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Bao cdo co phiéu: ANV

N A 2

Loi nhuan 2026 gidm gan mét nira: chi phi thirc &n va thué

~ v )Y

chéng ban pha gia M{ an vao bién; ré6 phi l&n dan nhwng chwa do
duwoc

CTCP Nam Viét (HOSE: ANV) - nu6i, ché bién, xuat khau cé tra va ca rd phi - BCTC hop nhat dén Q2/2026, s6
Hai quan dén 08/2026, du bao Q3, Q4 va ndm 2026 - dir liéu chét 05/10/2026 - gia tham chiéu 17,4 nghin déng -
Phat hanh béi AAS Research

LNST CB ME BIEN GOP CBPG MY XK HAI QUAN CA BANG NUOI LNST CB ME
6T/2026 Q2/2026 (POR21) T7-T8 RO PHI 2026F

330 16,1% 0,84 30,5 291 545

tg déng - —29% cung kY 28,2% USD/kg - trude do triéu USD - Q2: ty-gép 2,11an ca tg - -46% - KH
0,00 554 tra 1.070

GIA TRl HQP LY (CO’ S&, P/E -
GOC NHIN AAS RESEARCH  GIA HIEN TAI P/B 50/50) VUNG KICH BAN P/E TRUQT - P/B

NAM GIU 17,4 19,6 nghin d (+13%) 13,0 —29,5 5,4 - 1,20x

Giir tg trong hién cé, chwa mua mé&i trwére BCTC Q3/2026. Gia da gidm ~44% tir dinh 10/2025 va P/B & phan vi 15% tir 2018,
nhung loi nhuan Q3-Q4 con gidm va mic thué M{ céac ky sau chua chét. Tich liy tirng phan & 15-17 nghin; mua thém < 15
nghin (dudi gia tri s6 sdch cudi 2026F). Nang hang khi bién gép quy quay lai > 18% ho&c POR22 cho murc thué thap. Ha xudng
THEO DOI néu Brazil ban hanh han ngach/cam rod phi hodc ANV ghi nhan truy thu CBPG l6n.

KET LUAN

ANV kiém tién nho chubi khép kin: tu nudi, tu sdn xuét thirc &n, tu ché bién. Loi thé nay manh khi gid cé thi
trudng cao va chi phi thirc &n ré, nhu nam 2025 (LNST 999 tg). Nam 2026 thi nguoc lai: bot cd, giéng va cé
nguyén liéu ro6 phi déu téng, trong khi gid ban chi tang it. Dy bdo co s& LNST c6 déng me 2026 545 ty,
Q3/2026 114 t{.

Phan lén sut gidm la chu ky chi phi. Riéng thué chdng ban pha gia 0,84 USD/kg véi ca tra vao M{j la thay dai
c6 thé kéo dai, chi 4p cho ANV, khéng dp cho VHC. Rd phi dang thanh mang lén (von trong ao gép doi ¢ tra),
nhung chua cé s6 liéu cong bd dé chirng minh nd tao loi nhuan tang thém thay vi thay thé ¢4 tra.

CA TRA CA RO PHI TAI CHINH VA BINH GIA

136 tJ ca dang nudi - 100% tu nudi 291 tg cé dang nudi - ~90% tu nudi 1.863 tJ no vay - 48% VCSH

e CBPG Mj 0O - 0,84 USD/kg tu e Brazil la thj trudng l&n nhéat; chua bi e CFO 6T/2026 am; phai thu gép 2,4
13/08/2026 ap thué lién bang lan cubi 2024

e BOt cd +58% vao gid thanh sau ~1 e Cd nguyén liéu +30%, gia xuét +8— e P/B1,20x, phan vi 15% tu 2018
quy 12%

e Gid tri hop |y co s& 19,6 nghin d
e Doanh thu theo loai: khdng céng b6 e San luong, gid thanh, dién tich:
chua céng bé
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TOM TAT BIEU HANH

1.

Lei nhuan da qua dinh chu ky: LNST c6 déng me Q2/2026 135 t{j (-59%), 6T/2026 330 t{j (—-29%), dat 31% ké
hoach 1.070 tg. Doanh thu van tdng 33% nhung bién gop gidm tur 28,2% xuéng 16,1%.

.Nguyén nhan la chi phi riéng ctia ANV, khéng phai nganh: cung quy, VHC, IDI, ACL déu t&ng bién. ANV tu san

xuét thirc &n nén chiu tron gia bot ca (+58% tir 02 dén 09/2026), gid giéng va ca nguyén liéu rd phi (+30%)
trong khi gid xuét r6 phi chi +8-12%.

