CTCP Nafoods Group (NAF)

Pa phuc hdi tich cuc, chién lugec md rong trung han tao dong luc tang truang

24/10/2025

Téng Hoang Tram Anh Vi Minh Burc
Chuyén vién Cao cép Phoé Giam déc

Vietca anh.tong@vietcap.com.vn duc.vu@vietcap.com.vn
p +84 28 3914 3588 ext. 366 +84 28 3914 3588 ext. 363



mailto:anh.tong@vietcap.com.vn
mailto:duc.vu@vietcap.com.vn

3

B

Mé tai khoan

Vietcap

CTCP Nafoods Group (NAF)

Nganh Nong nghiép
Ngay bao cao 24/10/2025
Giahién tai 34.200 VND
Loi suat c6 tuc 0%
GT von hoa 2,1nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 22,5ty dong
C6 phan Nha Nusc 0%
SL c8 phiéu luu hanh 61,2 triéu

NAF  Peers VNI

P/E (trugt) 19,7x 8,6x  16,2x
P/B (hién tai) 2,2x 15x 21
ROA 5,5% 7.2%  2,0%
ROE! 125%  133% 13.3%

(1) chua diéu chinh khen thuong & phuc Ioi
va/hoac c6 tuc uu dai

2023 2024 2025F 2026F

Doanh thu (ty déng) 1.733 1.437 2.131 2.593
% svck -1,9% -17,1% 48,3% 21,7%

LNST sau lgi ich CDTS (ty déng)’ 110 116 138 195
% svck 37.7% 5,9% 18,5% 41,9%

EPS % svck? 50,1% -2,5% 15,7% 51,0%
Bién LN gop 27,1% 28,2% 23,2% 26,2%
Bién EBITDA 13,5% 18,7% 13,3% 14,6%
Bién LN tu HPKD 9,5% 11,2% 9,2% 11,1%
Bién LN rong 6,3% 8,1% 6,5% 7,5%
EV/EBITDA 10,0x 9,7x 11,2x 8,9x
P/E2 19,7x 20,3x 17,5x 11,6x
P/B3 2,0x 2,1x 2,0x 1,7
ROE?2 11,8% 11,7% 13,4% 17,0%

BAO CAO CONG TY
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Téng quan Céng ty
CTCP Tap doan Nafoods (HOSE:
NAF) 1a nha san xuat chanh leo
I6n nhat va nam trong top 5 cac
cong ty xuét khdu san phdm nusc
ep &IQF tai Viét Nam

Nguon: FiinPro, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 23/10/2025). (2) diéu chinh khen thudng & phuc Igi va/hosc ¢6 tuc uu dai, (3) sirdung gia

CP hién tai

Pa phuc héi tich cuc, chién lugc mé rong trung han tao dong luc tang truéng

» Doanh thu NAF dat dinh nam 2022 nhung giam trong 2023-2024 do gian doan xuat kndu sang Nga va thdi tiét bat Igi lam giam san lugng
trai cay cha lyc. Tuy vay, bién LN van gilt & muc cao nha chuyén dich sang san phdm gia tri cao va kiém soat chi phi hiéu qua.

+ Sobd 9T 2025, KQKD cho thdy diu hiéu phuc héi, vsi doanh thu thuan/ LNST dat 1,7 nghin ty (+49% svck)/ 115 ty dong (+25% svck).

+ Chung t6i du bao LNST 2025/2026 dat 138 ty dong (+19% svck) /196 ty déng (+42% svck). MUc tang trudng dugc dan dat béi (1) nhu
cau tiéu thu trai cay tiép tuc phuc héi, (2) NAF tich cuc ra mat cac san phdm mdi, (3) bién LN mang giéng cai thién.

« NAF du kién dau tu 150-200 ty dong/nam trong 2025-2030 dé ma rong san xuét. Chung téi du bao ng vay tang 49%/13% svck trong
2025/2026. NAF cting du kién huy déng khoang 500 ty dong qua phat hanh riéng 1é trong 2026. V&i ké hoach tham vong nay, NAF dat
muc tiéu doanh thu 6 nghin ty va LNST 400 ty déng vao nam 2030, tuong Ung CAGR 23%/24% giai doan 2025-2030.

« NAF hién dang giao dich v&i P/E trugt 12T 14 19,7 1an. Chung téi tin rang muc dinh gia nay phan anh ky vong cua thi trudng vé trién vong
tang trudng tich cuc clia NAF trong giai doan tdi. Theo du bao clia chung téi, P/E du phong 2025 va 2026 1a 17,5 va 11,6 1an.

+ RUi ro dau tu: (1) Ruiro phaloang ti ké hoach phat hanh CP, (2) Ruiro bién déng khi hdu, ngudn cung, (3) Rui ro thi trudng xuét khau, (4)

Ruiro ty gia.

