MUA

Gia muc tiéu 2026: 110.100 VND
% tang gia: 17,9%
Cép nhat: 23/12/2025

TRIEN VONG 2026

Tich cuc: (1) Mang ban 1@ duy tr tdng trudng 8n dinh,
(2) nghi dinh 232 gilp thao g& vuéng mat vé ngudn
cung nguyén vat liéu

RUi ro: Stc mua phuc hdi chdm hon du kién déi véi

nganh trang suc

ban vi:ty VND Q2/24 Q3/25 2025F
DTT 9.519 8.136 35.395
% YoY 43% 14% -6%
LNTT 533 626 3.350
% YoY 22% 97% 26%

Téng quan doanh nghiép

CTCP Vang bac ba quy Phd Nhuan (PNJ) la mot trong
nhiing doanh nghiép hang déu trong nganh ché tac va
kinh doanh trang stc tai Viét Nam. Hién nay mang ban
l& a tru cot chinh trong hoat déng kinh doanh cla
doanh nghiép véi hon 400 cra hang dang hoat déng
trén khap ca nudc.

Dir liéu thij truong
Nganh nghé:

Hang c& nhan

Gia hién tai: 93.400 VND
Vén héa: 31.863 ty VND
S6 lugng CPLH: 341 triéu CP
EPS 4 quy gén nhét: 6.914 VND
P/E: 13,5 lan
C6 tlc tién méat 2025: 20,0%
C& tic ¢6 phiéu 2025: 0,0%
Gia Gia mua téi da
- - - - Gia muctiéu P/E
VND lan
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Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hop

PNJ

CTCP Vang bac Pa quy Phi Nhuan

KHUYEN NGHI

DSC khuyén nghi Mua déi véi PNJ véi gid muc tiéu dat 110.100 VND (tiém
nang tang gia 17,8%) dua trén dinh giad DCF va P/E.

Sau khi gid c6 phiéu phuc hoi 50% tir day thang 4/2025, PNJ hién giao
dich & mic P/E ~ 13,5x, thdp hon dang k€ so v&i mic P/E trung binh 5
ndm 1a 16,4x. Ching t6i danh gia PNJ van dang & muc dinh gia hap ly khi
doanh nghiép con nhiéu du dia tang truéng.

V@i tiém nang tang trudng tich cuc trong trung han, PNJ 1a lya chon

hang dau trong nhém béan 1€ hién nay.

LUAN PIEM PAU TU

Quan diém nganh: Cudc chai cua nhirng éng 16n trong béi canh

nganh phuc héi cham

Ly k& 11T/2025, t6ng muc ban 1& hang hda va dich vu tiéu dung dat
6.377,7 nghin ty dong (+9,1% YoY), nhung van thdp hon muec trudce dich
Covid-19 va chua hoan thanh muc tiéu tang truéng 10,5% do Chinh phu
dé ra. Trong bdi canh nganh ban lé phuc hdi cham, cac doanh nghiép
quy mé 1dn c6 xu hudng tap trung md réng va cling ¢ vi thé dan dét &
nhitng phan khic cu thé. Riéng PNJ hién dang gir vi tri dan dau trong
linh vuc trang stic. Theo danh gid cta DSC, chu ky phuc héi clia nganh
ban lé thudng khai dau tr nhom hang thiét yéu trudc khi lan tda sang cac
san phdm khéng thiét yéu. Do do, khi nén kinh t& dan phuc hoi va thu
nhép binh quan dau ngudi cai thién, PNJ dudc ky vong sé sém ghi nhan
da tang trudng tich cuc trong giai doan tiép theo.