. Cl sdc mé&i & M{ chi ap rieng ANV: thué chdng ban pha gia ca tra clia Nam Viét tang tir O lén 0,84 USD/kg

(~28% gia fillet), kg qug tlr 13/08/2026, cong Section 301 12,5% tur 24/07/2026. VHC da duoc loai khdi lénh tir
2025. Hai khach Mg ng 419% phai thu clia ANV.

. Tin hiéu Q3 da thay: gia tri thdng quan clia ANV thang 7-8/2026 4 30,5 triéu USD, so véi 55,4 triéu USD ca Q2.

Thang 8 chi 13,5 triéu USD; ca tra toan nganh sang M thang 8 -55%.

. Dw bdo: LNST c8 dédng me Q3/2026 co sé 114 tj (-60%), khodng 17-192 tJ; c& ndm 2026 545 t{ (than trong 343,

tich cuc 687), bang ~51% ké hoach.

. Rd phi la that nhwng chwa do dworc; dién mat treri La phan 6n dinh: von trong ao rd phi 290,6 0, gap 2,1 lan ca

tra (BCTC 30/06/2026), nhung ANV khéng céng b6é doanh thu, sdn luong, dién tich, gid thanh ré phi. Ngoai c3,
dién mat troi 11 gop ~70-80 t/nam (thué 10%); collagen chi qua lién doanh, l&i ~11t(/6 thang.

7. Brazil chwa ap thué lién bang lén r6 phi Viét Nam: thué van 10%, phi |& duoc phép tir 04/2025. Rao can hién

co & cép bang (Santa Catarina cdm; Minas Gerais thu d ICMS 18% dén 31/10/2026). Du luat cAm va kién nghi

han ngach chua thanh bién phap, nén chua dua vao kich ban co sé.

8. Chat lwong tai chinh xau di: CFO 6T/2026 4m 80 t{ trong khi LNST 330 t{; phai thu 1.245 t{ (g&p 2,4 l&n cubi

2024); vay ngan han 1.824 t{, lai vay Q2 gap doi.

9. Binh gia da phan anh mét phan: P/B 1,20x, thap hon 85% s6 phién tir 2018; gia tri hop Iy co sé 19,6 nghin d

(+13%), vuing 13,0-29,5. Khuyén nghi NAM GIT, tich lay dudi 15 nghin.

10. M8c quyét dinh: BCTC Q3/2026 (bién gdp, CPBH, c6 truy thu CBPG hay khong), két quad so bd POR22, Hai quan

thang 9-10, gia bot ¢4, va dién bién du luat c&m r6 phi tai Brazil.

Di¥ liéu tai chinh va van hanh theo quy

Chi tiéu Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026 Nguén

DT thuan 1726 2.000 2119 1.841 1937 BCTC

DT xuat khau 1.230 1.553 1.602 1.344 1516 BCTC, TM khu vuc dia ly
DT ndi dia 497 447 517 497 421 BCTC, TM khu vuc dia ly
XK Hai quan (tr USD) — — 537 45,4 554  Téng cuc Hai quan (gid tri thdng quan)
Bién gop 28,2% 24,4% 20,1% 17.7% 161% BCTC

CPBH/DT 5,5% 6,0% 5,4% 3,7% 6,2% BCTC

L&i vay 18,2 16,1 18,0 171 36,2 BCTC

LNST 6 déng me 332,8 2831 251,6 195,4 1349 BCTC

Phai thu khach hang 934 1.023 1.045 1144 1245  BCBKT

Tén kho (+ TSSH tir 2026) 1.595 1.485 1422 1.357 +n/a 1.313 + 427  BCBKT; TSSH theo TT99

Nguon: BCTC hop nhat; Téng cuc Hai quan (gia tri thong quan); hiép hdi nganh (gia ca Bong Thap); World Bank. AAS t6ng hop.

AAS Research - Béo cdo c6 phiu ANV - Lap ngay 05/10/2026

CTCP Nam Viét (HOSE: ANV) - 05/10/2026
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M6 hinh kinh doanh: chudi khép kin tir g

Md hinh kinh doanh

KHACH HANG
Nha nhép khAu, phan phéi & Mg (2
khach no 513 tg, 41% phai thu)
Nha nhéap kh&u Brazil (ré phi phi
18), EU, Trung Quéc, Trung Béng
Noi dia ~24% DT: ¢4, cha ca, phu
pham

BINH V| GIA TRI
Ty chi khép kin: giéng, thirc &n,
nuoi, ché bién
Hai loai trén cung ha téng: ca
tra va ro6 phi
Gid thanh thap khi gia cé thi
truong cao