Luu y: Bao cao nay st dung tén tinh, thanh trusc khi sat nhap hanh chinh ti ngay 1/7/2025. IQF = Cong nghé cép déng Individual Quick Freezing



Tdng quan vé Céng ty

Vietcap



NAF la mot trong nhing doanh nghiép hang dau trong linh vuc san Xuét,
ché bién va xuat khau trai cay tai Viet Nam. C6 dong I6n nhat ctia NAF 13
T6ng Giam déc Nguyén Manh Hung (46,53%)

Nganh: Nong nghiép

dgb CTCP Nafoods Group (HOSE: NAF) N&m thanh Iap: 1995

Tru sé: Vinh Hung, Nghé An

TONG QUAN DOANH NGHIEP (2024) CcO DONG LON VA BAN LANH DAO (T10/2025)

Ty déng Doanhthuthudn2024 = 1.437 (-17% svck) , o on , L
NAF LN gop 2024 = 4,06 (-14% svck) Khac Codonglon Sohiu
LNST-CDTS 2024 =116 (+6% svck) nuac ngoal
Mang . " Cay
kinh doanh chinh NuGc ep & 1QF S isng Khac
83%
Doanh thu thuan 1.350 63 24
% téng doanh thu (94%) (4%) (2%)
. 9 g : Triéu o
Céc c6t mbéc cua NAF Vén diéu 1é (ty déng) Codonglon cp %
° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° . . .
1995 2015 Nguyen Manh Hung (Téng Gb) 28,5 46,53
Thanhlap Niém yét trén HOSE
Cong ty Tai Chinh Quoc Té (IFC) 15,0 24,44
Ban lanh dao Vi tri
o) on o o 0 0
g 3 © & b © o Pinh Thé Hién Ch tich HPQT
o o o 8 X N o . N
=) = = o Nguyen Manh Hung Téng Giam doc
~
o N . A . >
= - HS Thi Quynh Ké toan trudng
1995 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Cudi
quy

2/2025

Vleth p Nguoén: NAF, FiinPro, Vietcap 4



NAF s6 hitu chu0| gla tri san xuat chanh leo khep kin tu cdy gidng dén
vung trong san xuat va phan ph0| Ngoa| san pham chu luc chanh leo,
NAF con phat trién cac loai trai cay khac nhu vai, xoai, thanh long, ..

Nguyén vat liéu Trong trot San xuat & ché bién Phan phdi

Cay gidng chanh leo » | Noidia
)
) ~ T %
(12 triéu cay/nam) e NUGC ép & IQF (12% do'\zjlr_wp tEu 2024)
Vién giéng Qué Phong (~181.000 ha) (84.000 t&n/n&m) Ien Nam
Dia diém: Nghé An San o6 At
N B A A X i ong sua 26%
Cong sulat. 5 triéu cay/nam pham g o
Vién giéng Gia Lai Tuvén, quan ly | | Cungcép theo Puree 52500
Dia diém: Gia Lai truy xudt, mua | | sanlugng cam '
P K47 4rid CAY NS i4 bao hiém két
Cong suat: 7 triéu cay/nadm 9 QF 21500 S
ing ( ) Mien Bac,
Vung tréng (hgp tac xa . Mién Trung
- Chanhleo (SonLa, Gia Lai, Codac | —10.000 ;
Déak Lak, Dak Nong, LAm Xuat khau
péng) ’ ‘ Say, hat (88% doanh thu 2024)
+ Dua, vai, chudi, méng cau 3000 tan/n3m L
(mién Bac va mién Trung) ( ) Chau Au 41,0%
+ Thanhlong, mit (Béng L AL M 9
Nam Bo) Saydéo | 2.000 Chau My 32,1%
 Xoai (Bong Nam B6, Han Nhat -6,3%
Campuchia) Say gion [1.000
+ Chudi (Tay Nguyén, Mién & Nga -5,6%
Bac) TrungQuéc  |-4,6%
ChauUc -3,4%
Qua tuoi N
. »| ChauA (khac) |-2,8%
(1.000 t&n/nam) (knac) °
Chau Phi -2,0%

Vieth p Nguén: NAF, Vietcap 5



NAF hién la nha cung cap cay glong chanh leo Ion nhat ca nudc voi hon
60% thi phan. Céng ty hién dang sd hiiu 4 giéng chanh leo dang ky sé
hitu tri tué

Top cac nha cung cép céy giéng chanh leo B&n giéng chanh leo mang dang ky s& hitu tri tué cua NAF
Ea' Viet Nam . Gia Nang suat Gia ban* Dic did
76 tong san lugng cung cap 'ong (tadn/ha/muavu) (dong/cay) acdiem
Nha cung cép khac Vingot chua, thlch hop
o Nafoods 1 40-50 31.000-34.000  thi ‘trudng noi dia va
e xu&t kh&u Chau Au

Toan Cau

Vi chua, khéi lugng qua
I6n, vo cung; phu hgp

Qué Phong1 40 31.000-34.000 >5ué't Kh3U Xa nhu Chau
Au, Nga, My
Thong Bo NAF
TaiNonOne 25-30 20.000-26.000 "' 09Ot chua phu hdp

xuat khdu Lao

Vi chua, dugc thi

4i N6 truong chau Au, Trung
baiNéng1 25- - ,
arNong 5-30 19.000-25.000 Quéc.  Thai  Lan

Campuchia ua chudng

- Nam 2019, NAF I1a don vi d4u tién tai Viét Nam dugc cap quyén bao hd, ching nhan nhan hiéu doi vsi giéng chanh leo
mang thuong hiéu Nafoods. Hién tai cong ty dang sé hliu 4 gidng chanh leo dang ky s& hitu tri tué.

« Gia vén cho gidng chanh leo cla NAF roi vao khoang 8.500 dong/cay. *Gia ban giéng ra thi trudng sé dao déng tuy thudc
vao chién lugc & chinh sach ban hang, dia diém va thoi diém ban.