Nghi dinh 232 ky vong thiét lap lai thi truéng vang

Nghi dinh 232 ra doi d& chdm dit co ché doc quyén san xudt vang cla
NHNN, déng thai md ra ca hdi cho cac doanh nghiép du diéu kién, trong
do c6 PNJ, tham gia sdn xudt vang miéng. Chinh sach nay gilp gidm badt
tinh trang thi€u hut nguén cung vang trong nudc va cho phép PNJ chi
déng hon vé nguyén liéu dau vao. Theo danh gia ctia DSC, doanh thu
mang vang 24K du kién sé& phuc hdi manh trong nam 2026, qua dé déng
gop tich cuc vao su cai thién két qué kinh doanh clia doanh nghiép, trong
b6i canh Viét Nam la thi trudng tiéu thu vang 16n nhat khu viuc ASEAN.

https://www.dsc.com.vn/
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QUAN DPIEM NGANH:

Ca hoi cho cac doanh nghiép
I6n

TANG TRUGNG BAN LE HANG HOA
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Ngubén: Fiinpro, DSC téng hap

PNJ

CTCP Vang bac Pa quy Phi Nhuan

DSC

Nganh ban lé con nhiéu du dia d&€ phuc hoi

Mac du t6c db phuc hdi clia nganh ban 1é chdm han ky vong, DSC cho
rang du dia tang trudng van con Ién, dudc hd trg bdi ba yéu t§ chinh
gdm: thu nhap ngudi dan gia tang, cac chinh sach hd trg cia Chinh phu
va quy md dan sé 18n. Hién thu nhédp binh quan dau ngudi clia Viét Nam
dat khodng 5.000 USD, tang 136% trong 10 ndm qua, va muc tiéu nang
GDP binh quan dau ngudi [én 8.500 USD vao ndm 2030 dugc ky vong sé
tao dong luc tang trudng trung han cho nganh ban 1é néi chung va PNJ
ndi riéng. Bén canh do, cac chinh sach hé trg tiéu dung nhu kéo dai giam
2% thué VAT dén hét nam 2026 cling vdi diéu chinh thué thu nhap ca
nhan mdi tiép tuc ciing ¢& trién vong tich cuc va thé hién quyét tam cla
Nha nudc trong viéc thic ddy nganh ban 1€, Theo udc tinh clia BS Tai
chinh, cac diéu chinh nay s& lam téng thu nhap ho gia dinh thém khoang
26,4-27,4 nghin ty ddng mdi ndm, tuong ducng khoang 0,4% téng muc
ban 1& nam 2025.

Su gia tang cua tang I6p trung luu 1a déng luc cho cac san pham

c6 gia tri cao nhu trang stic

Theo McKinsey, tang I8p tiéu dung mdi dang md réng vdi téc dé 16n vai
du kién s6 ngudi thudc tan I8p tiéu ding mdi (chi tiéu tr 1 - 30
USD/ngay) sé dat 57 triéu ngudi vao nam 2030. DSC ky vong, trong béi
canh trén, nhu cau déi véi cac san phdm trang suc s& duy tri xu hudng
tich cuc trong trung han, dac biét khi thé hé Gen Z — nhém tiéu ding mdi
nGi véi quy mo ngay cang I6n — c6 xu hudng ua chudng trang stc khéng
chi nhu mét tai san tich trr ma con la phu kién thai trang va phuong tién
thé hién ca tinh. Su thay d&i trong thi hiéu tiéu dung, cung véi mac thu
nhéap cai thién va khd nang tiép can san phdm da dang hon, dugc ky
vong sé tiép tuc thdc dédy tang trudng cho thi trudng trang stic néi chung
va cac doanh nghiép dau nganh nhu PNJ ndi riéng.

NIEM TIN TIEU DUNG
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Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hop
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LUAN PIEM:
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PNJ