CTCP Nam Viét (HOSE: ANV) - 05/10/2026

4

iong dén xuat khau

DONG DOANH THU (6T/2026: 3.778 TY)
Xu#t khau
] 76%
N6i dia
24%

Theo san pham (2025, tai liéu DHDCD):

84% 6%

Hl Bong lanh [l Phu phdm
Céa hop Cé nguyén liéu

HAI LOAI TREN CUNG HA TANG (tai san sinh hoc 30/06/2026)

Ca tra

136 t§ dang nudi

NGUON LUC THEN CHOT

Ro phi + diéu héng

291ty dang nudi

Thirc &n Phu pham Dién mat trovi

tu s&n xuét bét, dau, collagen 1,4% DT

CAU TRUC CHI PHi (6T/2026)

Vung nudi ~750 ha, nha may thirc &n va 4 nha may
ché bién SX

Gia dinh 6ng Do&n Téi ndm ~67%; béo l&nh vay cé
nhan

Chubi gia tri: ANV tham gia c3 sau khau

0 vang: khoan muc BCTC chiu &nh huéng

e Thirc &n

@ Hoat déng

Nudi thwong
pham

Tu chd ¢ tra; rd phi

mot phan mua ngoai tén/ngay (thiét ké) nuéc

Benchmark Genetics cho Bot cd, kho dau nhéap:

gi6ng rd phi (08/2026) gia theo thé gigi da sang r6 phi* phi

Nha may thirc an >1.000 Me: 14 ving, 152 ha mat 4 nha may, 1.000 tan
ca/ngay (thiét ké)

Binh Phu ~600 ha, ~70% Dung chung cé tra va ro

NVL 61%, dich vu mua ngoai 21%, nhan céng 14% CP

CPBH 5,0% DT (cudc bién ndm & day); lai vay 53 t

e Phu pham

Bot c4, dau cé (An Do
Duong)

Amicogen 50%

Nguon: BCTN 2025; tai lisu BHBCD 2026 (co cAu sdn phdm 2025); BCTC soét xét 6T/2026 (khu vuc dia Ly, tai san sinh hoc, chi phi theo yéu t6, phai thu); AAS
téng hop.

76% DT 6T/2026

KH l&n Mg: PFC,
Collagen/gelatin: LD Pangamia

R phi: Brazil lén nhat

Cé nubi lien két (NVL

Murc st dung thuc té:

Phu phadm ~6% DT 2025

xuét 567 tg) khéng céng bo

TSSH: cé giéng (6 td)

Gid vén: NVL 61% CP SX

TSSH 427 t{ (30/06/26)

Bién gop, khau hao DT phu pham, LD Phai thu 1.245 tg

Nguén: BCTN 2025 (4 nha may, 1.000 tan c& nguyén liéu/ngay, thirc &n >1.000 tan/ngay, 14 vung nubi 152 ha mat nudc, Binh Phu gan 600 ha); BCTC soat xét

BT/2026; cong bd clia doanh nghiép tai hdi cho 08/2026. Céng suat [a cong suét thiét ké. *TY 1& ~70% ao Binh Phu chuyén sang rd phi la thdng tin cong khai,
chua d6i chiéu tai liéu doanh nghiép.

Khau tao loi nhuan: BCTC chi bdo cdo mét linh vuc thiy san (>97% DT) va hai khu virc (xudt khdu 76%, noi dia 24%).
Khéng co s6 tach loi nhudn theo khau hay theo loai. Loi nhuan dén tir chénh l&ch gitra gid ban thanh pham va gia

thanh ca tu nudi; gia thanh chi yéu la thirc 8n (nguyén vat liéu chiém 61% chi phi sdn xuat 6T7/2026).

Tw nudi, lién két, mua ngoai: doanh nghiép cong bd ty ch 100% cé tra va ~90% rd phi. ANV cé nudi lién két: nguyén

vét liéu xuat cho vung nudi lién két 567 t( (30/06/2026, dau ndm 412) va tra trudc cho chl vung nubi 121 tg. Khéng co

tg & san lugng ty nubi so vai lién két.

AAS Research - Béo cdo c6 phiu ANV - Lap ngay 05/10/2026
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CTCP Nam Viét (HOSE: ANV) - 05/10/2026

San pham va kénh: thanh pham dong lanh (chll yéu fillet) chiém 849% DT 2025, ca hdp 5%, phu phdm 6%. Khach hang
truc tiép (& nha nhap khau, phan phoi; hai khach M{ (PFC International, Pangamia) no 513 tg, bdng 41% phai thu.