. A
Vleth p Nguén: NAF, Vietcap 6
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Cac nha may cua NAF dudc bd tri doc Viét Nam, gan cac vién giong va
vung tréng nham thuan tién cho van chuyen va thu mua

Vi tri vién giéng, vung tréng, nha may san xuét cua NAF
Son La

NM: Nafoods Tay B&c (1.000 t&n Puree/nam)

VT: Chanh leo (500 ha)

Nghé An
: Vién gidng Qué Phong (5 triéu cay/nam)

Lao
Khu vuc mién Béc & mién Trung
VT: DUa, vai, chudi, mang cau (20.000 ha)
Campuchia Gia Lai

VT: Xoai (130.000 ha)

Khu vuec Tay Nguyén
VT: Chanh leo (20.000 ha)

Khu vuc B6ng Nam B6
VT: Thanh long, xoai, mit (10.000 ha)

Long An
NM: Nasoco Long An
(24.000 ta&n Puree,
IQF, S&y gion/nam)

Binh Thuan
NM: DBbéng Nam Viét
(2.000 tan Say déo/nam)

Vietca P Ngusn: NaF vietcap

NM: Naprod Nghé An (15.500 tan C6 dac, Puree, IQF/nam)

: Vién giéng Gia Lai (7 triéu cay/nam)
NM: Nafoods Tay Nguyén (45.500 tan Co déac, Puree, qua tuai/nam)

Chu thich:

O = VT = vung trong (trai cay
chu luc)

. = NM = nha may

= \/G = vién giéng

Kich c& bong bong thé hién tuong

quan cong suat/dién tich gitia cac

nha may/vung nguyén liéu/vién

giong clia NAF




NAF la nha san xuat chanh leo 18n nhat va nam trong top 5 cac cong ty
xuat khau san phdm nudc ép & IQF tai Viét Nam

Céng suéat cac cong ty san xuat chanh leo tai Viét Nam Top 5 céng ty xuat khau san pham nudc ép & IQF nam 2024
Tan nguyén liéu/ngay Nghin tan, % téng san lugng xuat khau
NAF NAF
: 3 .
Quicornac ’g- Quicornac
Sao Mai S bdng Giao
o :
Trusng Hoang ‘3 Thabico
~'° . .
3 Giavico
Doveco z 3 . x ]
Nudc ép co dac dugc tach bst nudc dé giam thé tich, dé van chuyén va
Dalufood bao quan; khi dung sé pha lai v&i nudc, huang liéu va phu gia.
Thabico o Thabico
L
Hung Phat % NAF
B’Laofood o Quicornac
>
n- v I
TS Food - Hung Phat
X0) o
Van Xuan ~8 Giavico
ACha 3 La nudc ép nguyén chat, xay nhuyén gilr nguyén phan thit qua, khéng
au pha tap, dudc xi ly chéng oxy hda, thanh tring va lam lanh nhanh.
Long Hue Antesco 18,4
Anh Ducng Hung Phat
Passion Foods " NAF
20 cong ty khac [ Q Vegetigi
A Hung Hau
i o , Cong nghé cép dong IQF la phuong phap lam déng nhanh tiing san phdm
Vleth p Nguon: NAF, Vietcap riéng I, gilp thuc pham gilt nguyén huong vi, mau sac va hinh dang.



K&t qua kinh doanh giai doan 2021-9T 2025

Vietcap



Doanh thu dat dinh nam 2022, sau do glam trong 2023-2024 do bién
dong dia chlnh tri khlen hoat dong xuat khau sang Nga bi gian doan, va
thoi tiét bat Igi lam giam san lugng trai cay chu lyc nhu chanh leo va vai

Doanh thu thuan ctia NAF

Nghin ty dong
2,0 -

1.5

1,0

0,5

0.0
2021

2022 2023 2024 Sabd
9T 2025

B Nusc ep S IGF (trai) [l Mang khac (trai)
I Sé&y, hat (trai) A % tangtrudng svck (phai)
Cay giong (trai)

Viethp‘

Nguén: NAF, Vietcap
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Doanh thu s6 bd 9T 2025 cho thay dau hiéu phuc hoi
manh mé (+49% svck) va & tat ca cac mang:

Udc tinh co cdu doanh thu ctia NAF
Theo san phdm, % t6ng doanh thu

9T 2024 9T 2025

Nudc ép & IQF ke trudng chu yeu nh& nhu cau

9T 2025: ’gﬁp t:c phuc hoi tai thi trudng
+19% svck auAd

Say, hat Tang trudng chd yéu nhd san pham

9T 2025 mit sdy gion (49% doanh thu) - mai

+569% svck ramattrong 9T 2025

Cay gidng Phuc hdi sau nam 2024 khi nhu cau
9T 2025: cay gidbng chanh leo sut giam do
+239% svck thai tiet bat Igi tai Tay Nguyén va

canh tranh tu cac cay tréng khac
10



Du doanh thu sut glam bién LN van é mic cao trong 2023-2024, chu yeu

nho chuy

én huong san pham sang cac dong co gia tri cao hon va kha

nang quan ly chi phi hiéu qua

Bién LN cua NAF

%
30 -

20 A

15 A

Nam 2023, NAF quyét dinh tai co
cau san phdm, tap trung phat
trién & phan khuc cao cép - cé
chat lugng cao hon so véi thi
truong. Qua do, bién LN gbép gitr &
muc cao trong 2023-2024

