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VIETINBANK SECURITIES

B2B TOAN CAU

Mang luéi xuat khau

@ Xay dung nén tang nguyén liéu trai cdy nhiét déi
hang dau chau A

NAF |& doanh nghiép hang dau Viét Nam trong linh vuc ché bién va xuat khau
trai cay, vdi nén tang tich hop tir gidng - viing tréng - ché bién - phan phdi -
khach hang toan cau, cung cap giai phap nguyén liéu trai cay nhiét déi

gia tri cao cho nganh thuc pham va dé uéng.

THONG PIEP PAU TU NAF TAI MOT CAI NHIN

KHUYEN NGHI TANG TRUGONG CAU TRUC 7«/:7 @ V

@ M I ¢ Nhu cdu nguyen liéu trai cay nhiét ddi tang

r Lt . 3 . o

M U TI C LU Y manfl nhg Xu huqr-\g an uo.ng lanh manh, TOP 1 TOP 1 ~70%

A I I DRt Rouriy niRen va it sech. Nha xuét khau Nha xuét khiu :

¢ Thi trudng toan cau du kién tang trudng 5-6%/nam. 3 R Thi phén
san pham trai cay chanh leo giéng chanh leo

LOI THE CHUOI GIA TR| TICH HOP S T e tpi chiu A

GIA MUC TIEU 60.700 @ @ o Kiém soat toan bo chudi tir gidng - vuing tréng - o)
thu mua - ché bién - xuat khau. m }h{

¢ Vijthé so 1 vé concentrate/puree tai Viét Nam

iR A MIETED va 1a nha xuat khdu chanh leo s6 1 chau A. 70+ 300.000+ t5n 1.000+
5 Thi trudn Nguyén lieu Nhan su
(04/09/2026) 48.600 vnoree BUGC VAO GIAI DOAN TANG o i 1 o e

@ m TRUONG LOI NHUAN
¢ K& hoach 2025-2030: Doanh thu téng tir 79 triéu

USD 18n 241 trigu USD; LNST tang tir 6 tridu TONG QUAN TAI CHINH (NAM 2025)

UPSIDE 1 Y USD lén 23 triéu USD.

¢ Dong luc dén tir md rdng cdng suat, san pham gia tri
gia tang va B2C. e @
THOIHANPAUTU 12 TH ANG () TIEM NANG DINH GIA LAI DOANH THU EBITDA LNST BIEN LNST
i I~ e EPS du phéng tang truong ~10%/nadm giai doan 2 064 347 1 46 7 1 %
- 2025-2030. P/E forward 2027F ~ 11x, con du dia % ’

dinh gia lai khi cong ty thuc hién thanh cong ty dong ty dong ty dong
ké hoach md rong. +43,6% YoY +20,5% YoY +25,6% YoY -1,0 dpt YoY
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VIETINBANK SECURITIES

m ! Vi THE DAN DAU TRONG e Doanh nghiép hang dau Viét Nam trong linh vurc san xuat nudc ép, co dac va puree trai cay.

SAN PHAM NUGC EP/CO PAC & PUREE San pham dat tiéu chudn qudc t&, hién dién tai hon 60 qudc gia trén toan cau.

Chu dong tir khau chon giéng, phat trién va kiém soét viing nguyén liéu.

¢ HE SINH THAI TUGNG DOI HOAN CHiNH

§\:¢ TU GIONG — VUNG NGUYEN LIEU — e Nang luc ché bién hién dai vdi cong suat l&n, chat lugng 6n dinh.
N7 CHE BIEN — XUAT KHAU | o Mang lU6i khach hang quéc t& rong, mdi quan hé lau dai véi cac ddi tac l6n.

DOANH THU VA LGOI NHUAN
DPANG BUGC VAO GIAI DOAN
TANG TRUGNG

e K&t qua kinh doanh phuc hoi manh mé, duy tri da tang trudng trong nhitng ndm gan day.

e Dong luc dén tir: md rong cong suét, thi trudng xuat khau thuén loi va téi uu hiéu qué van hanh.

A A e T0i uu co cau san pham, nang cao gia tri gia tang.
BIEN LOI NHUAN P gcaogiatri g g

CO XU HUGNG CAI THIEN e Kiém soét chi phi hiéu qua, tang ty trong san pham ¢ bién lgi nhuan cao.

e Bién lgi nhuan gdp va bién lgi nhuan rong cai thién ro rét qua cac nam.

e Nhu cau vén luu déng tang theo quy mé san xuét va chu ky thu tién tir khach hang.

PIEM CAN THEO DO!I:

VON LUU DONG VA DON B fiY e Don by tai chinh & mirc vira phai, can theo ddi xu hudng vay ng trong giai doan md rong.

e Quan tri von luu dong va kiém soat ng vay la yéu td then chdt cho tang trudng bén viing.
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TU CHE BIEN CHANH LEO PEN NEN TANG NGUYEN LIEU TRAI CAY
NAF khéng chi mua nguyén liéu rdi ché bién; cong ty dang hwéng téi mé hinh kiém soat nhiéu 5 MAT XiCH
mat xich trong chudi gia tri. Mb hinh tich hop

SO’ DO CHUOI GIA TRI
v o o o
# #

= =)

5 K o 3 P T £ 2
Giong cay Vung trong Thu mua Che bien Xuat khau / B2C
Chu déng ngudn gidng va tiéu Lién két néng hd, hé tre ky thuat va Té chirc ngudn cung theo mua vy Co dac, puree/NFC, IQF, say va Két néi khach hang B2B va san
chuan dau vao. truy xuat. va chét lwong. nguyén liéu do udng. pham cuoi.

NHOM SAN PHAM CHINH PIEM KHAC BIET

Chanh leo c6 dic Puree / nwéc ép NFC Trai cay IQF a P - > X youk
o San pham cét 161 cho khach hang B2B. ° Nguyén li¢u dé uéng va thirc pham tir Cép déng, kéo dai thoi gian bao quan. KhOI‘lg chi la nha may che bien
nhién. Y > 3 . s G =3 i 2
Piem manh caa NAF nam & kha nang kiem soat dau
- .~ r - A - A A 2
Trai cay siy Nguyén lidu trai cay Giéng cay vao, tiéu chyalj san xuat va dau ra xuat khau trong
o San phim c6 véong d&l dai hon trai cay ° San phdm gié trj gia tang cho db Nén dAu vao cho viing nguyeén ligu. cung mot hé van hanh.
twrol. ubng/thrc phém.

Théng diép chinh: mé hinh tich hop giip NAF kiém soat chat lwong va ngudn nguyén liéu tét hon so véi doanh m
nghiép chi thu mua réi ché bién.
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VIETINBANK SECURITIES HON 3 THAP KY KIEN TAO GIA TRI TU NONG SAN VIET

1. QUA TRINH HINH THANH & PHAT TRIEN 2. CO CAU TAP POAN 3. €O CAu cO pONG

31 ndm phét trién, tién phong trong linh vuc ché bién va xuat khau trai cay 7 cong ty con, gom 5 nha may ché bién va 2 vién cay giong

o Tién than ciia Nafoods ~ Cong ty Thanh Vinh (\J, §suygn Manh r:"‘“g 43.3%
dugc thanh (3 tai Nghé An | g s b
e ) nafoods
Group

2009 B4t dau nghién ctu va phat trién chanh day. &) Céac cd dong khéc 56,7%

@ 5 NHA MAY CHE BIEN
NAF chinh thifc niém yét trén

2015 S& Giao dich Chimg khoan TP.HCM (HOSE).

Vién Cay gién Vien Cav gié Nhamdy || Nhamdy || Nhamdy || Nhamdy || Nhamdy |
vl SV Ee YBOE || Nafoods | Thycphdm|| Nafoods | Nafoods | Nafoods

Qué Phong Gia Lai

0000000

Aot 4 . ; TayNguyén| NghéAn | TayBéc | MiénNam | Binh Thuin e T T S T
2019 HLfy dong th?nhfong 8 tr iéu USD turIFC J ) Hop tac cling céc t6 chifc tai chinh qudc té uy tin
thong qua co phiéu uu dai. x =
4. MO HINH HOAT BONG @ch FMO \ responsAbility
2023 T6 hop nong nghiép cong ngné cao Tay NeWeN ey gia tr tich hop tir gibing dén thi truong e | e | A
di vao hoat dong. : Bank
Hoan tat tai cau trdc toan tap doan L Nh 2025 Nein 2029
2024 VA dat Thuong hiéu Quc giép Dau tu 8 triéu USD Tham gia dau tu Tham gia dau tu
: ' : Nghién ciu Canh téc Thu mua Ché bién Phén phdi thong quad? phiéu tfonzgokftloin hltjystééng trong6 kthoén rlijusy I)(]éng
i6 Y i 4 wu ddi riéu riéu
_— Huy dng 20 triéu USD tir FMO va 6 triéu USD g vinenaws i DS ST S T T
, A : ‘ < VA T A ~ 2 7o s A SETS . o T | tham gla cua cac nha dau tu to chuc uy tin la minh chung cho
STEpAFADRYAEO Gy kAN ol Nafoods}a QOanh"ngh@ D b@ \{a xuat khau,tra'f ay,“don £t Iah‘n ha cur}g 0 g}Oﬂg '@‘ nang lyc quan tri, tiém nang tang trudng va dinh hudng phat trién
chanh ddy hang dau Viét Nam, véi san pham xuat khau tdi hon 70 qudc gia trén 5 chéu luc. % bén vimg ciia Nafoods.