Khéng co béng chirng vé thuong hiéu ban (8 rieng & nudc ngoai.

Pham vi hgrp nhat: 6 céng ty con 100% (gia céng An D6 Duong, nudi Binh Phu, ba cong ty dién mat troi, thirc an), mot

codng ty con gidi thé (03/2026). Lién doanh Amicogen Nam Viét 50% (collagen/gelatin) hach toan theo vén chi s&
hitu. Doanh thu n6i bd da loai khi hgp nhéat; AAS chidung s6 hop nhat.

Co cau cd dong: gia dinh dng Doan Té&i ndm ~67%, khdi ngoai 2,6%

Co cau s& hiru

@ 54,98%
Ong Doan T&i (TGD)

@ 1,07%
266,7 tr Ong Doan Chi Thanh
c6 phiéu 118%
Ong Doan Chi Thién
(sau 11/08/2026)

® 258%
Nha déu tu nudc
ngoai (05/10/2026)

3019%
C6 dong khac

% vén

C8 dong S6 CP Tg
Ong Doan T&i (TGD) 146.610.000 54,98%
Ong Doan Chi Thanh (con) 29.528.800 11,07%
@ng Doan Chi Thién (Phd TGB, con) 3.141.998 1,18%
Nha dau tu nudc ngoai 6.870.900 2,58%
C8 phiéu qug 41750 0,15%

Nguén: bdo céo quan tri 6T/2026; CBTT giao dich ndi b6 (mua 1 triéu CP,
28/07-11/08/2026); room ngoai kho AAS 05/10/2026 (ndm gilt = room - con
lai). Ch tich HDQT: 6ng B4 Lap Nghiép.

2 Két qua 6T/2026: doanh thu +33%, loii nhuan -29%

Tg déng 2021 2022
Doanh thu thuan 3.494 4.897
LNG trudc khau hao 673 1453
Bién LNG trwéc khau hao 19,2% 29,7%
Khau hao (t&ng) 123 121
BH&QL (tach kh&u hao) 334 469
LN hoat dong kinh doanh 216 863
Tai chinh thuan =75 -108
Loi nhuén trudc thué 151 774
LNST c6 déng me 128 674
Dong tién kinh doanh 344 309

2023

4.439

562

12,7%

15

261

186

-132

68

42

14

2025 6T/2025 6T/2026 6T so cung ky

Nguén: BCTC hop nhat ANV; khau hao theo thuyét minh hao mén TSCB, khau hao gia vén = khdu hao - khdu hao QLDN; AAS tinh.

AAS Research - Béo cdo c6 phiu ANV - Lap ngay 05/10/2026

2024
49N 6.952 2832 3778 +33%
674 1754 774 709 -8%
137%  252% 27,3% 18,8% -8,6 diém
17 135 66 73 +11%
363 446 179 225 +26%
194 1172 529 an -22%
71 -23 -18 -15 n/m
79 1152 514 400 -22%
48 999 465 330 -29%
728 998 251 -80 -132%
TRANG 4 / 12
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Doanh thu va bién LNG trwéc khau hao theo quy T§ déng
Doanh thu quy (tg déng) @ 2026 Bién LNG trudc khdu hao (%, truc phai)
2.500 40,0%
2.000
30,0%
1.500
20,0%
1.000
10,0%
500
0 0,0%

Q1721 Q2/21 Q3/21 Q4/21 Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

Nguén: BCTC quy ANV.

Lwu g khi so sanh s6 liéu: tir 2026, ca dang nudi duoc tadch khai hang ton kho thanh tai san sinh hoc (427 ty tai
30/06/2026). S6 liéu Hai quan (& gid tri thdng quan, khéng phai doanh thu; doanh thu xuat khau trén BCTC cao hon

4-13% vi gébm cudc va hang dy théc.

3 Ca tra va ca rd phi: BCTC khéng tach hai mang

Tiéu chi

C4 rd phi (gdm diéu hdng)

Nguén, mic kiém chirng

Giai doan

Ca dang nudi
(TSSH,
30/06/2026)
Dién tich dang
nuoi

Tu chi nguyén
lieu

Giéng

San lugng/nédm

Doanh thu

Thi truong chinh

AAS Research - Béo cdo c6 phiu ANV - Lap ngay 05/10/2026

Van hanh thuong mai nhiéu
nam

136,3 tJ (dau ndm 44,9)

Khéng tach theo loai: me
152 ha méat nudc (14 vung);
Binh Phu gan 600 ha

100%

Tu chd (dinh hudng)