TB bién LN gép 2020-2024
Bién LN gop

Bién LN gbp 9T 2025 giam do (1) NAF
chu déng giam gia ban cay giong dé
khuyén khich ma rong dién tich canh
tac chanh leo, (2) gia qua nguyén liéu
chanh leo 8 muc cao

Bién LNST
TB bién LNST 2020-2024

2021 2022 2023 2024 Sobd 9T 2025

Vietcap

Nguén: NAF, Vietcap



Sa bd 9T 2025, KQKD cua NAF dang cho thay dau hiéu phuc hoi manh me,
VGi LNST dat 115 ty déng (+25% svck), qua dé hoan thanh 85% ké hoach
2025 cua cong ty

LNST ctia NAF
Ty dong % K& hoach 2025 v& KQKD s6 bd 9T 2025 clia NAF
120 - - 40 Ty dong

35
30
25

20

100 -
80 A
60
40
20
0 - - 0

135

15
10

T
(6]

Kéhoach KQKD so Kéhoach  KQKD so
2021 2022 2023 2024 Sobd b6 9T 2025 b6 9T 2025

9T 2025

Doanh thu thuan LNST

B LNST (trai) Tang trudng svck (phai)

Vieth p Nguén: NAF, Vietcap 12



Tai thoi di€m cudi quy 2/2025, tong ng vay dat muc 1,2 nghln ty (+38% SO
vGi 2024). NAF hién dang c6 ké hoach mé rong san xuat trong giai doan
2025-2030 (xemtrang 18)

Ng vay cia NAF
Nghin ty dong % Tai cudi quy 2/2025, cac khoan vay
12 - - 100 bang USD cua NAF chiém 21% tong
ng vay cua NAF - tuong duong 242 ty 0,92 1,17
déng BB
- 80
0,9 A
79%
- 60
0,6 1 . *
. o p4 o * | . 002 072
® S
° m
0,3 A " A
- 20 Ngan Ngan Finnish Fund Tong Tong Téng ng
hangE.Sun  hang For khoan khoan vay cu0|
Malayan Industrial vayUSD vayVND quy
Banking Cooperation 2/2025
0 - - 0 Berhad

2021 2022 2023 2024  Cudiquy

2/2025 Ngay 30/06/2025, NAF ky hap dong vay cd tai san dam bao tri
gia 6 triéu USD vGi ResponsAbility Investments AG (RIAG)
NG vay rong/ VCSH (phai) NG ngén han (trai) (quy dau tu Thuy Si), du kién giai ngan dau thang 8/2025.

MR . . NAF cho biét, viéc nhan dugc von tu cac té chic tai chinh quoc

¢ No/Tongﬁvon (’pha|) Bl No daihan (trai) té uy tin, quan tdm dén cac van dé phat trién bén ving nhu

® No/Taisan (phai) RIAG, IFC hay Finnish Fund thé& hién uy tin, nang luc tai chinh
viing manh, quan tri minh bach va dinh huéng phat trién
bén viing cua NAF.

Vleth p Nguon: NAF, Vietcap. Chu thich: *Téng vén = Ng + V6n chd s hitu 13



Triénvong Cong ty

Vietcap



Nam 2025/2026, chung

t6i du bao doanh thu thuan tang trudng

48%122% svck, dugc dan dat bdi nhu cau tiéu thu trai cay tiép tuc phuc
hoi va nhd NAF tich cuc ra mat cac san pham mdi

Doanh thu thuan ciia NAF

Nghin ty dong %
3,0 -
2,5 4

2,0 A

1.5 -

1,0

0,5 -

2022 2023

2024 | Dubdo Dubdo
2025 cua 2026 cua

Vietcap Vietcap

B Nud6c ép SIGF (trai) [l Mang khac (trai)
B Say, hat (trai) A % tangtrudng svck (phai)
Cay giong (trai)

Nguén: NAF, Vietcap

Vietcap‘

50

40

30

20

LS S5y, hat: +569%/ +10% svck nam 2025/2026

0

-10

-20

Gia dinh chinh cua Vietcap (chi tiét trang 16-19)

Cay giéng: +259%/ 46% svck nam 2025/2026

San lugng +331%/1% nam 2025/2026 - nhG nhu cau cay
giébng chanh leo phuc hoi do gid ban chanh leo tang va
chinh sach khuyén khich tréng chanh leo cta NAF (giam
gia ban giéng, camkét daura, ...)

Gia ban: -17%/+44% nam 2025/2026. Sau thai gian giam
gia dé khuyén khich néng dan canh tac va gianh lai thi
phan cay giéng, chung téi ky vong NAF tang dan gia ban
giébng turquy 4/2025 - 2026.

Mit sdy giodn sé la san phdm dong goép chinh cho tang
trudng doanh thu say, hat clia NAF trong 2025-2026.

San phdm sy sé la chd luc cho NAF tang thi phan thi
truong ndi dia trong 5 nam tai.

NAF cé ké hoach tang céng suat sdy va phat trién san
phdm sdy thang hoa v&i du an Nasoco Long An GB2, du
ki€n hoan thanh 2026 (xem trang 18).

Nudc ép & IQF: +20%/ +23% svck nam 2025/2026

Du bao nhu cau tai cac thi trudng chinh Chau Au, Chau
My ti€p tuc phuc hoi.