6. NAFOODS TREN BAN DO TOAN CAU

>70
@ quoc gia
xuat khau

5 g“f"“g. hicu ~2.000
hau luc -2 can b nhan vién
cHalL, (ndm 2024) :

@ vbse.vn
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GIONG

Nén tang cua
chét lugng va nang suat

Phat trién va kiém chirng 1 gidéng
chanh day thuong mai can ~4 nam
R&D, trai qua nhiéu vu trong thuc té
dé danh gia nang suat, kha nang
chdng chiu va chat lugng én dinh.

@ RAO CAN CONG NGHE

Qua trinh nghién ctru, lai tao, chon loc
va khao nghiém dai han, tich Ity nhiéu
dir liéu thuc nghiém va hiéu biét sau vé
thé nhuéng - khi hau. Déi thi méi
khéng thé rat ngan bang vén don thuan.

VUNG NGUYEN LIEU
$/’_ Ngudn cung on dinh,

quy mo lén

Thiét lap quan hé bao tiéu véi ~3.000

hé néng dan théng qua hop déng

nhiéu ndm, déng hanh ky thuat, vat tu °
va cam két dau ra.

@ RAO CAN QUAN HE

Xay dung niém tin va su gan két véi néng
dan la qua trinh lau dai, dua trén hiéu qua
dong hanh va chia sé lgi ich. D3i thi méi
phai bt dau tir con s6 0, mat nhiéu nam
va chi phi I&n dé hinh thanh mang ludi
tuong duong.

LO1 THE CANH TRANH: CHUOI GIA TR

LOI THE KHONG NAM & MOT SAN PHAM PON LE

NAF xay dung lgi thé canh tranh bén virng nhd kha nang két néi toan bd chudi gia tri -
tlr gidng, vung nguyén liéu, nha may dén thi trudng.

u Nang luc san xuat

vuot trdi, linh hoat
L J

S& hiru 5 nha may va 2 vién gidng trai
dai khap Viét Nam, dat canh cac vung
nguyén liéu trong diém, tdi uu chi phi
va do tuoi nguyén liéu.
Cé kha nang san xuat da dang san pham
(nudc ép, cb dac, puree, IQF va trai cay
véi tiéu chuan quéc té.

@ RAO CAN NANG LUC

Dau tu lén vé CAPEX, cdng nghé hién dai
va quy hoach mang luéi nha may - vién
gidng dong bd. Viéc xay dung hé sinh thai
san xudt tich hop can nhiéu nam dé dat
hiéu qua téi uu.

\%

NHA MAY & VIEN GIONG m

BAO CAO CAP NHAT
NAFOODS GROUP

CHUOI GIA TRI TICH HOP

Loi thé bén virg - kho bi sao chép

THI TRUONG (B2B)

@% Quan hé dai han,

chi phi chuyén déi cao

Mang B2B c6 chu ky tham dinh khach
hang mdi 6-18 thang, hop déng khung
10-15 ndm vdi cac tap doan toan cau
trong nganh F&B.

@ RAO CAN CHUYEN DOI
Chi phi chuyén ddi nha cung cap cao
(vé chat lugng, chirng nhan, logistics,
6n dinh nguén cung), tao rao can dang ké,
giup NAF duy tri va m& rdng thj phan véi
khach hang hién hiru.
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TOI UU TU NGUON NGUYEN LIEU — SAN XUAT — PHAN PHOI — KHACH HANG

NAF s& hiru chudi gia tri khép kin tir ving nguyén liéu dén ban an, gitp kiém soéat chat lugng, t6i uu chi phi,

dam bao an toan thuc phadm va gia tang gia tri san pham.
@ 1. NGUON NGUYEN LIEU 3. PHAN PHO! & THI TRUONG @ 4. KHACH HANG

VUNG TRONG LIEN KET HE THONG 5 NHA MAY HIEN DAI

@ 2. NANG LUC SAN XUAT & CUNG UNG

}gt « Dién tich trong lién két: 3.250 ha PR o o) Wiy eng udi phan phdi rong khip @ Sén pham an toan, chat luong cao,
* 5.000 ho néng dan hgp tac (2025) ¢ dac / puree / IQF v trong nudc va qudc té. dap (ng da dang nhu cau.
Nafoods Gia Lai
: . W) bm  40.909/89.091 tan/nam £y =
oA T LE TU CHU_NQPY?N LIEU co dac / puree Xuét khdu dén hon 60 qudc gia Jea\  Xay dung niém tin, gén két dai han
(theo tung loai trai cay) Nasoo (Mién Nam) @ ] 2 @ i ¢ $5
va vung lanh thé. véi khach hang va dai tac.
« Chanh déy: 50% h 8.000; 1()6{5000 / 18.756 tan/nam
g puree / IQF / sdy gion
¢ Thanh long: 60%
o Dira: 5% [ gqazf&? ?;n-l;?‘)égéc & Hop téac vdi cac dai tac, thuong hiéu * Khéng nging déi mdi san pham,
2 ol e T o x
« X03i/Mit: ~100% (ngoai viing trong) puree ) A ] tcian‘r.:au trong nqénh thuc phdm, mang lai trénﬁnghnem tét nhat
Nafoods Binh Thuén do udng va ban lé. cho ngudi tiéu dung.
e 4.300 tén/ném
trai cdy say mém
Chti dong ngudn cung, truy xuat rd rang, Coéng nghé hién dai, da dang san pham, T6i uu kénh phan phdi, md rng thij truong, Khdach hang la trung tam,
dam bao chat lugng va tinh bén virng. déap (g tiéu chuédn qudc té. gia tang gia tri thuong hiéu. ddng hanh cung sy phat trién bén vimng.

B 5. NGHIEN CUU & PHAT TRIEN GIONG ' CHUNG NHAN QuéC TE ¥ LOI THE CANH TRANH TU CHUOI GIA TR| KHEP KiN

KIEM SOAT CHAT LUONG TOAN DIEN
A 2 VIEN GIONG § 4 GIGNG CHANH DAY DOC QUYEN DA DANG KY BRGS ® J)B @ Tir viing trong dén san phdm cudi cung.
= : KOSHER HALAL
‘1"9" 9,'°“gé°”§ Fhiong (Nghe iny i @ T61 UU CHI PHI VA HIEU QUA
2 triéu cay giong/nam Nafoods 1 Qué Phong 1 C FSSC 29 H KE&P m,_?A\ Chu dong ngudn nguyén liéu, cdng nghé hién dai.
« Vién gidng Gia Lai -4 = DA DANG SAN PHAM - TH| TRUONG
4 triéu cay giéng/nam Tai Non One Dai Néng 1 SMETA". Danh muc phong ph, dap (mg nhiéu phan khuc.

W = = i, PHAT TRIEN BEN VUNG
@ Dép (mg céc tiéu chudn quéc té khat khe, -.@, Gin két ndng dén — bdo vé mdi trudng -
khéng dinh chat lugng va uy tin toan cau. tang trudng dai han.

@ Nghién ctru = chon tao ~ nhan giéng chét lugng cao, nang cao néng sudt va kha nang chéng chju.
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DAN DAU & SAN PHAM COT LOI, DU PJA O CHE BIEN SAU
B NAF cé vi thé manh nhat & san pham cé dic/puree, trong khi IQF va nhém ché bién sau TOP 1
con nhiéu du dia ting trudng. San phdm c6t I5i

VI THE NOI BAT MA TRAN NANG LUC & DU PIA MO RONG

Chanh leo ¢6 dac ~36% Nén tang hién tai Vung ting truéng

San pham cét 16, tao nén tang vi thé thi phdn e Cb dic va puree la nhém san pham dén dat. e IQF con du dia nang thj phan.

ARV quanThikhac s Sas. e Chudi gidng - vuing tréng hd trg kiém soat e Ingredients va B2C giup téng gia tri
chét lugng. don hang.

Puree / NFC "

Nhém san pham cé vai tré mé rong ~20%

ngoai ¢& diic, phi hop xu huéng thi phén Rao can canh tranh Diéu kién thanh céng

nguyén liéu tu nhién.

e Tiéu chudn an toan thuc pham va truy xuat e M& réng céng suat dung tién do.
nguén géc. e Quan tri von luu déng khi nguyén liéu
o i : 2
n h X A e Chit lugng én dinh qua mua vu. va ton kho ting.
Giong chanh leo Din diu g q 9

Kiém soat gidng va viing tréng gitip NAF

Na A S A e ®eoi ngudn gidng
gilr loi thé dau vao trong chudi gia tri.

K&t ludn: NAF cé nén vi thé tét & san pham I6i; cau chuyén
= " 5 . . o . . . ~ by 2 - oL . < , .
Diém khac biét: Igi thé ndm & ca san pham cudi, giéng, dinh gia lai phu thudc vao kha nang bién vi thé dé thanh
viing nguyén liéu va tiéu chuin ché bién. ting trudng ché bién sau.
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‘ CHANH LEO: NEN TANG TANG TRUONG

KIEN CHU'NG MO HINH CHUOI GIA TRI TICH HOP CUA NAF

@® Chanh leo Ia san ph@m nén tang giip NAF kiém chimg mé hinh giéng — viung tréng — ché bién sau.
@® Giai doan 2025-2026 tap trung mé rong cdng suét va ting ty trong san pham gia tri gia téng.