~120.000 t&n

Khéng céng bé tach

Mg (2 khach lon), Trung
Quéc, EU, Brazil, Trung
Boéng

Thir chuyén déi 09/2024; xuat khau thuong
mai tr 2025 (Mg Q1/2025; Brazil 16 dau
06/11/2025)

290,6 t{ (d4u n&m 186;1)

~70% ao Binh Phu d& chuyén sang ré phi

~90%

M6t phan mua ngoai; hop téc chon gidng
Benchmark Genetics tir 05/08/2026

~45,000 tan

Khéng céng b6; muc tiéu ~30% DT 2026 (~81 tr
USD)

Brazil (l&n nhét), Mg, EU ~9%

Tin chuyén nganh; doanh nghiép
phat biéu

BCTC soat xét 6T/2026: géc

BCTN 2025 (g6c); t( & 70%:
théng tin céng khai, chua déi
chiéu

Doanh nghiép phat biéu
(08/2026)

Tin chuyén nganh
Doanh nghiép phat biéu; khong ré
nguyén liéu hay thanh pham

BCTC khong tach loai; muc tiéu
do doanh nghiép phat biéu

Doanh nghiép phat biéu; phai thu
BCTC

TRANG 5/ 12
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Tiéu chi C4 rd phi (gém diéu hdng) Nguén, miéc kiém chirng
Rao can My CBPG 0,84 USD/kg tir Section 30112,5%; khdng c6 lénh CBPG Federal Register: géc
13/08/2026 + Section 301
12,5%
Rao cén Brazil Khdéng co bién phap mai Lién bang: thué 10%, chi cho phi l&; bang SC V&n ban Brazil (g6c/chuyén

cdm, MG thu dd ICMS 18% dén 31/10/2026; du nganh)
luat c&m dang xem xét

Gia ban Khéng céng bé; M nhap Khéng céng bé; gia vao Brazil 310-4,95 Théng k& nhap khau Mg; théng
fillet VN 3,03 USD/kg USD/kg (toan VN) tin cong khai
(07/2026, toan VN)

Chi phi déu vao Bot ca +58% (02 — Céa nguyén liéu +30%, gia xuét chi +8-12% World Bank (g6c); doanh nghiép
2026 09/2026); khd dau +25% so  (doanh nghiép ndi) phét biéu
v&i cung ky
Ché bién 4 nha may, 1.000 tan Dung chung; khéng cé day chuyén hay vén ddu  BCTN 2025; tai liéu BHBCD 2026
cé/ngay (thiét k&), dung tu riéng dugc cong bd
chung

Nguon: BCTC soat xét 6T/2026; BCTN 2025; tai liéu BHDCB 2026; Federal Register; van ban Brazil; phat biéu clia doanh nghiép. AAS téng hop.

Brazil v&i rd phi Viét Nam: dén 05/10/2026 chua co thué chéng ban pha gia, tu v&, han ngach hay lénh c&m cép lién
bang; thué nhap khau van 10%. Rao can dang co hiéu luc & cap bang (Santa Catarina cA&m; Minas Gerais thu dd ICMS
18% dén 31/10/2026). Dy luat cAm va kién nghi han ngach mdi & giai doan dé xuét, nén chua dd cdn clir dua vao dy
bdo co s6.

M{ vé&i ca tra: thué chéng ban pha gia ctia Nam Viét tang tir O [én 0,84 USD/kg, ép tir 13/08/2026; cong thué Section
30112,5% tir 24/07/2026 cho moi hang Viét Nam. Day la dit kién da xay ra va d& dua vao du bao.

Ngoai ca: dién mat trei va collagen

LGLED] 2024 2025 6T/2025 6T/2026 @ Ghi nhan trén BCTC

BDién mat troi: doanh thu 109,3 100, 56,1 53,8 Doanh thu ban dién (TM doanh thu theo loai)

Pién mat troi: gid von 31,9 320 16,0 12,4 Gia von dién (cht yéu khau hao trang trai)

Pién mat trovi: lai gop 774 68,1 40,1 41,4  bién 68-77%; thué suat wu dai 10%

Collagen/gelatin: l&i lién doanh -41 +0,8 -01 +1,0  Lai/16 lien doanh (Amicogen Nam Viét), khéng vao doanh
(50%) thu

Bén phu phdm cho Amicogen - - 10,8 176  Trong doanh thu thanh phdm

Kh&u hao TSCH (toan coéng ty) 172 1351 66,3 73,5  TM hao mon; khép dong tién

Khau hao / doanh thu 24% 1,9% 2,3% 1,9%

Nguén: BCTC hop nhét kiém toén 2025 va soét xét 6T/2026; AAS téng hop.