Du bao cac san pham méi nhu dura, sau riéng, ca phé
bat dau dong goép vao doanh thu 6T cudi 2026




Chung t6i tin rang chién lugc da dang hoéa cac san pham trai cay ngoal
chanh leo sé& giup NAF giam thiéu rui ro thai tiét va mla vu trong thoi

gian tGi

Ty trong doanh thu theo loai trai cdy cia NAF

100% p—

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

O,

9T 2024

Vietcap

= 1%

12%

9T 2025

Nguén: NAF, Vietcap

Tang trudng
svck
Ml Sori @
Mang cau
Quat -16%
Chuoi +26%
Vai +32%

Thanhlong « *11%
B Dua

Mit +2528%
Bl xoai @
Il Chanh leo @

Thong tin/ Gia dinh chinh clia Vietcap

NAF cling co k& hoach phat trién thém séu riéng va ca
phé - trong boi canh nhu ciu cua hai loai qua nay dang
tang truong tét. Chung toi tin rang viéc da dang hoa
sang cac loai trai cay khac ngoai chanh leo sé ho trg
NAF giam thiéu rui ro thai tiét va mua vu trong thai gian
tai.

NAF du kién mua lai cdng nghé san xuat dua tu Thai
Lan va trién khai tai nha may Naprod Nghé An. Sau khi
hoan tat, khoang 60-70% san lugng cua nha may nay
dugc ky vong sé danh cho san xuét dia. Thi trudng
xuat khdu chu luc cho san phadm dua cla NAF la Chau
Au, trong béi cadnh Thai Lan - quéc gia xuét kh&u dua 16n
hién nay - dang thu hep quy mo san xuat.

VGi viéc ra mat san phdm mit sdy giéon vao dau nam
2025, chung t6i du bao san phdm nay sé€ dong gop dang
k&€ hon vao doanh thu tu ndm 2026.

Chung téi ky vong nhu cau chanh leo tai chau Au sé
tiép tuc phuc héi trong 2025-2026, dac biét sau giai

doan COVID-19 khi thi hiéu ngudi tiéu dung tai knu vuc
nay da thay ddi, uu tién stir dung chanh leo thay cho
chanh chua.




Sau thgi gian giam gla dé khuyen khich nong dan canh tac chanh leo va
glanh lai thi phan cay glong chung t6i du bao doanh thu va LN gdp mang
cay glong 2025-2026 sé phuc héi manh tU muiic nén thap 2024

Séan lugng va gia ban cay gidng clia NAF Doanh thu va bién LN gép mang cay giéng cia NAF*
Triéu cay Nghindéng/cay Ty dong %
10 - NAF cho biét congty dadtang r 30 150 - - 240

gia ban mot sé loai giéng I1én

khoang 20.000 dong/cay vao
g - dau quy 4/2025 - 25 - 200
75 F 20 100 160
6 i //// ,//
15 120
4 ] II/ //////
__________ NPl 10 50 80
] 5 40
0 : : 0 0 - . L 0

2022 2023 1+ 2024 ; Dubao Dubao 2022 2023 2024 Dubao Dubao
' 2025 cla 2026 cla 2025 cua 2026 cua
Vietcap Vietcap Vietcap Vietcap

San lugng 2024 giam
manh do nhu cau gidng
chanh leo gidm va céay
giébng cua NAF gap van dé
trong mua vu cao diém

San lugng (trai)

Doanh thu (trai Bién LN g6 hai
—@— Giaban (phai) ] (trai) gop (phai)

Vleth p Nguén: NAF, Vietcap. Chu thich: *USc tinh bién LN gdp cua Vietcap (dua trén gia von 8.500 déng/cay) 17



Bién LN gop 2025 du bao sé duy tri  muc thap va phuc h0| vao 2026,
dudc dan dat béi (1) gia nguyén liéu chanh leo giam nha nguén cung cai
thién, (2) gia ban cay giéng tang, va (3) bién LN mit say gion cai thién

Bién LN gop tong hgp cua NAF

%
29

28

27

26

25

24

23

22

Vietcap

1\ \ 1

\\

2023 2024 Sobd Dubao Dubao
9T 2025 2025cua 2026 cua
Vietcap  Vietcap
—0— BiénLNgbp ——— TBbién LN gép 2020-2024

Nguén: NAF, Vietcap

Gia dinh chinh cua Vietcap

Nam 2025: -5 di€m % svck, chi yéu do
« Nguén cung chanh leo han ché trong nam
2025 lam chi phi chanh leo nguyén liéu tang
cao
- Giaban cay giéng & muc thap
- Bién LN gop mit s&y gion (mdi ra mat) van thap
(~10-15%) do NAF van dang mua thuong mai
Nam 2026: +3 diém % svck, nhd:
- Gid nguyén liéu chanh leo gidm nh& ngudn
cung nam 2026 cai thién
- Gid ban cay gidng tang trd lai
« Bién LN gdp mit sdy gion cai thién 1én muc 20-
25% nha kha nang tu san xuéat sau khi t6 hap
nha may Nasoco Long An di vao hoat dong
nam 2026




TU 2025-2030, NAF du kién sé dau tu 150-200 ty dong/ndm dé€ mé réng
nha may (Nafoods Tay Nguyén Gb4, Nasoco Long An GD2) va dau tu du
an mdi vcl tong dién tich 46 ha tai Dak Lak