CTCP Vang bac Pa quy Phi Nhuan

DSC

Nghi dinh 232 gitp g& nat that

Ly k& 9T/2025, doanh thu mang vang 24K cta PNJ ghi nhan 5.679 ty
doéng, gidm 44,5% so véi cling ky, cht yéu do tinh trang thiéu hut ngudn
cung san pham 24K kéo dai ti nlra cudi nam 2024. Trong bdi canh do,
PNJ budc phai uu tién phan bé vang nguyén liéu cho hoat déng ban lé
trang stc — mang cé bién Igi nhuan cao hon — du nhu cdu mua vang van
duy tr1 & muc I6n khi gia vang thé gidi lién tuc leo thang va tam ly phong
ngUa rdi ro cla ngudi dan gia tdng. Theo danh gid clia DSC, viéc cho
phép doanh nghiép du diéu kién chd dong san xudt vang sé gidp cai
thién dang ké ngudn cung trong nudc, qua do thu hep chénh léch gia
vang ndi dia so vdi gia thé gidi — van dé tiing kéo dai trong nhiéu nam.
Diéu nay dong thai tao diéu kién cho PNJ chi dong han vé nguyén liéu
dau vao, 6n dinh hoat dong san xuét va tling budc khéi phuc ting
trudng doanh thu & méang vang 24K trong trung han. Bén canh do, ban
lanh dao PNJ cho biét doanh nghiép cé kha nang cung cép dich vu san
xudt vang miéng cho cac ngan hang. Nh& s& hitu déi ngli ki su tay nghé
cao, cung vdi viéc ing dung cong nghé tinh luyén va hé théng truy xuat
ngudn géc hién dai, PNJ dugc danh gia co Igi thé canh tranh vuct troi dé
tham gia sau vao linh vuc san xudt vang miéng quy mé Ién. Ngoai ra,
DSC cho rang PNJ hoan toan c6 thé chiém thém dugc thi phan tif cac
tiém vang nhd 1é bi han ché kinh doanh trong béi canh Chinh pht siét

chat kiém tra tinh hap phap ctia ngudn nguyén liéu.

Viét Nam duy tri Ia qudc gia tiéu thu vang I16n nhat

Nam 2024, téng muc tiéu thu vang clia Viét Nam dat khodng 55,3 tan,
gidm nhe 0,4% so vdi cling ky nhung van gitp Viét Nam duy tri vi thé I3
thi truding tiéu thu vang I8n nhat khu vgc Bong Nam A. Bang chd v, nhu
cau déi vai vang thdi 1én téi 42,1 tan, phan anh rd xu hudng mua vang
dé tich trt va phong ngta rdi ro clia ngudi dan trong béi canh kinh t€ va
tai chinh toan cau con nhiéu bat 6n. DSC cho rang, trudc trién vong gia
vang nhiéu kha nang tiép tuc duy tri & vung cao trong nam 2026, nhu
cdu mua vang trong nudc s& van & mdc 16n. Bén canh do, viéc déng
VND mét gia khodng 3,4% ké tir déu ndm cang cing c¢6 vai trd clia vang
nhu mét kénh bao toan gia tri tai san, qua do thic ddy hanh vi tich trir
clia nha dau tu ca nhan. DSC du b&o doanh thu mang vang 24K cla PNJ
6 thé phuc héi khoang 30% YoY, déng gop tich cuc vao tang trudng
doanh thu.
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LUAN DIEM:

Mang ban lé tiép tuc duy tri da
tang trudng

NHU CAU TRANG SUC TAI VIET NAM
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PNJ

CTCP Vang bac Pa quy Phi Nhuan

DSC

Thich &ng trong béi canh nhu cau suy giam

Theo béo céo ctia World Gold Council, nhu céu trang sdc tai Viét Nam
trong Q3/2025 khoang 2,2 tdn (-15% YoY) va duy tri tinh trang suy
gidm ké ti cudi ndm 2022 cho dén nay. Nguyén nhan chinh dén tir bdi
canh kinh t& vi mé con nhiéu kho khan sau giai doan Covid-19, khién
ngudi dan ¢ xu hudng that chat chi tiéu, dic biét déi véi cac mat
hang khéng thiét yéu nhu trang sdc. Bén canh do, gia vang thé gidi va
trong nudc lién tuc tang manh, tham chi lap mat bang gia cao ky luc
trong nhiéu thai diém, da day gia ban 1& vang trang stic 1én muc cao,
lam suy gidm khad nang ti€p cdn cta nhém khach hang dai ching.
Trong béi canh do, ngudi tiéu dung cé xu hudng uu tién ndm gitt vang
miéng hodc vang dau tu nham muc dich tich trlt va bao toan gia tri,

thay vi mua vang trang stc phuc vu nhu cau tiéu dung.