CONG SUAT CHE BIEN

BAO CAO CAP NHAT

NAFOODS GROUP

5 86,4% 92,5%
NHA MAY GIA LAI o . _ .
mat xich Dién tich chanh day San lugng chanh day
tan/ngay tan/ngay = 2 - 2 S E
Hign tai Muc tibu tich hop thudc Tay Nguyén thudc Tay Nguyén

LO TRINH PHAT TRIEN CHANH LEO CONG SUAT CHE BIEN — NHA MAY GIA LAI SO SANH CONG SUAT CHE BIEN CHANH DAY

2015-2020
Xay nén
« Phat trién gidng.
+ Xay dung vung

-

nguyeén liéu.
+ Hoan thién nén tang
ché bién.

2020-2024
Md réng

* M&rdngving trong. ==
« Tang cdng suat

ché bién.
» M& rong khach hang

xuat khau.

2025-2026
Nang cédp

+ Gia ting céng suat.
« Téng ty |& san phdm

gia trj gia tang.
» Chuén bj nén tang

multi-fruit.

(tdn/ngay)
750

500

250

Hién tai Muc tiéu
300 700
tan/ngay tan/ngay

Bl Hién tai B Muc tiéu
700

300

Cdng suét ché bién

Doanh nghiép (tan/ngay) Ghi chu
NAF (Nha may Gia Lai) 600 Dan dau
Quicornac 500 Top 2
Sao Mai 250 Top3
Céc don vj con lai s250 -

CHUOI GIA TR| CHANH LEO DU PHONG DOANH THU NU'GC EP CHANH DAY TRONG TAM 2025-2026

Giéng Vung trong
Céy con va tiéu 6n dinh ngudn
chudn dau vao nguyén ligu

Ché bién Nguyén liéu
Cb dic, Thanh pham
puree/NFC trai cay

Tiéu dung

San phdm
hoan thién

Téng trudng
bén vimg

CAGR 14%

giai doan 2025-2030

Doanh thu du phéng (ty dong)

2.562
1.317 I I
2025 2026 2027 2028 2029 2030

~2.562
ty dong
vao nam 2030

Truc Hamy

Gidng Kiém soét dau vao

¥

2%  Ving trong On dinh nguyén ligu

. X Tang cdng sudt
[@h chevien (300 — 700 tin/ngay)
@ San phim Gia ting gié tri

Trong tam: cdng suat phai di cung vung
nguyén liéu va san pham gia tri cao.
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VBSEV NEN TANG DA TRAI CAY

NAFOODS GROUP
TU DOANH NGHIEP CHANH LEO SANG NEN TANG TRAI CAY NHIET DO
NAF dang chuyén tir cau chuyén mét nguyén liéu chu lwc sang nén tang ché bién nhiéu loai 53% — 27%
trai cay nhiét d&i, giam rai ro tap trung va me thém dw dia tang trwéng. Ty trong chanh leo

CHUYEN DICH CO’ CAU NGUYEN LIEU 5 DONG LU’C TANG TRUONG

Sau riéng Ca phé
2025: 2030F: e X ’ apne
0, : 3 0 A = M¢& thém nén nguyén ligu gia tri cao, phu B& sung nhém san phdm khac trai cay,
tChanﬁl: leo la Nén t?n?- f]a I;g‘p xu hwéng xuét khdu néng san nhiét gitp da?\h muyc ft ph,zl thudc vao mua ‘yw.
rucod nguyén liéu .

e Chanh leo chiém khoang 53% co

e Ty trong chanh leo dw kién giam
céu nguyén liédu.

con khoang 27%. Q Trai cay nhiét doi e Nguyén liéu ché bién

e Doanh thu va bién loi nhuén cén e Siuriéng, ca phé va trai cay nhiét Mé& réng miia vy, viing tréng va danh Tang ty trong puree, NFC, IQF va

Pa dang

nhay vé&i chu ky gid mét san i déi bd sung déng lwec méi. muc diu vao cho nha may ché bién. ingredients dé cai thién gia tri gia ting.
pham ch Iyc. danh e Co ciu san pham can bang hon
e Rui ro miia vu va viing tréng tap muc gira nguyén liéu, ché bién sau va
trung cdn dwoc gldm din. R2C. B2C va thwong hiéu san pham cudi
Tiém cén nguwi tiéu dung cudl, hd trg mé réng bién lgi nhuan va giam phu thudc vao kénh nguyén
mm Chanh leo mm Nguyén liéu hién hiru mm Dong lwc meéi ligu tho.
Y NGHIAPAU TV
Giam phu thudc M¢& rong quy mo Nang gia tri
Bét phu thudc vao moét nguyén liéu chu lwe. Tan dung nha may va vung nguyén liéu da dang hon. Tang ty trong san pham ché bién sau va B2C.
2 o A Z 3 —a A 2 K. 3 kK AT i =
° Luan diem dau tw: NAF chuyén tlir “doanh nghiép chanh leo” thanh “nén tang che bién trai cay nhiét déi”. _ﬂm

@ vbse.vn
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S " g 3 o NAFOODS GROUP

s 20— MANG LUOI QUOC TE & YEU CAU CHAT LUONG NGAY CANG CAO
@ NAF ti€p can nhiéu thi trudng xuat khau quan trong; khach hang ngay cang yéu cau cao hon vé B2B TOAN CAU
truy xuat nguon goc, an toan thuc pham va chat lwong 6n dinh. Mang lu6i xust khau

YEU CAU KHACH HANG

Truy xuat ngudn gdc minh bach
I% Yéu cau day dli thong tin vé ving nguyén liéu,

BAN DO THI TRUONG XUAT KHAU

CO CAU DOANH THU XUAT KHAU (2025)

va dap (mg dung quy cach, thoi han giao hang.

Chau Au va My chiém ~83% doanh thu
xuat khau; Trung Quéc la thi truong
tang trudng nhanh nhat.

Hop tac bén vitng, lau dai
Uu tién cac doi tac cd nang luc cung tng 6n dinh,
minh bach va cam két phét trién bén vimg (ESG).

o Cidiky Q ® ChauAu ~51% quy trinh san xuat va hd so 16 hang.

A Y \7 ~ 0, ~ 2 * ~

\\ &t i Bl Q *'W e Tuan tha an toan thuc pham quéc té

N y : ® HanQuoc-  ~7% Pap (mg cac tidu chudn khat khe (HACCP, BRC, FDA,...)
e \ 7 100% Nhat Ban va yéu cau kiém nghiém nghiém ngat.
\
au\\y \ // - ® Trung Qudc ® Nga ~4% ) : g e
S :./’ ) N Chat lugng san phdm 6n dinh
_____ e wungiuoe 3 Pam béo chat luong dong nhat giita cac 16 hang
Viet Nam

@ Thitrwongtiéuchudncao @ Thitruong tang trudng nhanh @ Hub Viét Nam / B2C @
Loi thé ctia NAF: mé hinh gidng — viing tréng — ché bién
khép kin, gitip kiém soat tiéu chun tir dau vao dén |6 hang xuat khau,

@ Chau Au 1 thi truong chuan muc; Trung Qudc, Chau My va kénh B2C ni dia
tao du dia md rong tiép theo. : s
i ' SR dap ng yéu cau ngay cang cao ctia khach hang quac té.




v AM-: 5 A - BAO CAO CAP NHAT
VBSE DOANH THU 5 NAM: PHUC HOI RO RET o g

VIETINBANK SECURITIES SAU GIAI POAN 2023-2024 SUY GIAM, 2025 QUAY LAI TANG TRUONG
e Doanh thu thuan 2025 dat 2.064 ty déng va phuc héi manh sau khi cham day trong nam 2024. +43,6°A) 2.064
e Bién lgi nhuan gdp 2025 giam vé22,7% va can dwgc theo déi cung dong tién. Tiing truomg doanh thu 2025 | Ty ddng doanh thu thudn
(@ DOANH THU THUAN (@ BIEN LQI NHUAN GOP BANG TANG TRUONG
B Doanh thu (ty d6 —®- Tang trwong YoY -~@— Bién loi nhuan gop (%
(1y dbng) S i (%) EERTESTE Nam Doanh thu YoY
2.500 40%
- 2.064 P 2022 1.767 +9,4%
. 1.767 1.733 30°/° 27,1 /0 22 e
1.500 o ./21'3/"_\ " 2023 1.733 -1,9%
; 18,0%
20%
s 2024 1.437 A7,1%
2025 2.064 +43,6%
0 0%

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

© DIEN BIEN CHIiNH (@ THONG DIEP PHAN TiCH

e Doanh thu phuc hdi Ia tin hiéu dau tién cho cau chuyén ting

2021-2022 2023-2024 2025 Guomgitro lall
Doanh thu tang Doanh thu suy Doanh thu bat ia A A A A A AL
2025 PR il IR ot P i * Bién gop 2025 thip hon 2024, nén cén xem thém H1/2026 dé dénh
nd@m phuc hoi doéng con 6n day chu ky vuwot lai mirc gia chat lwgng phuc hoi.
djoh. g°';g1 Qiekdogh 2021-2024. e Luan diém tich cwe chi bén vieng khi doanh thu, bién lgi nhuan va
n .

dong tién cung cai thién.