Vi tri vién giéng, vung tréng, nha may san xuét cua NAF

SonlLa ,
NM: Nafoods Tay Bac > Do dat sé s6m chuyé&n thanh dat dé thi, NAF du kién chuyén nhugng
va khéng tiép tuc dau tu
VT: Chanh leo (500 ha)

Nghé An
: Vién gidng Qué Phong (5 triéu cay/nam) = Pang nghién ctu phat trién giéng dua
NM: Naprod Nghé An (15.500 tan C6 dac, Puree, IQF/nam) = Dang nghién clru tdng nang suat dua

Lao

Gla Lai :
: Vién giéng Gia Lai (7 triéu cay/nam) |

1 NM: Nafoods Tay Nguyén (45.500 tan Co dac, Puree, qua tuci/nam) I
I = Nam 2026 du kién trién khai Nafoods Ty Nguyén GD4 va hé théng kho lanh I

|Dak Lak :
I :Vién gibng bau dong I
I
I

| VT: Séuriéng
' NM: San xuét sau riéng cap déng & nguyén qua; phu pham

Chu thich:

O VT = vlng tréng (trai cay
chu luc)

@ - "M =nhamay

Binh Thuan
NM: Dong Nam Viét (2.000 tan Say déo/nam)

= VG = vién gibng

Kich c& bong bong thé hién tucng
quan cong suat/dién tich gilra cac
nha may/vung nguyén liéu/vién
gibng clia NAF

I
NM: Nasoco Long An (24.000 tan Puree, IQF, S8y gion/nam) |
-> Khdi cong Nasoco Long An GD2 vao T7/2025, muc tleu:
I m3 rdng nang luc sdy gion & sdy thang hoa; du kién hoan,
I thanh 2026 |

Vieth p Nguén: NAF, Vietcap 19



V4i ké hoach dau tu kha tham vong, chung tdi du bao ng vay cua céng ty
sé tang 49%/13% svck trong 2025/2026

Ng vay ctia NAF NAF cho biét sé déay Chi phil3i vay ctia NAF Dy bao lai
Nghin ty déng manh cac khoan vay Ty déng sudt cho vay o
bang USD trong ngan duy tri muc
1,5 - han 100 - thap  trong 8
2025
1,2 A 80 1 O ® 5
60 A
- [
0,9 A
40
0,6 A )
20 -
0,3
0 - : 8| o
2022 2023 2024 Dubao Dubao
i 2025 2026
2022 2023 2024 Dubao Dubao _CCla _CCIa
2025 cua 2026 cua Vietcap Vietcap

Vietcap Vietcap
I Chiphilaivay (trai) @ Laisuatvay trung binh (phai)

Vieth p Nguén: NAF, Vietcap 20



Pong thdoi, cong ty clng du kién sé tiép tuc huy dong von khoang 500 ty

déng théng qua phat hanh riéng Ié cho dodi tac chién lugc trong 2026

Vén diéu 1é cha NAF

Ty dong
700 - Gia dinh chinh clia Vietcap
CP Chung t6i du bao NAF sé hoan tat mua lai toan bd
600 - ~uu dai CP uu déi con lai cua IFC vao 2026
500 -
NAF co ké hoach phat hanh c& phiéu cho mét sé
400 A doi tac chién lugc trong 2026. Do van dang trong
qua trinh dam phan, chung toi hién chua dua
CP phan phat hanh nay vao du bao.
300 - phd thong ’ o .
Mot s6 thong tin vé ké hoach phat hanh cua
200 NAF:
) + S6lugng CP: T6ida 15 triéu CP
« Gia tri huy dong: Du kién 500 ty déng
100 4 * Huy dong tu ddi tac chién lugc

2022 2023 2024 Dubao Dubao
2025cua 2026 cua
Vietcap  Vietcap

Vieth p Nguén: NAF, Vietcap
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Chung t6i du bao LNST trong 2025/2026 dat lan luot 138/196 ty déng -

tuong Ung vGi muc tang trueng
hoan thanh 83% du bao LNST nam 2025 cua chung toi

LNST va bién LNST ctia NAF -
cuaVietcap

Ty dong ! % Ty déng
200 - | - 10
085 2131
. 8 . y
150 A /
1.694 ﬁﬁf //;g
- 6
100 |
; -4
| 79%
50 o ! L,

2024 | Dybdo
1 2025 cua 2026 cua
+ Vietcap Vietcap

2022 2023 Dubéao

Sobd Muctiéu Dubao
9T 2025 cuaNAF cua
Vietcap

—@— Bién LNST (phai) LNST (trai) Doanh thu thuan

19%/42% svck. So bo 9T 2025, NAF da

KQKD sc b6 9T 2025, muc tiéu 2025 ctiia NAF, du bao 2025

Sobd Muctiéu Dubao
9T 2025 cuaNAF cua
Vietcap

LNST

Chung téi du bao: (1) viéc dua hé théng kho lanh & Gia Lai di vao hoat déng (du kién 2026) sé hd tra NAF giam chi phi gui kho,
thanh phdm tu 10-20 ty déng/nam (hién tai vao khoang 30 ty dong/nam); (2) chién lugc tang thi phan ban 1& ndi dia (bang san

pham say) co thé khién cho chi phi ban hang & marketing tang trong 2026.