Mac du thi trudng chung kém tich cuc, doanh thu ban 1@ cia PNJ van
duy tri da tang trudng kha quan, nha chién lugc chu dong tai cau tric
danh muc san phdm va cai tién cong nghé ché tac. Cu thé, doanh
nghiép ddy manh tai ché cac san phdm co gia tri I6n, kho tiéu thu hoac
khéng con phu hgp vdi thi hi€u, dong thdi tap trung phét trién cac
dong sdn phdm c6 ham lugng vang nhe hon, gia ban dé ti€p can hon,
qua dbé md réng tép khach hang trong béi canh stic mua suy yéu.
Ngoai ra, nhém khéach hang c6 thu nhdp cao (dén tir cac linh vuc
doanh nghiép, tai chinh va bat déng san) da bt dau quay trd lai mua
sdm, gép phan hé trg tang trudng doanh thu cho PNJ. Song song do,
viéc lién tuc tung ra cac bd suu tap va san phdm mdi, két hop yéu té
thiét k&, thuong hiéu va c& nhan hoa, gitp PNJ thu hut thém khéch
hang mdi va gia tdng tan sudt mua sdm cla khach hang hién hitu.
Trong trung va dai han, véi viéc nhém dan s6 trong do tudi tiéu dung
cao dang chiém ty trong Ién trong cg cdu dan s6, cling chién lugc m&
réng mang Iudi ban 1@ véi téc dé trung binh 15-20 clra hang méi nam
tai cac khu vuc mdi, DSC ky vong mang ban lé ctia PNJ sé& tiép tuc duy
tri tang trudng tich cuc, ngay ca khi nhu cau vang trang suic toan thi
trudng chua phuc héi hoan toan.
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I DU PHONG KQKD

CTCP Vang bac Pa quy Phi Nhuan

PNJ

DSC

DU PHONG KET QUA KINH DOANH PNJ 2025

Ty VND 2024
Doanh thu 37.785
Ban lé 22.051
Ban si 3.782
Mang vang 24K 11.649
Khac 303
LNG 6.674
Bién LNG (%) 17,7%
Doanh thu tai chinh 76
Chi pht tai chinh 94
LNTT 2.651
Bién LNTT (%) 7,02%
LNST sau CDTS 2.113
Bién LN rong (%) 5,59%
EPS (VND/CP) 6.316

2025 %YoY

35.395

23.670

3.971

7572

182

7.016

19,8%

100

13

3.350

9,46%

2.680

7,571%

7.859

-6,3%

7,3%

5,0%

-35,0%

-40,0%

5.1%

31,6%

20,2%

26,4%

26,8%

Gia dinh 2025

+ Mang ban Ié duy tri tang trudng nhd vao DT/CH tang 8%
YoY

+ Tang trudng cham lai do cac don vi kinh doanh kim hoan

than tron hon khi ai4 vana tana manh va nauén cuna khan
« Mang vang 24K giam manh do thiéu hut ngudn cung trong

nfa dau nam

+ Bién LNG cai thién nhe nhd sy thay d6i trong cg cau doanh
thu khi mana vana 24K c¢é BLNG thap aiam manh tv trona

+ Bién LNTT cai thién nhd PNJ kiém soat chat chi phi hoat
dona

Ngudn: DSC téng hop
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I PINH GIA PNJ

CTCP Vang bac Pa quy Phi Nhuan

Phuong phap dinh gia

Chung t6i 4p dung két hgp hai phuang phap dinh gié la chiét khdu dong tién (DCF) va phucng phép so sanh P/E, vdi ty trong
lan lugt 70% va 30%. Trong dé, mdc P/E muc tiéu dugc xac dinh 1a 16,4 lan, tudng dudng mdc P/E binh quan 5 ndm cla
doanh nghiép.