VIETINBANK SECURITIES

PIEM RO LQI NHUAN XUAT HIEN RO TRONG NU’A PAU 2026

VBSE" | LNST H1/2026: GAN BANG CA NAM 2025 siociociewi

140,3 ty

LNST CD me H1/2026

© 4584 +34%

LNST CD me ca nam 2025A Q2/2026 tang so vai Q1/2026

l@ SO SANH LNST cO PONG ME DONG GOP Q1 - Q2/2026

TY LE HOAN THANH

6%

H1/2026 gan bang
loi nhuan ca nam
2025A

Khoang céach con lai chi
khoang 5,5 ty déng, thap hon
nhiéu so véi mirc lgi nhuan
Q2/2026.

(Ty déng)
80

0 75 150 ty déng 60!0 80’4
40

Q1/2026 Q2/2026
e m W Q2 téing khoang +34% so véi Q1
R BANG DOI CHIEU LQ'I NHUAN

ty dong la phan chénh

5, 5 léch giira H1/2026 va ca

nsm 2025A. Chi tiéu Gia tri Hamy
LNST 2025A 145,8 Nén so sanh
- as'y >, - LNST H1/2026 140,3 ~96%
Téc db tao ldi cao Can kiém chirng x
Nira ddu ndm di gan bing toan Theo déi bién lgi nhuan, vén luu Chénh léch 5,5 Con lai
bd lgi nhuan nam trudc. dong va dong tién hoat dong.

Ham y: téc do tao lgi nhuan H1/2026 vuot xa nén nam trudc.



v . : : C BAO CAO CAP NHAT
VBSE"™ | Q2/2026: LO1 NHUAN TANG TOC

K NAFOODS GROUP
VIETINBANK SECURITIES GROSS PROFIT TANG NHANH HON DOANH THU
® Q2/2026 ghi nhan tang trudng manh mé véi doanh thu tang +59,8% va lgi nhuan gép tang +84,6% so véi Q1/2026. +59, 80/0 +84, 60/0
® Loinhuén sau thué clia cong ty me dat 80,4 ty ddng, tang +34,0% so véi Q1/2026, bién loi nhuan gop cai thién 1én 28,6%. Doanh thu Q2 Loi nhuan gop Q2
so vai Q1 so vai Q1
KET QUA KINH DOANH CHU CHOT PHAN TiCH & DANH GIA
(Ty ddng) W Q12026 B Q22026 ~@- Ting trudng QoQ (%) Téng trwdng doanh thu an tuong
800 718.2 120% Doanh thu Q2/2026 dat 718,2 ty déng, tang 59,8% so véi Q1/2026, chii yéu nhéy
san luong tiéu thu ting manh tai thi trudng ndi dia va cac kénh xuat khau. Pa ting
600 o +84,6% 90% trudng dong déu & nhiéu thi trudng cho thay nang luc mé rdng thi phan va hiéu quéa
khai thac cong suat nha may ngay cang duoc cai thién.
s +59,8% 30,0% | o g y ngay cang durc .
205,5 Loi nhuan gép tang nhanh hon doanh thu
200 30% s :
ik 600 804 Loi nhudn gop dat 205,5 ty déng, ting 84,6% so véi Q1/2026, cao hon téc do tang
. — - -, doanh thu, gitip bién lgi nhuan gap cai thién tir 24,8% lén 28,6%. K&t qua nay chil yéu
Doanh thu Loi nhuan gop Loi nhuan sau thué dén tur viéc kiém soét tét gia thu mua nguyén liéu va co cau doanh thu dich chuyén

e A Al sang cac nhém san pham c6 gia tri gia tang cao hon, dic biét la san pham sdy va cay gidng.

BANG CHi TIEU QUAN TRONG

Loi nhuan sau thué ting tich cuc, bién loi nhuan cai thién

©0 © 0O

Chi tiéu Q1/2026 Q2/2026 Téng trudng QoQ Loi nhuan sau thué clia cong ty me dat 80,4 ty déng, ting 34,0% so véi Q1/2026.
Doanh thu (ty déng) 4493 718,2 +59,8% Bién lgi nhuén Irdng cai thién [én 11,2% (so véi 10,7% trong Q1/2026), phan anh
Loi nhuan gdp (ty déng) 1113 2055 +84.6% hiéu qua kiém soat chi phi ban hang va quan ly tai chinh tét hon trong ky.
'c‘g;’;';‘r’]ag"t;?:“;tzg,e 46ng) 60,0 80,4 +34,0% Trién vong tich cuc nira cudi nAm 2026
. Nhu c4u tiéu thu nuéc ép va cac san pham trai cay du kién tiép tuc tang trong mua cao diém.
Bién loi nhun gop (%) 24,8% 28,6% +3,8 diém % NAF dang md rong danh muc san pham gié tri gia tang, ddy manh xuat khau sang céc thi

Bién li nhuan rong (%) 10,7% 11,2% +0,5 diém % truong tiém nang va t6i uu héa hoat dong chudi gia tri, ky vong duy tri da tang trudng
— trong céc quy toi.




n BAO CAO CAP NHAT
VBSE BIEN LOI NHUAN DANG PHUC HOI

NAFOODS GROUP
VIETINBANK SECURITIES BIEN GOP QUAY LAI VUNG 27- 29%, HO TRO LOI NHUAN
e Bién gdp 2025 giam vé murc 22,7%, nhung Q1-Q2/2026 cho thay xu hudng phuc hoi rd. 28’6% ~27, 1%
e Q2/2026 dat 28,6%, dua H1/2026 vé khodng 27,1% va ho trg ting trudng loi nhuan. Bién gop Q2/2026 Bién gop H1/2026
@ PHAN TiCH & DANH GIA BANG CHI TIEU BIEN LOI NHUAN (%)
BIEN LOI NHUAN GOP DA CHAM DAY VA BUGC VAO PHA PHUC HOI Ky 2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26 Q2/26 H1/26
Bién gdp NAF ghi nhan gidm tlr ving 28,2% (2024) xudng 22,7% (2025)
do gia nguyén liéu dau vao cao va ép lyc canh tranh gia tang. Tuy nhién, Bién gop (%) 18,0 21,3 27,1 28,2 22,7 24,8 28,6 27,1

Q1-Q2/2026 cho thay xu hudng phuc héi tich cuc khi bién gop dat 28,6%
trong Q2/2026, dua mtrc bién gop 6 thang dau nam vé ~27,1%,
gan trd lai vung muc tiéu 27-29%.

Thay déi YoY
(diém %)

+3,3 +5,8 +1,1 -5,5 +2,1 +3,8 +1,9

CAI THIEN PEN TU CO CAU SAN PHAM VA KIEM SOAT CHI PHi

Bién gdp céi thién nho kiém soét tét gia thu mua nguyén liéu va co ciu XU HUONG BIEN GOP

doanh thu dich chuyén sang cac nhém san pham co6 gia tri gia téng cao hon,

d&c biét la san pham sdy va cay giéng, tir dé gitp t8i uu bién lgi nhuén. :;/:/) _________________________________________
o 1
” ) s . 27,1% 28,2% i 28,6% 27,1%
TRIEN VONG 2H/2026: KY VONG DUY TRI DA PHUC HOI 30% -

’ 9 9,
. | 24,8% ;
& 7 o G i o e e i o g . 21,3% 0% ) T
Nhu cau tiéu thu nudc ép va cac san pham trai cay du kién tiép tuc tang 18,0% ;
trong mua cao diém. NAF c6 loi thé vé viing nguyén liéu én dinh, ndng luc 20%

ché bién sau va hé théng phan phéi rong khap, tao nén tang dé duy tri :
bién lgi nhuan gép & viing cao trong nira cudi ndm 2026. T R .
¢ ’ ? L Xu hudéng phuc hoi ro rét

PINH GIA & KHUYEN NGH] i

Bién gdp phuc héi la dong luc quan trong gitp cai thién lgi nhuén va dinh gia. 2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26 Q2/26 H1/26
Chung t6i danh gia xu hudéng hién tai la tich cuc va ky vong NAF sé duy tri
bién gdp 27-29% trong nam 2026, ho tro hoan thanh ké hoach lgi nhuan nam.