Vietcap

Nguén: NAF, Vietcap
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Quy 2 thuong la mua cao diém cua NAF. Két qua kinh doanh 9T thuc te
thuong chiém trung binh 73%/80% doanh thu thuan/LNST ca ndm cua

cong ty trong giai doan 2017-2024

Ty trong doanh thu thudn 9T so vSi ca ndm cla NAF

I

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Du bao
2025 cla
Vietcap

< 100%

75%

Ty trong LNST 9T so vGi ca nam cua NAF

- b -

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Du bao
2025 cua
Vietcap

<« 100%

. A
Vleth p Nguén: NAF, Vietcap
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Vdi chién lugc dau tu manh mé d& mad rong kinh doanh, NAF dat muc tiéu
dat doanh thu thuan/LNST Ian Iugt 6.000 va 400 ty déng trong 2030 -
tuong duong CAGR 23%/24% giai doan 2025-2030

Doanh thu thuan cGia NAF LNST clia NAF
Nghin ty dong Ty déng
8 1 500 -
CAGR +24%

7 CAGR +23%

400 -

6

6 .
S 7 300 -
4 ]
3 | 200 A
2 .

100 A
‘I ]
0 - 1t " 0 -

2023 2024 Dubao Dubao Muc tiéu 2023 2024 Dubao Dubao Muc tiéu
2025 2026 2030 2025 2026 2030
cua cua cua NAF cua cua cua NAF

Vietcap Vietcap Vietcap Vietcap

. A
Vleth p Nguén: NAF, Vietcap 24



Dinh gia

Vietcap‘



NAF hién dang giao dich vGi P/E truot 12T 14 19,7 lan. Chung toi tin rang
muc dinh gia nay phan anh ky vong cua thi trudng vé trién vong tang
trudng tich cuc cua NAF trong giai doan tGéi

PIE  P/Bquy
trugt gan
12T nhat

(x) (x)

sgT MiadudngThanh ,he15 28480 960 8125 1149 904 7.8 24 263 2.0
Thanh Cong - Bién Hoa

AIG /':'%‘Ve” lidu A Chau 7506 13585 1102  750,3  107.1 8.4 14,2 7.0 10,0 14

FS ThucphdmQuécté 1821 1987 980 1540 802 774 124 104 123 16

ANT g?a“ng“a thucphamAn -0 1696 2430 972 2799 1790 324 75 7.2 2.1

LaF ChebienHang XK 288 465 984 456 1072 1240 190 M3 7. 1.
Long An

TT6 Tien Thinh Group 18 402 1490 195 2252 722 85 42 6.1 05
Trung binh 5209 7.770 1324 313.2 1524 661 157 71 1.5 1.4
Trung vi 1264 1.842 1043 1256 1111 813 133 7.2 8.6 15

NAF Nafoods Group 2.092 1715 N3.9 1238 1346 932 125 55 19.7 22

Chung téi da chon loc cac cong ty rau qua ché bién niém yét tai Viét Nam dé tham chiéu. NAF hién dang giao dich & muc P/E
trugt 12T 14 19,5 1an, cao hon so véi trung vi P/E cua cac céng ty cing nganh. Chung t6i tin rang muc dinh gia nay phan anh
ky vong cla thi trudng vé trién vong tang trudng tich cuc, vi thé canh tranh cling nhu kha nang ma rong clia NAF trong giai doan
tdi. Theo du bao clia chung toi, P/E du phdng 2025 va 20262 cia NAF 1a 17,5 va 11,6 1an.

Vlethp Nguon FiinPro, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 23/10/2025). Chu thich: (1) chua diéu chinh cho khen thudng & phuc Igi, (2) 6

diéu chinh cho knen thudng, phuc Igi va ¢ tuc uu dai



RUi ro Pau tu

Vietcap



Rui ro pha loang, bién ddng khi héu va thi truong dau ra, rui ro ty gia la
nhitng van dé can theo d6i khi dau tu vao NAF

. R Kha nang Muc do
Ruiro dau tu: xayra  AHIginhuan
RUi ro pha lodng tir k& hoach phat hanh cé phiéu riéng I sap t4i ‘ G

NAF c6 ké hoach sé& phat hanh t6i da 15 triéu c6 phiéu cho nha déu tu chién lugc trong thai gian téi. nham bé sung
von cho hoat dong mad rong. Tuy nhién, viéc phat hanh nay co thé dan dén pha loang Igi ich cua c6 dong hién hiu,
dac biét néu hiéu qua su dung von chua dugc thé hién ngay trong ngan han.

RUi ro bién ddng khi hu, nguén cung O O

Hoat déng cua NAF phu thudc dang ké vao diéu kién thai tiét, dac biét tai cac vung trong nguyén liéu. Bién déi khi
hau, han han hodc mua kéo dai co thé anh hudng dén nang suat, chat lugng trai cdy, lam gidn doan ngudn cung cho
nha may ché bién. Theo danh gia cla chung tdi, viéc cong ty ma rong danh muc san phdm trai cady ngoai chanh leo
trong thoi gian tdi s& pnan nao hé trg giam thiéu rdi ro nay.

RUi ro thi truéng xuét khiu @ Q

Thi trusng xuat khdu chu luc clia NAF (Chau Au, Chau M) yéu cau tiéu chudn chéat luong cao va co thé thay déi
chinh sach nhap khiu dét ngdt. Ngoai ra, ap luc canh tranh tu cac nudc xuat khau trai cay khac trong khu vuc cling
co thé anh hudng dén kha nang mad rong thi pnan va gia ban cta NAF. Tuy nhién, theo danh gia cda chung t6i, moi
quan hé hagp tac 1au nam va 6n dinh vai cac khach hang quoc té 16n sé gilp NAF gidm thi€u phan nao rui ro nay, duy
tri su &n dinh trong don hang va dau ra san pham.