Dua trén trién vong tang trudng tich cuc trong trung va dai han, nhd hudng Igi tif chu ky phuc hdi cia nganh ban lé cing vdi
vi thé dan dau cta PNJ trong linh vuc trang sic tai Viét Nam, DSC dua ra muc gia muc tiéu cho ¢& phiéu PNJ I3 110.100
VND/c8 phiéu, tuong Ung muc tang 17,8% so vdi gid dong clra ngay 23/12/2025.

Chi phi stir dung vén binh quan Pinh gia DCF (ty VND)
WACC (%) 11,14% Gia tri hién tai thuan 2025-2029 11.126
Ls phi rdi ro (%) 3,85% Téc do tang trudng dai han 2.0%
Phan bu rti ro vén ¢ phan (%) 9,00% Dong tién ty do 2029 * (1+g) 3.326
Beta 0,90 Gia tri dai han 37.79
Chi phi VCSH 12,00% Gi4 tri hién tai cta gié tri dai han 25.020
Ls binh quan >,00% Gia tri doanh nghiép 36.147
Thué thu nhép DN 20,00% Céng: Tign mit 2143
Chi phi ng LD Trir: Téng o 3342
Ty trong VCSH 85,00% Trit Loi ich CBTS B
Ty trong nd 1500% " Gi4 trj cuia VCSH 34.948
S6 lugng CPLH (triéu) 341
Gia muc tiéu (VND) 102.000

M6 hinh dinh gia FCFF

Pan vi: ty VND 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
LN rong 3.364 3.576 4.336 4.774 5.228

NOPAT 2.691 2.861 3.469 3.819 4183

Céng: Khdu hao 98 98 45 52 50
Trlr: Thay d6i vén Iuu

dong 1.583 (1.568) (1.871) (926) 913)
Trlr: V6n dau tu (19) (49) (54) (48) (59)
FCFF 4.353 1.342 1.589 2.898 3.261

WACC 11,14%

PV 4.343 1.208 1.291 2.125 2.159

Téng hep dinh gia (25/12/2025)

Phuang phap Gia du phoéng Ty trong Gia du phong theo ty trong (VND)
P/E 129.000 30,0% 38.700
DCF 102.000 70,0% 71.400
Téng 8 phiéu luu hanh (Triéu cb) 341
Gia muc tiéu 110.100

Béi canh dinh gia
Sau khi tao day vao thang 4/2025, gia c6 phiéu PNJ da tang 50%, v&i mdc P/E & mic 13,5 1an, thap han muc trung binh 5 nam 13
16,4 1an.

Ngubn: Fiinpro, DSC t6ng hop
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PHU LUC:

Cap nhat két qua kinh doanh &

Piém nhan tai chinh

KET QUA KINH DOANH
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PNJ

CTCP Vang bac Pa quy Phi Nhuan

Mang vang 24K phuc héi ho trg KQKD

Q3/2025, doanh thu thuan va LNST cta PNJ [an lugt dat muc 8.136 ty
(+14% YoY) va 496 ty (+130% YoY). KQKD clia PNJ téng trudng tich cuc
nhG vao mang bén 1& ghi nhan doanh thu 5.199 ty (+4% YoY) du nhu
cdu tiéu ding trang suic chua thuc sy phuc hoi ré nét. Mic tang cla
mang nay van dugc duy tri nhd gia tri hoéa don binh quan cai thién,
phan anh tac déng tur xu hudng gia vang tang cao. Bén canh dé, mang
vang 24K ghi nhdn muc tang trudng dét bién khi doanh thu dat 2.026 ty
dong (+86% YoY) chli yéu do nén so sénh thdp clia Q3/2024 va nhu
céu tich trit vang van cao. Su phuc héi manh mé clia mang nay da dong

gop dang ké vao muc tang trudng Igi nhuan chung clia doanh nghiép.