©
O
©



VBSE" | CAPEX: BUGC VAO GIAI DOAN DAU TU BAO CAO CAP NHAT

N . 4 il ! “ 00DS GROUP
VIETINBANK SECURITIES MO RONG CONG SUAT Pl KEM AP LUC DONG TIEN
e NAF dang tang dau tu tai san va du an d& dang dé chuan bi cho giai doan mé rdng céng suét. ~21 0 ,2 “'1 77,7
e CAPEX Ién tao nén tang tang truéng nhung dong théi lam tang ap luc 1én dong tién va don bay. ty ddng chi mua sdm TSCD ty ddng XDCB dé dang
H1/2026 Q2/2026
@l  TAISAN CO DINH THUAN (B) XDCB DO DANG [El PHAN TiCH & DANH GIA
(Ty déng) Bl Net PPE (ty déng) (Ty ddng) B Cudi 2025 B Q2/2026 TANG TGC DAU TU - CHUAN B| CHO GIAI DOAN TANG TRUONG MO
800 180 177.7 E Viéc ddy manh dAu tu tai san va xay dung co ban d& dang cho thdy NAF dang
678,9 654,0 2 chi ddng mé rdng cong sudt san xudt, dic biét & mang heo va thyc phim ché bién.
600 574,7 Day 1a budre di cin thiét dé don dau nhu clu tidu dung phuc hdi va gia tang thj phin.
120 j AP LUC DONG TIEN NGAN HAN GIA TANG
400 63,6 @ CAPEX lém khién dong tién du tu tiép tuc am trong ngén han, trong khi dong tién tir
hoat déng kinh doanh chua di manh dé bu dép, dén dén nhu cau vén luu dong tang.
200 60 Diéu nay c6 thé tao ap luc 1én thanh khoan va lam téing chi phi tai chinh.
= DON BAY TAI CHINH CO KHA NANG GIA TANG
0 0 Viéc tai trg von cho cac dir an md rong co thé khién NAF phai gia tang vay no trong
Cudi 2024 Cudi 2025 Q2/2026 Cudi 2025 Q2/2026 thoi gian ti. Néu hidu qua dy 4n chua duge ghi nhan ngay, doanh nghiép sé ddi mat
Tai san ¢6 dinh thuin ting manh trong ndm 2025 (+18,1% YoY) phan énh XDCB dé& dang ting manh 1én 177,7 ty déng & Q2/2026, cao gap V4 T B iyl chiniling W 17 i ch e s o .
NAF dang ddy manh dau tu mé rdng nha may, day chuyén san xudt. 2,8 Ian so v&i cudi nam 2025. Piéu nay cho thdy NAF dang trong giai HIEU QUA DAU TU LA YEU T6 THEN CHOT
Sang Q2/2026, tai san ¢ dinh thuin c? dié.u (Ehl'nh giam nhe so vé&i cudi d?an tri.én k!\ai tich cuc.céc du an mé rong cfmg sudt, dyu kién sé Thanh céng cua chién luge CAPEX phu thubc vao kha ning kiém soét tién do dy an,
nam 2025 do khadu hao va t6i vu co cau tai san. dong gop vao téng trudng trong cac nam toi. chi phi d4u tu va hidu qua van hanh sau khi cic du 4n di vao hoat ddng. Viéc t6i uu

nang sudt, giam gia thanh va mé réng kénh phan phéi sé quyét dinh kha nang sinh I&i

< Y 2 trong giai doan tdi.
@ cHudIPAU TU &d HAIMAT CUA CAPEX
@ @ Gk THONG PIEP KET LUAN

Chi TS(_:D = XDCB. = Capacity T I S S ko ° CAPEX I con dao hai ludi: can thiét dé m& dudng cho ting truémg,
210,2 ty 177,7 ty nén tang : : \ nhung ddng thdi gia téing ap luc 1én dong tién, don bay va chi phi tai
H1/2026 Q2/2026 tang trudng ¢ M0 rong cong sudt. * Dong tién ddu tu am. chinh.

S 80g o RN iy oty Sl | | ol ol ha g Wing @  Nha dau tu can theo dsi cht ché tién do gidi ngan, higu qua van hanh
Déng vén ddu tu dang dugc chuyén héa tir chi mua sdm tai san ¢ dinh sang xay dung ] 'fha "ang_dap mg oo N Ch' PV g wng sau khi dur an di vao hoat déng, kha nang kiém soat chi phi va téc do
co ban dé dang, huéng téi mé rong cdng sudt va nang cao nang lyc san xuét trong dai han. e Hiating clio thng Sudng il fien. o U o, 6O by M chith oo hoty phuc hdi lgi nhuan trong cac quy tai.

@ vbse.vn Ngudn: BCTC NAF, FiinProX
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PON BAY TAI CHINH TANG, NHU CAU VON LUU PONG LGN HO TRO TANG TRUONG

TONG QUAN CO CAU VON TAI 30/06/2026 (TY DONG)
Dé tai trg cho nhu cau véu luu dong gia tang va mé rong san xuat kinh doanh, NAF

: ) ' o VON CHU SO HOU TONG NO VAY VAY NGAN HAN VAY DAI HAN
da tang cuong sir dung n¢ vay. Tong no vay tai ngay 30/06/2026 dat 1.866,3 ty dong, 890.4 1.866.3 1.170.7 695.6
tang 46,5% so vdi cudi nam 2025, chul yéu dén tir vay ngan han. ot ¥ g sy d s
Ty déng Ty déng Ty déng Ty déng
1. CO CAU VON 2. CO CAU NO VAY 3. THAY p0I CO CAU VON
(Ty dong) W V6n chi s& hiru W No¢ phai tra W Tdng ng vay (Ty déng) W Vay ngén han W Vay dai han (Ty ddng) W V6n chi sé& hiru B No phai tra B Téng ng vay
4.000 3.280 2.400 4.000
" = - 3.280
2.912 -
3.000 2.588 283 a8 oo S 2.813 +106 e =
1.706 1.269 1274 1.167 1.5 128 s e 1.274
2.000 1.200 1.052 2.000
408 451
1.052 2.390 382 503
1419 1.590 412 1.539
1.000 1.038 600 1171 1.000
785 861 836
pees 899 ’ 784 890 940 = 784 890
0 0 0
2021 2023 2024 31/12/2025 30/06/2026 2021 2022 2023 2024  31/12/2025 30/06/2026 31/12/2025 Vénchiséhiu  No phai tra Téng no vay 30/06/2026
() + Vn chi st hinu taing 16n 8904 ty ddng tai 3006/2026 (+13,6% 50 v6i 31/12/2025). @ + Vay ngan han chiém ty trong I6n va téng manh [én 1.170,7 ty dong @ * Vén chii s& hiu tiing thém 106,3 ty ddng trong 6 thang dau nam 2026.
+ Téng no phii tra tiing lén 2.390,4 ty dng (+55,3% so véi 31/12/2025). (62,7% t3ng ng vay). * Téng no phai tra tang manh 851,4 ty ddng, chi yéu tir ng ngén han va vay ngan han.
. 2 . « Vay dai han ting lén 695,6 ty dong, chi yéu phuc vu déu tu tai san =
¢ Tong ng vay tang manh 1én 1.866,3 ty ddng (+46,5% so vai 31/12/2025). . o,
A trasiob T ngafiih ndy Tong no vay ting thém 592,6 ty dong (+46,5%).
PHAN TICH & DANH GIA
DON BAY TAI CHINH TANG - NOQ NGAN HAN CHIEM TY TRONG CAO - & PAU TU MO RONG VAO TRIEN VONG
AP LUC CHI PHi LAI VAY GIA TANG CAN QUAN TRI RUI RO THANH KHOAN GIAI DOAN CAO DIEM Véi chién luge mé rong cong sudt va nang lyc
Téng o vay tiing manh 46,5% trong 6 thing d3u nam 2026, Vay ngén han chiém 62,7% tng no vay, phan anh Chi mua sdm TSCPD 6 thang dau nam 2026 canh tranh, NAF c6 nhiéu dong Iy ting trudmg
gitp NAF 6 thém ngudn luc 13i trg cho véin luu ddng va mé nhu Gau vn Iy dong 16n dé dép img sin xuit va dat ~210,2 ty dong, cao hom 62,7% cing ky tich c;‘nc. Tl‘:y nhién, Cong ty can quan trj rdi ro
réng san xuéit. Tuy nhién, viéc gia tiing don béy tai chinh s& dur trir nguyen ligu. Doanh nghiép can tiép tuc ti uu FRMT/ 205, Sfio thity NAF: dang @y, i M walit Hbm sl oy by i 1] uu i gud
lam 4p lye chi phi 13 vay tang, dac biét trong bdi canh 13i vong quay vén luu dong va kiém soat ton kho, cong déu tu mé l.'Oﬂg cong suat va hién dai héa s(r dung von dé dam bao ting trudng bén vimg
sufit duy trl & mirc cao. no 8& dAm bao kha ning thanh toan trong ngan han. nha may dé dap img nhu céu thj trudng va cai thién bién lgi nhuan.

trong trung va dai han.
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VIETINBANK SECURITIES

:» vbse.vn

NAF du kién phat hanh 15 triéu cé phiéu riéng |& nham ting
nguon von phuc vu giai doan mad rong cong suét, gia tang
ngudn nguyén liéu va phat trién cac san pham gia tri gia ting.

Gia phat hanh dugc DPHDCP théng qua la téi thiéu 75% trung binh
gi4 dong clra ctia 30 phién giao dich gan nhat trudc thoi diém HDQT
ra nghi quyét trién khai dot phat hanh = Hién tai tdi thidu ~ 36.000 VND/cp. 15

Véi mic gia du kién 40.000 VND/cp, NAF sé thu vé khoang 600 ty dong.