AAS Research - Béo cdo c6 phiu ANV - Lap ngay 05/10/2026 TRANG 6 / 12
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CTCP Nam Viét (HOSE: ANV) - 05/10/2026

4 | Dw bao: LNST c6 déng me 2026 ~545 t{j, Q3/2026 ~114 tJ

LNST c& déng me Tg déng

Q3/2026F — dw béo co sé AAS

Khoang du béo Q3/2026

Q4/2026F co s&

N&m 2026F co’ sé& (than trong / tich cuc)

K& hoach BHBCH 2026

Nguén: AAS duy bao, dir liéu dén 05/10/2026.

114 (-60% so v¢&i cung ky)

17 - 192

100

545 (343 / 687)

1.070

Q3/2025 Q2/2026
DT xu&t khau 1.553 1.516
DT néi dia (gbém dién) 447 421
Doanh thu thuén 2.000 1.937
BDién mat troi: doanh thu 251 287
BDién mat troi: 1ai gdp 15,6 22,0
Thiy sén: doanh thu 1975 1.908
Thay san: bién trudc khau hao 25,2% 16,9%
Thay san: khau hao 25,3 31,9
Lo'i nhuan gép 487 312
Bién gbp hop nhét 24,4% 16,1%
Chi phi ban hang 119 119
Chi phi quan ly 21 21
Tai chinh, lién doanh, khac -4 -9
Loi nhuan trudc thué 343 163
LNST cé déng me 283,1 134,9
So voi cung ky -59%

Nguén: BCTC ANV; AAS du bao (Q3/2026, ba kich ban).

AAS Research - Béo cdo c6 phiu ANV - Lap ngay 05/10/2026

Thén trong Tich cuc
1163 1.317 1.442
400 440 480

1563 1757 1.922
22,0 250 28,0
13,6 17,5 21,6
1.541 1.732 1.894

12,0% 15,2% 18,3%

311 320 331
167 250 335
10,7% 14,2% 17,4%
102 102 96
22 20 19
-25 -20 =14
19 108 206
16,6 92,0 176,2
-94% -68% -38%
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LNST c& dong me theo quy va dw bao

Thucté @ Q2/2026

400

299

199

98

28
17 5

Q3, Q4/2026F; vach: khodng du bao

333

283
252

195

132

CTCP Nam Viét (HOSE: ANV) - 05/10/2026

Ty déng

192 181

135

14
100

17

-2
Q1/24 Q2/24 Q3724 Q4/24

Nguén: BCTC ANV; AAS du béo.

Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26

LNST c6 déng me: @3/2025 — Q3/2026F, cac yéu té thay dai

400

300

100

+17,5 +1,0 -16,6

=-—-3

Q2/26 Q3/26F Q4/26F

T§ déng

+44,2 92,0

+0,7

Q3/2025 Bbién DT thay

san san

Nguén: AAS du béo.

TG dong 2024

LNST c6 déng me — than trong 48
LNST c6 déng me — co’ s&
LNST cé déng me — tich cuc

EPS 2026F (d, co s)

Nguén: BCTC ANV; nghi quyét BHBCD 2026; AAS du bao.

AAS Research - Béo cdo c6 phiu ANV - Lap ngay 05/10/2026

Bién thay

Khéu hao CPBH cPaL Tai chinh

2025 6T/2026 Q3/26F

999 330 7
14

176

Q4/26F

-3

100

181

Khac, LD Thué Q3/2026F

2026F K& hoach BHBCH

343  1.070 (LNST)
545 51% k& hoach
687

2.045
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KQKD tach khau hao: lich sl va dw bao ciing mét khuén

Tg déng Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26F Q4/26F 2025 2026F
Doanh thu thuan 2.000 219 1.841 1937 1757 1.863 6.952 7.398
LNG trudc khau hao 521 459 360 349 288 280 1754 1.278
Bién LNG trwérc khau hao 26,0% 21,7% 19,6% 18,0% 16,4% 15,1% 25,2% 17,3%
Kh&u hao (t6ng) 34 34 35 39 40 40 135 153
BH&QL (tach khau hao) 138 128 86 139 121 129 446 475
LN hoat déng kinh doanh 347 296 239 7 128 m 1172 650
Tai chinh thuén -3 -2 -2 -13 -20 =21 -23 -56
Loi nhuén trudc thué 343 295 237 163 108 91 1152 599
LNST c6 déng me (m6 hinh) 283 252 195 135 92 77 999 499
LNST cé déng me — dw bdo co s& AAS 283 252 195 135 14 100 999 545

Nguén: BCTC ANV; AAS du bao (kich ban co s&).