DSC ky vong rdng, véi nhu cau tiéu dung trang stic va vang tang manh
trong mua cao diém cudi nam, dic biét la cac dip 1€ va cudi hdi, da ting
trudng doanh thu ctia PNJ s& tiép tuc dugc duy tri trong Q4/2025. Trién
vong tich cuc nay nhiéu kha nang sé kéo dai sang ndm 2026, nha suic
mua cai thién, xu huéng gia vang thuén Igi va lgi thé thuong hiéu béan lé
dau nganh clia PNJ.

Bién Igi nhuan gop tiép tuc neo cao

BLNG cua PNJ trong Q3/2025 dat muc 19,76%, tdng han 200 diém ca
ban so vai cung ky nhd vao su thay ddi trong cc cdu doanh thu. Cu
thé, ty trong mang béan 1& — vén ¢6 BLNG cao — gia ting, trong khi
dong gép tir mang vang 24K véi BLNG thap hon lai thu hep. Theo
déanh gia cta DSC, tr Q4 tr3 di, BLNG cla PNJ nhiéu khad nang sé diéu
chinh gidm khi méang vang 24K phuc hoéi va chiém ty trong I&n hon

trong cg cdu doanh thu.

DSC du béo trong nam 2026, BLNG clia PNJ sé dao déng quanh muc
18-19%, van cao hon mat bang lich st nhd ky vong gia vang tiép tuc
duy tri & ving cao va BLNG clia doanh s& ban vang 24k cling dugc cai
thién so vdi cung ky, do gia vang tang dang k& va khoang cach Ién hon
gilta gid vang thé gidi va trong nudc. Trong khi d6, bién Igi nhuan
trudc thué (BLNTT) dudc dy béo s& gidm nhe do PNJ ddy manh md&
mdi hé théng clta hang, dong thai phéat sinh thém céc chi phi ban dau

lién quan dén hoat déng san xuat vang miéng.

https://www.dsc.com.vn/
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PHU LUC: PNJ

Panh gia Co cau Cé déng &

Ban lanh dao CTCP Vang bac Da quy Phi Nhuan

CG CAU cO PONG

Cd cdu ¢6 dbng clia PNJ tuang déi 8n dinh, véi sy hién dién dang ké clia nhém ¢8 déng ndi bd va cac nha déu tu t6 chic. Ban
lanh dao va ngudi lién quan ndm gitt mét ty 1& 8 phan nhat dinh, qua dé thé hién su gan bé Igi ich dai han véi doanh nghiép;
trong dé ba Cao Thi Ngoc Dung — Chu tich HPQT va céc con — la ¢§ déng ca nhan I6n nhat. Bén canh do, room s& hitu nudc
ngoai clia PNJ thudng xuyén duy tri & mdc cao va tiém can gidi han cho phép, phan anh mdc dé quan tdm I6n tir cac nha dau
tu nuSc ngoai déi vai ¢ phiéu nay. Ca cdu cb dong cbd dac, cing sy tham gia clia cac qu§ ngoai dai han, dudc danh gia la yéu
6 hd trg tich cuc cho dién bién gid ¢6 phiéu cling nhu cling ¢8 trién vong tang trudng bén viing ctia PNJ trong trung va dai

han.

CO CAU cO PONG

BLD va ngudi lién quan

18,41%

! = Dragon Capital
0

= Sprucegrove Investment
Management

= Khéc

Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

BAN LANH PAO

Ho6i dong Quan tri ctia PNJ gdm céc thanh vién c6 bé day kinh nghiém trong finh vuc bén 1é, tai chinh va quan tri doanh nghiép,
tao nén tang viing chac cho dinh hudng phét trién dai han clia cong ty. Ba Cao Thi Ngoc Dung — Chu tich HDQT — gitt vai tro
trung tam trong viéc hoach dinh chién Iudc, xay dung thuong hiéu va dan dat doanh nghiép trd thanh nha ban 1 trang suc

hang dau tai Viét Nam vai nang Iuc canh tranh ngay cang cao.