PHAT HANH 15 TRIEU CO PHIEU

TANG NGUON VON CHO GIAI POAN MO RONG

PHAN TiCH DOANH NGHIEP
NAFOODS GROUP

U U
/ o% )4 Nues
O = 6 - G
S6 LUONG GIA PHAT HANH TONG GIA TRI HUY DONG THO1 GIAN DY KIEN
T&i thiéu ~600
triéu c8 phiéu ynOISe (v6i gid dut kidn
(= 75% gia TB 30 phién ;
trudic ngay H;JQT ra nghiI quyét) 40.000 VND/cp)
DANH GIA TAC DONG

MUC PiCH SU DUNG VON

80% — DAU TU TAI SAN CO DINH

o M& réng va nang cap nha may ché bién
ting cong suét.

» Dau tu day chuyén say, IQF, puree/NFC
va cac sdn pham gi4 tri gia ting.

* Nang cao nang luc kho lanh, logistics
va ha tang phu trg.

20% - BO SUNG VON LUU DONG

¢ Tang cudng ngudn nguyén liéu.

e Hb trg nhu cau vén luu ddng mua vu.
e T&i uu héa chu ky san xuat va tén kho.

quyét dinh thanh cong va mirc dé gia tang loi nhuan trong tuaong lai.

Dot phat hanh 15 triéu cd phiéu sé mang vé khoang 600 ty déng — ngudn vén quan trong hd trg NAF md réng coéng suét,
da dang hda sdn pham va cling c6 vi thé trén thi trudng qudc té. Viéc trién khai hiéu qua ké hoach dau tu sé a yéu té then chét

TAC PONG TiCH cyc
@ Ting ngudn von dé md rong cong suat va phat trién san pham mai.
@ Giam ap luc huy déng von vay, cai thién cau tric von.
© Tao dong luc téng trudng doanh thu va lgi nhuén
trong trung - dai han.

TAC PONG TIEU cucC

@ Phaloang EPS trong ngan han.

© Tang s lugng cd phiéu luu hanh.

© ROE cé thé chiu ap luc néu hiéu qua sl dung von
khéng nhu ky vong.

il




VBSE"  ROE: HIEU QUA SU' DUNG VON 840 CAO CAP AT

ROE CAI THIEN MANH, PHAN ANH HIEU QUA KINH DOANH TANG LEN

ROE GIAI POAN 2021-2025

ROE cuia NAF da cai thién lién tuc trong 5 nam gan day,

—&— ROE (%)
, o, = . . S - 25% 19%
dat muc cao nhat trong nam 2025 nh¢ Igi nhuan tang manh, °
SR s o < A 3o ngNa 20%
doanh thu phuc héi va bién Igi nhuan dugc cai thién. o
' ' - oy - 15% : . 11% 12%
Diéu nay cho thay hiéu qua str dung vén ngay cang tét hon. - 9% 9% il
(] . +
5%
> 0%
ROE TANG TRUONG MANH TRONG NAM 2025 2021 2022 2023 2024 2025
@ % G @ e
, ROE tang nh& LNST ting ROE SE CHIi TIEP TUC TANG NEU
LOI NHUAN TANG DOANH THU PHUC HOI BIEN LOI NHUAN CAI THIEN HIEU QUA SU DUNG VON CAO HON
Loi nhudn cai thién manh la dong luc chinh . IR X
LNST CD me 2025 Doanh thu thuan 2025 Gross margin H1/2026 ROE 2025 dat gitip ROE ting Ién Q Lgi nhudn tiép tuc tang trudng
’ bén vimg
145,8 2.064 27,1% 19%
5 o " % = o Bién Igi nhuan duy tri & mic cao
ty dong ty dong (Q2/2026: 28,6%) (cao nhat 5 nam) Vén chii s& hitu ting trong 2025 ° B Y
T so véi 2024 T +43,6% YoY T quay lai viing cao T 47 diém % YoY Do phét hanh 15 triéu ¢ phiéu (=600 ty dong), by \ ) "
vén chii s& hitu mé rong, ¢6 thé tao ap luc 1én ROE @ Hieu QUé su.'r‘dung tai san va vén
SO SANH ROE V61 TRUNG BINH NGANH trong ngdn han néu Igi nhuan khdng ting tuong (mg. dugc cai thign
@ Dong tién hoat dong cai thién,
ROE 2025 ctia NAF (19%) 25% 19% o & giam 4p luc vay ng
cao hon trung binh céc 20% 13%* ROE chi tiép tuc tang néu: : :
doanh nghiép cung nganh ig: Lgi nhuan tang nhanh han toc dd tang von chi sd hiru © vén mfi ‘duhqc“sfr c‘iung higu qua
ché bién thuc pham, phan 5% va hiéu qua str dung vén duy tri & mirc cao. toolreior Ny giaiang
anh hiéu qua sir dung vén 0%
VUGt trdi. NAF (2025) Trung binh nganh**

* Udc tinh  ** Trung binh nhém doanh nghigp ché bién thuc phdm niém yét

LI\
&2 vbse.vn



VBSEV WORKING CAPITAL: DIEM CAN THEO DO

@ Trong Q2/2026, téng von luu dong (AR + Inventory) ctia NAF ting manh

VIETINGANK SECURITIES VON LUU DONG TANG MANH DO DOANH THU MG RONG

BAO CAO CAP NHAT

NAFOODS GROUP

do murc ting ddng thoi & ca phai thu khach hang va hang tén kho, phan > TONG PHAI THU KHACH HANG + HANG TON KHO

anh téc dd md rong doanh thu va quy mé kinh doanh.

@ PHAI THU KHACH HANG (AR) Dién bién tong AR + Inventory
Bl AR + Inventory (Ty ddng)

TRNE, Dien bién phai thu khach hang Chi tiét bién dong - —@~ Tiing trudmg (% YoY)
624,2 Chi tiéu Ty ddng % thay ddi A 100%
700 1.400 - +83,6%
600 - 481,8 2025 397,6 A -
500 - 397,6 Q1/26 481,8 +84,2 1.200 - 80%
(+21,2%)
400 - 1.000
300 - Q2/26 624,2 s - 60%
Tang Q2/26
- ' coveioons 2266 | (+56,9%) 600 o
2025 Q1/26 Q2/26 400 20%
@ Phai thu khach hang tang 56,9% so véi 2025, cho thdy doanh thu mé rong va 200 "
chinh sach ban hang linh hoat hon. 0%
0 -20%

@ HANG TON KHO (INVENTORY)

Dién bién hang tén kho Chi tiét bién dong
(Ty déng) 3
600 511.2 Chi tiéu Ty dong % thay doi
500 - 2025 2223 =
300 Q1/26 249,2 +26,9
300 - 2223 249,2 (+12,1%)
200 - Q2/26 511,2 +262,0 ‘
100 . (+105,1%)
Téng Q2/26
0 4 ‘ : > +288,9 (+130,0%)
2025 Q1/26 Q2/26 Mg

2025 Q1/26 Q2/26

Hang ton kho tang manh 130,0% so véi 2025, phan anh viéc tich trir nguyén vat liéu,
thanh phdm dé dap (mg don hang va ké hoach san xuét kinh doanh.

Thoi diém

2025

Q1/26

Q2/26

Téang Q2/26
so vai 2025

Téng AR +

L.
Inventory (Ty dong) % thay doi
~620 -
+111
L (+17,9%)
+404
1.135 (+55.2%)

~516 (+83,2%)

| Téng AR + Inventory dat khoang

' 1.135 ty dong tai /2026,
 ting khoang 516 ty dong

|

(+83,2%) so véi ndm 2025.




VBSE" | PROFITABILITY: HIEU SUAT SINH LOI BH0 G CAP
LGOI NHUAN TANG TRUONG AN TUQNG NHO BIEN GOP CAI THIEN

Q Doanh thu ting manh 59,8% YoY trong Q2/2026, dat 718,2 ty dong, kéo LNST tang vot 33,9% YoY dat 80,5 ty dong. _ 2 5 .
ST e iy 3 v g . e e S PHAN TiCH & DANH GIA
Q Bién Igi nhudn gop cai thién 1én 28,6% (Q2/2026) so véi 24,8% (Q1/2026), nhd tdi uu san pham va kiém soat chi phi tét hon.

= A DOANH THU TANG TRUGNG MANH ME
LOI NHUAN GOP @ Doanh thu thuéin Q2/2026 dat 718.2 ty dbng, tiing 59,8% YoY. Lily k& 6 thang diu nim 2026,

doanh thu dat 1.386,0 ty ddng, tang 33,9% YoY. Ddng Iyc tang tnudng dén tir:

/i DOANH THU THUAN

(Ty déng) B Doanh thu thuln (Ty déng) ~@— Ting trudng (% YoY) (%) (Ty déng) B Lgi nhudn gbp (Ty déng) —@— Bién Igi nhudn gdp (%) (%)

+ (1) md rong san xudt cac san phdm chi Iyc;
1.000 100% 500 40% + (2) nding Iy phuc vy khdch hang dugc cai thign nhés téi wu van hank;

35% ; g . -
800 718,2 80% 400 28,6% e (3) gia ting thi phdn & ca kénh truyén thdng va hién dai.
24,8%
0,
- +59.8% o s I e 20% A
205.5 20% BIEN LGOI NHUAN GOP CAI THIEN RO RET
400 40% 200 111.3 19% Bién Igf nhudn gdp Q2/2026 dat 28,6%, ting 3,8 diém % QoQ va 3,8 diém % YoY.
Nguyén nhan cha yéu do:

200 e 20% 100 10% guyen nhan chu yeu

s 5% + (1) co cdu san phim dich chuyén tich cyc sang céc dong san phim c6 bin kf nhudn cao hon;

0 0% 0 0% * (2) gid nguyén ligu ddu vao 6n dinh hon so véi cing ky;
Q1/2026 Q2/2026 Q1/2026 Q2/2026

* (3) t6i wu chi phi san xudt va nang cao hiéu qua van hanh.