Rui ro ty gia O @
Khoang 80-90% doanh thu clia NAF dén tu xuat khdu trong khi chi phi chl yéu bang VND, khién céng ty chiu anh
hudng hai chiéu tu bién dong ty gia. Trong thai gian toi, viéc NAF gia tang du ng ngoai té giup da dang ngudn von
nhung cling co thé lam cdng ty nhay cam hon vdi bién déng gilta VND va USD.

Vleth p Nguén: Vietcap. Chu thich: AH = Anh hudng, O = kha nang xay ra/ muc dé anh hudng thap nhat, ® = kha nang xay ra/ muc dé anh huéng cao nhat



Phu luc
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Mét s6 hinh anh tai Vién Gidng Gia Lai va Nha may Nafoods Tay Nguyen
trong budi hop Gap g6 NDPT va Tham Co s6 san xuat cta NAF ngay

06/10/2025 (1/3)
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Cay giong co tem truy xuat nguén géc Khu tuyén chon giong
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Mot s6 hinh anh tai Vién Gidng Gia Lai va Nha may Nafoods Tay Nguyén
trong budi hop Gap g6 NDT va Tham Co sG san xuat cua NAF ngay
06/10/2025 (2/3)

L,
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Chanh leo tuci dugc chd tu ving trong vé nha may, sang loc bdng may va dua vao  Khu vuc rlfa qua bang may moc tu déng
thung chua
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Mot s6 hinh anh tai Vién Gidng Gia Lai va Nha may Nafoods Tay Nguyén
trong budi hop Gap g6 NDT va Tham Co sG san xuat cua NAF ngay
06/10/2025 (3/3)
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Vietcap

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Téng Hoang Tram Anh va Vi Minh Buc, xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém cé nhan
cla chung téi doi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khdng co phan thu lao nao clia chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€ép co
lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan ducdc
thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdém chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gobm doanh thu tu
cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé thdng khuyén nghi clia Vietcap
N&i dung chinh trong hé théng khuyé&n nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, ducc

xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat dong thi trudng. Cong thic nay dudc ap dung tu ngay
111/2014.

Céc khuyén nghi binh nghia

MUA T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tic) trong 12 thang téi du bao sé trén 20%

KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao s& duong ti10%-20%

PHU HOP THI TRUGNG Téng loi nhuén c8 déng (bao gém cb tic) trong 12 thang téi du bao sé dao ddng gilia &m 10% va duong 10%
KEM KHA QUAN T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tic) trong 12 thang t6i du bao sé am tr 10-20%

BAN T8ng Igi nhuén c8 dong (bao gém ¢b tuc) trong 12 thang tsi du bao s& am trén 20%

B0 phan nghién ciu dang hoac co thé sé nghién clu ¢8 phi€éu nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly
KHONG DANH GIA do tu nguyén hoac chi dé tuan thu cac quy dinh cla luat va/noac chinh sach cong ty trong trusng hgp nhat dinh, bao
gom khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Hinh ’E’huc dgnb gia na}/ an ra kh|.cA:hua c,:o da)y dALIJ thpng :un cq SO .qe xac c{!hh’ Ifhtjyerjﬂngh‘! dau tu hoac gia muc tiéu.
s Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cb phiéu nay.

Tru khi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghj dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia trong tuong lai cé thé lam cho céc khuyén
nghi tam thai khong kndp vai muc chénh léch giia gia thi trudng cla ¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc
thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhat thiét sé dién ra tuong ty cho cac két qua trong tuong lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bat Igi
dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky chiing khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc
hién giao dich ho&c cac yéu cau khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla knu vuc dé dugc giai dap.
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Lien Hé
Phong Nghién cuu & Phan tich

Phong Nghién ciu & Phan tich
+84 28 3914 3588

research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Ching khoan & Bao hiém

- Huynh Thi Hong Ngoc, Trudng phong, ext 138
- VU Thé Quén, Pho Trudng phong, ext 364

- HO Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam, Giam doc, ext 124

- BUi Xuén Vinh, Chuyén vién cao cép, ext 584

- Ly Phuc Thanh Ngén, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

Giam déc

Hoang Nam, ext 124

B4t dong san
Luu Bich Hong, Trudng phong cao cép, ext 120
- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

DAau khi & Pién

Pinh Thj Thuy Ducng, Pho Giam déc, ext 140
- P& Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Vimoé
Hoang Thuy Luong, Trudng phong cao cép, ext 368
- bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

Cong nghiép & Co sé hatang

Nguyén Thao Vy, Trudng phong cao cép, ext 147
- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 149

- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Khach hang ca nhan

V3 MinhBuc, Phé Giam doc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6éng Hoang Trém Anh, Chuyén vién cao cép, ext 363
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V& Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Phong Tu van Dau tu, Giao dich Ching khoan - Khach hang td churc va Trai phiéu

Tuan Nhan
Giam déc biéu hanh

Phong Tu van Pau tu, Giao dich Chiing khoan
- Khach hang t6 chuc va Trai phiéu

+84 28 3914 3588, ext 107

Chéau Thién Truc Quynh
Giadm déc Piéu hanh
Phong Tu van Dau tu

+84 28 3914 3588, ext 222
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