SCIC) tir ndm 2008 va bt d3u céng tac trong HDQT céng ty tir
nam 2013, Ba hién cling 13 Chd tich HPQT tai CTCP Dugc Hau Giang.

D& Lé Hung

Thanh vién déc lap HDQT
Chii tich Uy ban Kiém todn

Ong 13 thanh vién dac lap HPQT, dugc bd nhiém [En déu vao thang 4/2017 va duoc téi bé nhigém thém mat nhiém ki cho dén nay.
Hién éng déng thai la Cha tich Uy ban Kiém todn ciia cac té chic khic dang niém yét tai 5& Giao dich Chimg khoan TP.HCM (HOSE)

Lé Thanh Liém

Thanh vién HDQT digu hanh
Thanh vién Uy ban Chién luge
Giam ddc £Eu hanh Tai chinh

Ong 1a thanh vién HDQT digu hanh dugc bé nhiém [3n déu vae thang 4/2017 va dugc tai bé nhigm thém mat nhiém ky cho dén nay.
Ong cé nhigu ndm kinh nghiém treng linh vuc k€ todn - tai chinh va ddm nhiém vi trf Giam d&c Bigu hanh Tai chinh kiém K& toan
trudng tir ndam 2013,

Lee Meng Tat

Thanh vién HBQT khéng digu hanh
Thanh vién Uy ban Chién lugc
Thanh vién Uy ban Nhan su

Ong 13 thanh vién HPOT khdng digu hanh dugc bé nhigém [En diu vao thang 9/2016 va dugc tai bé nhigm thém hai nhiém ky cho dén
nay. Ong cé nhigu kinh nghiém trong linh virc quén Iy doanh nghiép, quén Iy kinh t&tai nhigu té chirc tu nhan va ca quan Nha nudc

Michael Chye Hin Fah

Thanh vién HBOT khong digu hanh
Thanh vién Uy ban Kiém toén
Thanh vién Uy ban Luang thudng

Ong 13 thanh vién HBQT khong digu hanh dugc bé nhiém [En dau vao thang 4/2017 va dugc tai bé& nhiém thém mét nhiém ky cho dén
nay. C‘Jng c6 hon 22 ndm kinh nghiém lam CEQ cédc céng ty tai chinh va d3u tuw. Ngoai ra éng cén co kinh nghiém lam viéc & nhigu

qudc gia Chau A

Hoang Mgoc Thach

Thanh vién HBOT khong digu hanh
Thanh vién Uy ban Kiém toén
Thanh vién Uy ban Luong thudng

Ong |3 thanh vién HBOT khéng digu hanh va duoc bé nhigém [En diu vao thang 4/2021 va dugc tai bé& nhigm thém mét nhiém ky cho
dén nay. Hién éng d6ng thai 3 dai dién vén cho SCIC tai Téng céng ty Thiy sdn Viét Nam - Seaprodex.

Tigu Yén Trinh

Thanh vién HPCQT dac lap
Chii tich Uy ban Luong thudng

Ba | thanh vién HDOT déc lap va dugc bé nhiém [En diu vae thang 04/2021 va dugc tai bé nhiém thém mét nhiém ki cho dén nay. Ba
déng thai 1a Téng Gidm déc va Nha sang lap CTCP Talentnet, déng thai ciing 1a thanh vién HBOT déc l3p cda PMJ.
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VNM

CTCP Sira Viéet Nam

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chlng t6i xac nhén rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bdo céo nay phan anh dung quan diém c& nhan cla ching téi. Ching toi
cling x4c nhan rang khéng cé phan thi lao nao clia ching téi da, dang, hodc s& tryc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bdo céo nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu
yéu t& khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xéac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gébm doanh thu ti cac don vi
kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chirc, hodc Tu vdn doanh nghiép.

Bao cdo mién tru trach nhiém

Béo cdo nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC. B4o céo nay dudc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cay
vao thai diém céng bé. Cong ty CE phan Ching khoan DSC khodng chiu trach nhiém vé dé chinh xéac clia nhitng théng tin nay. Quan diém, du
béo va nhiing udc lugng trong bédo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién
quan diém chung clia Cong ty CE phan Ching khoan DSC va cé thé thay d6i ma khdng can thdng béo trude. Bao cao nay chi nham muc dich
cung cép théng tin cho cac t8 chic déau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty c6 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chét
mai chao mua hay béan bat ky chiing khoan nao dugc thdo luan trong béo cao nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van
déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cao nay khéng dugc phép sao chép, téi tao, phat hanh va
phan phdi v&i bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chdp thuan bang van ban clia Céng ty C8 phan Chiing khoan DSC. Xin vui long ghi ré
ngudn trich dan néu st dung cac thdng tin trong béo c4o nay.

Phucng phap xac dinh khuyén nghi caa DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gia muc tiéu CAO HON gié thi trudng it nhat 15%

THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so vdi gi4 thi trusng thap hon 15%
BAN Gia muc tiéu THAP HON gia thi truong it nhat 15%

CHET Lo Chi ap dung déi vai ¢& phiéu c6 bao cdo khuyén nghi MUA gan nhat, bo phan phan tich nhan dinh rang 6
phiéu d3 tién t¢i ving gid phan anh hop ly cac luan diém da dé cap.

N P . BO phan phan tich khéng dua ra khuyén nghi trong trudng hgp bao cao khong cd muc dich khuyén nghi
KHONG PANH GIA e N n A N " » e
hodc khéng tim thay day du cac thdng tin xac thuc nham phuc vu cho viéc khuyén nghi cé phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI SG CHINH
9 Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi
Tran Thi Héng Nhung N (024) 3880 3456

Chuyén vién Phan tich
P<  info@dsc.com.vn
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