LOI NHUAN SAU THUE

LGOI NHUAN TRUGC THUE

@ CHI PHi BUGC KIEM SOAT, LOI NHUAN TANG VUQT BAC

(Ty déng) El LNTT (Ty déng) —@— Ting trudng (% YoY) (%) (Ty déng) B LNST (Ty déng) —@— Tang trudng (% YoY) (%) Lgi nhudn trude thué Q2/2026 dat 95,9 ty déng, ting 39,0% YoY.
120 100% 120 100% Lgi nhun sau thu€ dat 80,5 ty dbng, ting 33,9% YoY, vuot xa téc d§
95,9 ting cua Igi nhudn trude thué (+39,0%), cho thiy hiéu qua quan tri chi
100 80% 100 80%
80,5 phi tai chinh va chi phi thué dugc cai thién dang ké.

80 80 60,1
= 60% 60%
60 +39,0% 60 i '
% 40% . +33,9% 40% TRIEN VONG TiCH cuUC
2 20% 20% V@i da ting trudng doanh thu va bién Igi nhudn duy tri xu hudng tich cuc,
7.6% 20 O S
iAo +7,3% NAF dang ¢6 nén tang tai chinh viing chic dé budc vao giai doan ting
0 0172026 e 0% Y 0% trudng bén vimg nifa cudi ndm 2026, hudng tdéi hoan thanh ké hoach
/ Q1/2026 Q2/2026

ca ndm v6i két qua kha quan.

KET LUAN: Két qua kinh doanh Q2/2026 va 6 thang dau nam 2026 cho thidy NAF duy tri da tang trudng an tugng nhd doanh thu but pha va bién Igi nhudn cai thién rd rét.
Viéce t8i uu ¢o cdu san phdm, kiém soat chi phi hiéu qua va quan tri tai chinh chat ché 1a nhimg yéu t6 then chdt gitip NAF gia tang Igi thé canh tranh
va tao nén tang viing chic cho muc tiéu tang trudng trong ca nam 2026.

Ngudn: BCTC NAF, FiinProX




VBSE" | TU TANG TRUGNG DOANH THU - TANG TRUGNG LOI NHUAN

VIETINBANK SECURITIES

| CHUOI CHUYEN HOA GIA TRI CUA NAF

Doanh thu md rong la diém khéi déu. Gia tri thuc su ndm & kha ndng chuyén héa doanh thu
thanh lgi nhuan va dong tién théng qua 7 mét xich lién két chat ché.

o NANG LUC

(CAPACITY)

* M¢ rong/dau tu nha may
(céng suat ché bién,
kho lanh, logistics).

9 SAN LUGNG DAU RA

(VOLUME)

/Ii 7
]
* San lugng ché bién

va ban hang téng.

¢ Dap tng don hang lén,

MUC DO SU DUNG
CONG SUAT
(UTILIZATION)

BIEN LOI NHUAN GOP
(GROSS MARGIN)

— )
)
=Q

e Gi4 v8n dugc kiém soat

tét hon nhé quy mé 16n
va hiéu qua van hanh.

Q CO CAU SAN PHAM
(PRODUCT MIX)

e Tang ty trong sdn pham
¢6 bién lgi nhuén cao
(gia tri gia tang).

e Toi uu viéc sif dung
may mdc, nha xudng.

o Cong suat sir dung cao

LOI NHUAN HOAT DONG

VA LOI NHUAN SAU THUE

(EBIT / NPAT)

.u/lf‘e

* Bién gop cao hon
chuyén héa thanh
lgi nhudn hoat déng Ién hon.

¢ Quan ly chi phi SG&A,

BAO CAO CAP NHAT

NAFOODS GROUP

DONG TIEN TU
HOAT DONG KINH DOANH
(CFO)

* Lgi nhuén cao hon
cai thién dong tién.

e Quan ly von luu dong

¢ Bién gop cai thién nhd
product mix va t3i uu
chi phi.

¢ Da dang héa gilp ting
kha nédng canh tranh
va 6n dinh doanh thu.

hiéu qua gilp tang
dong tién rong.

gitp giam chi phi ¢8 dinh
trén méi don vi san pham.

md rong khach hang
va thi trudng.

» Nang cap day chuyén,
tang mic do tu dong héa.

tai chinh hiéu qua
gilp tang LNST.

w  GIA TRI CUGI CUNG

Dong tién duong manh
12 nén tang cho tai dau tu,
trd ng, chia cd tic va
ting trudng bén vimg.

KET QUA TRUC TIEP
I-I-I-l San lugng tang la

hé qua tryc tiép tur

nang luc dugc md rong.

e KET QUA TAI CHINH
Gia tang EBIT va
LNST - phan 4nh hiéu qua
kinh doanh téng thé.

O HIEU QUA VAN HANH A T01 UU GIA TRI (y CAI THIEN BIEN LOT NHUAN
St dung cong suat " Cd céu s&n pham tét hon Y Bién gop cao hon tao
tdi uu gidp gidm chi phi mang lai bién Igi nhuan “dém” cho Igi nhuan

don vi va nang cao g6p cao hon. hoat déng.
hiéu qua.

/ PAU VAO
@ Dt nén méng cho

kha ning tao ra
san lugng l6n hon
trong tuong lai.




VBSEY

VIETINBANK SECURITIES I

1. DONG TIEN TU HOAT DONG KINH DOANH (CFO)

Trong 6 thang dau nam 2026, NAF ghi nhan dong tién tir hoat dong kinh doanh am do von

luu dong tang manh, trong khi cong ty tiép tuc dau tu mé rong. Hoat dong tai chinh duong
manh nhd tang vay va huy dong vén, phan anh nhu cau tai trg Idn cho giai doan tang trudng.

Dong tién thuan tir HDKD (TY DONG)

400
200 107,9 125,0 108,4 896
23 :
1 * HN H m
-200
2021 2022 2023 2024 2025

Dong tién tir HDKD am 291 ty dong trong 1H/2026 do:
 Tang manh phai thu, hang tdn kho phuc vu san xuét - kinh doanh.
« Chi phi hoat déng, chi phi 13i vay va thué thu nhap doanh nghiép.

&

HOAT DONG

-291
1H/2026

DONG TIEN THEO CHUOI HOAT DONG - 1H/2026

HOAT DONG

KINH DOANH = PAUTU
201 "~ MM 268

A
)
L

Ty dong Ty dong

:

100

o

-100
-200
-300
-400

2. DONG TIEN TU HOAT DONG DAU TU (CFI)
Dong tién thuin tir HDDT (TY DONG)

-60,1 -68,6 I
-198,0
-259,1
2022 2023 2024 2025

-140,2

2021

o Dong tién tir HDDT am 268 ty déng trong 1H/2026 do:
e Chi dau tu, ndng cap md rong nha may, day chuyén san xuét.
« Chi mua sam tai san cd dinh va tai san dai han khac.

HOAT DONG

Ty déng
4

J

DE& duy tri va md rong hoat dong san xudt kinh doanh, NAF dang cin
lurong von tai trg 1on, dac biét thong qua vay no va huy dong von tir hoat
dong tai chinh.

TAI CHINH

+594

DONG TIEN LOY KE - 1H/2026

(Ty déng)

800
600
400
200
0
-200
-400
-600

+594

-291 268

CFO CFl CFF

CASH FLOW - TIEN DANG DI DAU?

TANG TRUONG HIEN TAI DANG CAN LUQNG VON TAI TRO LON

-268

1H/2026

+35

Thay ddi
tién thuan

BAO CAO CAP NHAT

NAFOODS GROUP

TONG QUAN DONG TIEN 1H/2026 (TY DONG)

CFO CFl CFF
-291 -268 +594
Ty dong Ty dong Ty dong

3. DONG TIEN TU HOAT DONG TAI CHINH (CFF)
Dong tién thuin tir HDTC (TY DONG)

800

593,6
600
400
200 1 57,2 60,1 :
o owm wa W
200 -47,8
2021 2022 2023 2024 2025 1H/2026

Dong tién tir HDTC duong 594 ty dong trong 1H/2026 nhd:
o Tang vay ngan han va dai han dé tai tro cho hoat dong SXKD.
o Huy dong von tir phat hanh ¢ phiéu va cac ngudn vén khac.

)

CHi TIEU DANH GIA DONG TIEN - 1H/2026

Chi tiéu Gia tri Panh gia
CFO (Ty déng) -291 Am
CFI (Ty déng) 268 Am
CFF (Ty déng) +594 Duong
Thay déi tién thuan (Ty déng) +35 Duong nhe
CFO /LNST -2,1x Thap
CFO / EBITDA -1,2x Thap



VBSEY

VIETINBANK SECURITIES

Chudi gia tri tich hop tir giéng cay, ving tréng, thu mua, ché bién dén xuét
khau.

Vi thé ndi bat trong mang chanh leo: gidng, viing nguyén liéu va san pham ché
bién.