CONG TY CON

PNJ hién s& hitu va chi phéi hé théng cac cong ty con va dan vi thanh vién hoat déng xuyén sudt chudi gia tri nganh trang suec,
tUr ché tac, phan phdi dén ban lé. Mot s§ don vi tiéu biéu gom Cong ty TNHH MTV Ché tac va Kinh doanh Trang stc PNJ
(PNJP) — phu trach hoat déng san xuét, gia cong trang sic; Cong ty TNHH MTV Bac PNJ (PNJ Silver) — t8p trung vao phan khic
trang suc bac va thdi trang; cung chudi CAO Fine Jewellery, hudng dén phan khic trang stic cao cap vdi thiét k& tinh xao va

gia tri gia tang cao.

Cong ty TNHH MTV Thai trang Cao Kinh doanh trang suc 100%
(Cong ty TNHH MTV Gidm dinh PNJ Tu van va giam dinh vang, bac va da quy 100%
Cong ty TNHH MTV Ché tac va Kinh doanh Trang stic PNJ Ché tac va kinh doanh trang stic 100%

Ngudn: PNJ, DSC téng hop
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PHU LUC: PNJ

Lich si khuyén nghi

M5 hinh kinh doanh CTCP Vang bac Pa quy Phi Nhuan

LICH SU KHUYEN NGHI

VND
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Gia e | ich sir khuyén nghj
MO HINH KINH DOANH

MO HINH KINH DOANH "; le
CTCP VANG BAC DA QUY PHU NHUAN (PNJ)

DAU VAO CHE TAC PHAN PHOI

NGUON NHAP CHAT LUQNG CAQ -ﬂ 160 nghv nhan kim hodn (tung duang 368 cim hing offiine
a F0% £ nght ldin trang sire & Vidt Nam)
f 1000 Camat sl 55 inh thinh
. thep i hsdn
= "'-I 3-57% deanh thu aniing

@ i 50 ehuybn gla thiét ks
DA QUY (CZ), NHAP KHAU
KIM CUONG TUDNLON

S

DOINGU CHE
TAC CHAT LUONG

| |
B ofie

NGUYEN LIEU

THE MANH THUONG HIEU:

) "NJ SPNJART

DA QUY, TRANG SUC HOAN THIEN PNJWATCH STYLE

T 1

NGUON THU MUA GIA RE

Wha may G Vdp: & Triél san phim/ndm
% VANG SJC l HIMIATE e ) " 56%
NGUBIDAN Nha miy Long Hiu: dy kién 2 Tridu i ;
o § sin phim/ndm trong nim 2023 THIPHAM TRANG SUC
Chint sach thu d6i 5

trang st ve gid . TRUNG - CAO CAP
pltetl, HE THONG

—? V&NGPIIQ F
THUONG HIEU
70-9 L

béing 70-90% gid géc T

pHaNG pHAN Tich DSC

Nguon: DSC téng hop
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PNJ

CTCP Vang bac Pa quy Phi Nhuan

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém c& nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao clia ching téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian tiép cé lién quan dén cac
khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc
thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gébm chét lugng, tinh chinh xac cia nghién clu, va doanh thu clia cdng ty, trong do bao
gdm doanh thu tif cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cado mién trur trach nhiém

B4o c&o nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. B4o céo nay dudc viét dua trén ngudn théng tin dang tin
cay vao thai diém cong bs. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhitng thong tin nay.
Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bao cdo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan diém
nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty CS phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng can thong bao trudce. Bao
c4o nay chi nhdm muc dich cung cap thong tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢6 phan ching
khoan DSC va khéng mang tinh ch&t mai chao mua hay béan béat ky chiing khoan nao dugc thao luén trong béo cdo nay. Quyét dinh
clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao céo
nay khéng dudc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khong dugc su chdp thuan bang van ban
clia Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung céc thong tin trong bao cdo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI SO CHINH
9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

. (024) 3880 3456
Lé Cong Nguyén,
Chuyén vién Phan tich B4 info@dsc.com.vn
nguyen.lc@dsc.com.vn
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