Ba yéu t6 can theo doi
Bién thly san: +1 diém = +15 t{J LNST mdi quy. Gid bot cé thang 8—9/2026 con cao hon Q2 nén ap lyc kéo sang Q4.
Thué M{j: mirc chéng ban pha gid ky sau (POR22) va kha néng truy thu POR21.

Brazil: du luat cdm va kién nghi han ngach r6 phi; néu mét tron thj trudmng Brazil, LNST c6 thé gidm t&i ~80 tg mdi quy
(gid dinh AAS, chua dua vao du béo).

5 | Dinh gia: gia tri hop Iy co sé& 19,6 nghin d

Hién tai Trung vi 2018+ Phan vj 25 / 75 (2018+) Phan vi hién tai (2018+) z (750 phién)
P/E &i truot 5,4x 11,4x 5,9/ 21,5x 20% -113
P/B 1,20x 1,59x 1,35/ 1,90x 15% -1,40

AAS Research - Béo cdo c6 phiu ANV - Lap ngay 05/10/2026 TRANG 9 / 12
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Thén trong Co sé& Tich cuc
LNST c6 dong me 2026F 343 545 687
EPS 2026F (d) 1.290 2.045 2.581
BVPS cubi 2026F (d) 14.536 15.291 15.827
P/E ép dung (nhom ROE 15-20%) 7,7x 9,1x 13,1x
P/B ap dung 1,10x 1,35x 1,59x
Gia tri theo P/E (nghin d) 99 18,6 338
Gia tri theo P/B (nghin d) 16,0 20,6 25,2
Gia tri hop ly (50/50) 13,0 19,6 29,5
So v&i gid 174 -26% +13% +69%

Ngudn: AAS tinh. P/E theo giai doan ROE tuong duong; P/B theo phén vi lich st tir 2018, than trong hon trung vi vi thué Mg.

Vung gia (nghin d) P/B trén BV cudi 2026F | Hanh dong

<150 <0,98x  Mua thém: dudi gia tri s6 sach cudi nam, gan kich ban than trong 13,1
15,0 - 170 0,98 —111x  Tich ltiy tirng phan, chia 2-3 [4n

170 - 21,0 111 —-1,37x  N&m gitr: ving hién tai; chey BCTC Q3 va POR22

21,0 - 24,0 1,37 -157x  Chét loi mét phan néu bién gép chua héi phuc

> 24,0 >157x  RUiro cao: trén P/B trung vi lich st trong khi ROE chi ~14%

Ngudn: AAS tinh trén gid tri sé sach cudi 2026F.

Backtest dinh gia: mua khi P/B ré gidm rti ro, chwa phai tin hiéu
thang thi truwong

Céch doc z-score: z do P/E ho&c P/B hién tai cao hay thép so v&i trung binh 3 ndm gan nhat (750 phién). z< -11a ré
b4t thuéng; hién z P/B -1,40.

Céch kiém tra: quy tac duoc dat trudc, chay lai trén lich sir tir 06/2017 véi gid diéu chinh gdm c¢6 tire. Loi nhuan va
vén chd chi lay tir BCTC d& c6ng b (tré 45 ngay sau quy), lénh khép phién sau tin hiéu, méi chiéu trir phi 0,4%. Khéng
dung thdng tin tuong lai.

K&t qua: mua khi P/B ré (z < 1), ban khi d&t (z > +1) dua 100 dong lén 565 ddng, thap hon 887 déng néu mua va gitr,
nhung sut gidm téi da chi —41% so véi —74%. Mbi quy tac chi cé 3 [&nh trong 9 ndm, nén day la dinh hudng vung gia,
khéng phai cong thirc chic théng.

Y nghia cho hién tai: quy téc P/B dang & trang thai ndm gitr tir 14/07/2026. Céc lan P/B ré trudc day xay ra khi loi
nhuan sép hdi phuc; l&n nay loi nhuan con gidm thém 2 quy, nén viing mua an toan & dudi gia tri s6 sach cudi 2026F
(~15 nghin a).