Danh muc san pham da dang: cé dic, puree/NFC, IQF, trai cay say, nguyén liéu
do udng.

Mang lwéi xuat khau rong, tiép can nhiéu thi treng quéc té.

Ning lwc kiém soat chat lwong, truy xuat ngudn goc va tiéu chuan xuat khau
tét hon doanh nghiép chi thu mua nguyén liéu.

SWOT: BU’C TRANH TONG HOP VE NAF

CHUOI GIA TRI TICH HOP LA LO'I THE, DONG TIEN VA DON BAY LA PIEM CAN THEO DOI

S STRENGTHS | PIEM MANH W WEAKNESSES | BIEM YEU

BAO CAO CAP NHAT

NAFOODS GROUP

Van phu thudc dang ké vao chanh leo va chu ky gia nguyén liéu.
Dong tién hoat déng chwa theo kip I¢i nhuan; CFO 1H/2026 4m manh.
Phai thu, ton kho va nhu cu vén lwu déng tang khi mé réng quy mé.
No vay va chi phi lai vay tang trong giai doan dau tw cong suét.

Hiéu qua cac dw 4&n mé réng can thém thi gian kiém chirng.

O OPPORTUNITIES | CO' HOI T THREATS | THACH THUC

Nhu cau trai cay ché bién, clean-label, puree/NFC, IQF va nguyén liéu tw nhién
tang.

Xu hwéng tiéu dung lanh manh tai EU/My hé tro san pham trai cay nhiét déi.
Mé& réng cong suat gilp ting san lwong va ty trong san pham gia tri gia tang.

Da dang héa sang siu riéng, ca phé, trai cay nhiét déi va B2C giup giam phu
thudc vao chanh leo.

Tiéu chuan xuét khau cao c6 thé tao loi thé cho doanh nghiép cé ving trong,
chirng nhan va truy xuat tét.

Bién dong thoi tiét, miia vu va gia nguyén liéu cé thé anh hwéng san lwong va
bién lgi nhuan.

EU/My/Trung Quéc ngay cang siét tiéu chuan vé MRL, kiém dich, FDA/APHIS va
ma ving trong.

Canh tranh tir Peru, Ecuador, Thai Lan, An D6 va cac quoc gia nhiét d&i khéac.
Rui ro ty gia, logistics va chi phi tai chinh trong béi canh xuéat khau chiém ty
trong Ién.

Néu céng suat mé&i hap thu cham, khau hao va chi phi c6 dinh cé thé gay ap
lwe Igi nhuan.




VBSE " | DINH GIA NAF - GIA MUC TIEU 60.700 VND/CP BAO CAO CAP NHAT

A " g ; b e o L - . 3 e ) NAFOODS GROUP
VIETINBANK SECURITIES TIEM NANG TANG TRUONG TU MO RONG CONG SUAT VA GIA TANG SAN PHAM GIA TRI CAO

GIA DONG CUA TOM TAT DINH GIA
04/09/2026
EPS 2026F P/E muc tiéu Gié tri hop Iy Gié hién tai
48.600 @ (VND/CP) @ (14n) (VND/CP) @ (04/09/2026) (%)
VND/CP 2.887 21,0x 60.700 48.600 +24,9%

v
GIA MUC TIEU 1. DU PHONG KET QUA KINH DOANH (HOP NHAT) 2. XAC PINH P/E MUC TIEU 3. TiINH GIA TRI HOP LY

Upside

60 = 700 Doanh thu thuén (ty dong) 2063 2.620 3.228 P/E trung binh nganh F&B (Viét Nam) 19,6x ——— _—
VND/CP Loi nhuén sau thué e — ; . ,
- c6 dong cong ty me (ty déng) 1453 679 832 P/E trung binh cac doanh nghiép cling quy md 21,6x '
UPSIDE S6 lugng c6 phiéu luu hanh 612 o 56 Diéu chinh cho tang trudng EPS va ROE +0,6x GIA TRI HOP LY (VND/CP) 60.700
binh quén (triéu cp) : : Piéu chinh vi thé va chét luong doanh nghiép 0,8« Gi4 hién tai (04/09/2026) 48.600
0 EPS (VND/CP) 2.566 2.887 3.546 y
+24,9 Jo | Tangtrueng EPS Yo 106%  +125%  +228%  P/EMUCTIEU 21,0x  Upside (%) +24,9%
' . 4. SO SANH PINH GIA THEO CAC PHUONG PHAP KHAC 5. LUAN DIEM AU TU
FHUGNG PHABBINHST Phuong phap Gisg;j)r;gg ly Ty trong Giéb"&%%% gop o Tiem vong tang trudng loi nhuan tich cuc nhd md rong cong suét, toi uu chi phi
a DCF (FCFFF) ( ) ( ) va day manh xuat khau.
DCF (FCFF) 61.000 0% 30500 @ Bién loi nhuan cai thién nho kiém soat tét gié thu mua va co cau doanh thu dich chuyén
© sosinnPs So'sanh P/B 58.200 20% 11.640 sang nhom san pham gia tri cao (sy, cay giéng).
© sossnnevEBTDA Sosénh EVEBITDA(105)  61.100 15% 9.165 @ Béng can ddi ké toan lanh manh, dong tién 6n dinh gitip NAF c6 du dia mé rong
o Forward EPS va P/E muc tidu Forward EPS (2026F) 60.700 10% 6.070 trong cac nam tdi.
e & (SbTP) Gia tri tai san rong (SOTP) 62.000 5% 3.100 0 Dinh gia hién tai hap dan véi muc P/E forward 2026 ~16,8x, thap hon P/E muc tiéu 21,0x.
ia tri tai san ron £ e i T N 3 S
: g Gid muc tiéu (am tron) 60.700 100% Q Ké hoach phéat hanh riéng 1& 15 triéu ¢ phiéu trong ndm 2026 gilp tang nguon von,

hd tro md rong cong suét va da dang héa san pham.




VBSEV | RUI RO PAU TU

VIETINBANK SECURITIES

CAC RUI RO CHINH
VON LUU BONG & CFO - RUI RO TRONG YEU NHAT
o % e CFO H1/2026 am khoang 291 ty dong do LNST tang manh.

e Phai thu khdch hang va ton kho tang nhanh, lam loi nhuén ké toan di trudc tién mat.

PON BAY TAI CHINH & CHI PHi LAl VAY

2N &
e e No vay ting dé tai trg mua lugng va md rong cong suat.

e L3i vay c6 thé an mon bién néu vong quay vén luu ddng khong cai thién.

NGUYEN LIEU, MUA VU & GIA PAU VAO
* Chanh leo, sau riéng va trai cay nhiét dgi phu thudc thai tiét, nang suat va gia vuon.
* Gia dau vao bién dong co thé lam bién gdp dao dong trong ngan han.

RAO CAN XUAT KHAU & TUAN THU

* EU/US/Trung Quéc siét MRL, kiém dich, FDA/APHIS va ma viing trong.

* Moi l5i cht lugng cé thé anh hudng don hang, chi phi xir ly va uy tin khich hang B2B.

CAPEX & VAN HANH CONG SUAT M@I

e (Céng suat mdi can 6n dinh hang, nguyén liéu va hiéu suat chay may.

e Néu hap thu cham, khau hao va chi phi cd dinh sé tao ap luc 1én lgi nhuan.

LO1 NHUAN TANG NHANH NHUNG DONG TIEN VA NO VAY CAN THEO DOI

BAO CAO CAP NHAT

NAFOODS GROUP

DANH GIA TONG THE

Heatmap rui ro

Xac sudt thap TB Cao
Tac dong cao @@
! ” ‘f(v_i:’j.
Téc dong TB ' =
Téac dong thap

@ Chi bao can theo doi

o CFO/LNST: can quay lai ving duong khi qua cao diém mua vu.
e Vong quay ton kho/phai thu: xac nhan chat luong doanh thu.
e Ng vay/EBITDA: tranh ting don bay nhanh hon nang luc tao tién.

o Cong suat méi: theo doi don hang va ty lé sir dung nha may.




VBSEY

VIETINEANK SECURITIES

THONG BAO MIEN TRU TRACH NHIEM

NGi dung ban tin nay do Cong ty C6 phan Ching Khoan VietinBank (VietinBank Securities) cung cap, chi mang tinh chat tham khao.
Mac du moi thong tin déu duoc thu thap tlr nhirng ngudn, t& bdo dang tin cady, nhung VietinBank Securities khong dam bao dugc tuyét

doi dugc do6 chinh xac cda théng tin hay bat ky van dé nao lién quan dén viéc stir dung ban tin nay.
Cac y kién tong hop, du béao chi thé hién quan diém cua tac gia tai thoi diém phat hanh, bao cédo chi nham muc dich cung cap thong tin
tham khao chi&r khéng mang tinh chat mai chao, mua ban, ndm gilr bat clr ¢6 phiéu nao. Bdo cdo nay la tai san ciia Cong ty C6 phan

Chirng khodn VietinBank (VietinBank Securities).

Khong ai dugc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh cling nhu phan phoi bao cdo nay vi bat cir muc dich ca nhan hay thuong mai nao

néu khong cé su dong y cla VietinBank Securities.

Xin vui long ghi ré6 nguén khi trich dan cac théng tin trong bao cdo nay!
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