AAS Research - Béo cdo c6 phiu ANV - Lap ngay 05/10/2026 TRANG 10 / 12
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Nhém z P/E Loi suat 250 phién TB Trung vi S6 phién Nhém z P/B Loi suat 250 phién TB Trung vi S6 phién
-oo ... -15 -27% -28% 21 -0 ... =15 +118% +75% 221
-15..-0.5 +58% +6% 1185 -15..-05 +72% +54% 668
-05..05 +39% +32% 402 -0.5..05 +44% +16% 824
05..15 +68% +37% 384 05..15 +6% -25% 290
1.5 ... +o0 +44% +48% 474 1.5 ... +o0 +52% +14% 592
Nguén: AAS tinh, 2014-2026. Nguén: AAS tinh.
P/B theo tuan 4n

@r/B @110x 1,35x @ 1,59x

4,0x

2014 2016 2018 2020 2022

Nguén: AAS tinh.

2024 2026

Quy téc (khép phién sau, phi 0,4%) Sut gidm tdida  S6 lénh  Mua va gii: CAGR Mua va giii: sut gidm
z P/E < =1 mua, > +1ban (dinh trudc) +15,9% -61% 3 +26,3% -74%
z P/B < -1mua, > +1ban (dinh trudc) +20,4% -41% 3 +26,3% ~74%
P/B < 1,0 mua, > 1,8 ban (thém sau khi xem bang P/B) +31,9% -33% 3 +26,3% -74%
Nguén: AAS tinh, 06/2017-10/2026.
Gia tri 100 déng dau tw tir 06/2017 theo quy tic dinh gia déng
Quy téczP/B - 565 @ Quy tic z P/E — 397 Mua va gitt - 887 @ P/B muc (thém sau) — 1.329
2.000
1.500 1329
1.000
500 ,/.-/\‘\’ l\\efz,
0
2018 2020 2022 2024 2026

Nguén: AAS tinh trén gia diéu chinh gém c6 tic, phi 0,4% méi chiéu.

AAS Research - Béo cdo c6 phiu ANV - Lap ngay 05/10/2026
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GOC NHIN AAS RESEARCH: CACH GIAO DICH ANV

Bang nam giik: gitt, khdng binh quan gia trudc BCTC Q3/2026 (~20/10). Mitc cat 1& tham chiéu 15,8 nghin
(-9%).

Chwa cé c6 phiéu: mua 1/3 & 15-16 nghin (quanh gia tri s6 sach cudi 2026F); thém 1/3 khi BCTC Q3 cho bién
g6p 2 14% va khéng co truy thu CBPG; 1/3 con lai khi Hai quan cho thay xuét khdu thang 10-11 héi phuc hodc
POR22 so bd thap.

Ban hodc gidm tJ trong khi: gid ddng clra dudi 15,8 nghin; Brazil ban hanh han ngach/c&m r6 phi; ANV ghi
nhan truy thu CBPG lén; gia vuat 21 nghin ma bién gdp chua héi phuc.

Méc theo dbi: (1) Hai quan thang 9-10 (~10/10, 10/11); (2) BCTC Q3/2026 (~20/10): bién gbp, CPBH, phai thu, tai
san sinh hoc, khodn CBPG; (3) két qud so bd POR22; (4) gid bot ca World Bank hdng thang; (5) du luat PL
6.331/2025 va kién nghi han ngach & Brazil; (6) hét hiéu luc ICMS Minas Gerais 31/10/2026.

Khuyén nghj trong bao cdo & quan diém clia AAS Research tai ngay 05/10/2026, dua trén thong tin cong khai
va m6 hinh clia AAS. Khuyén nghi khdng xét dén muc tiéu, tinh hinh tai chinh va khau vi rdi ro cla tirng nha dau

AAS | RESEARCH

tu; nha dau tu can nhéc trudc khi quyét dinh va tu chiu trdch nhiém véi quyét dinh ctia minh. Dy bao cd thé
khac két qua thuc té.

THONG TIN CONG BO

« Co sé& khuyén nghi: khuyén nghi va céc ving gia mua, nam gitr, ban duoc xac dinh tir dinh gid P/E, P/B (hodc phuong phap phu hop véi nganh) va
da duoc kiém tra lai (backtest) trén lich st gid cta chinh ¢ phiéu: quy téc dat trudc, chi dung BCTC da cong bo, khdp lénh phién sau, co trir phi.
Vling gid 4p dung ndm trong bang hanh dong clia bao cdo. AAS xem lai khuyén nghi khi cé BCTC quy mdi hodc s kién lam thay déi luan diém.

« Pham vi st dung: bdo céo khéng phai l&i chao mua hay chao ban chirng khodn. Théng tin dugc thu thap tir nguén AAS danh gia & déang tin cay
nhung khéng bdo dam tuyét doi chinh xac. Khdng sao chép ho&c phat hanh lai khi chua cé dong g bang van ban clia AAS.
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