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MSN - MHT ddy nhanh qua trinh giam don bay, qua dé mé
khda gia tri hé sinh thai tiéu dung cho nha dau tu - Bao cao
Gap gG NPT

Doanh Nghiép

K& hoach kinh doanh

* Ban 13nh dao ndng muc tiéu ca ndm 2026 nhd KQKD vugt tréi cia MHT. Theo ké hoach diéu
chinh, doanh thu du kién dat 98-105 nghin ty déng (+20-29% YoY), trong khi LNST sau Igi ich
CPTS dat 10-11,5 nghin ty dong (+48%-70% YoY). Ban I&nh dao thé hién su tu tin vao kha nang
dat muc cao trong knung ké hoach, déng thai cho rang LNST co thé dat 12 nghin ty déng néu
gia vonfram duy tri guanh muc 3.000 USD/mtu dén cudi nam.

Cép tap doan

* Qua trinh giam don bay tiép tuc dién ra nhanh han ké hoach. Ty 1&é ng vay rong/EBITDA 12
thang gan nhat giam tu 2,7 1an vao cudi nam 2025 xudng con 2,4 lan, trong khi ban I&nh dao dat
muc tiéu dua ty 1& nay vé 2,0 1an vao cudi nam nay hodc quy 1/2027. Mac du dong tién tu do
trong 12 thang gan nhat giam 2,2%, ban 1anh dao 1am ré rang diéu nay phan anh viéc ddy nnanh
von dau tu XDCB vao k& hoach ma réng cia WCM va cac khoan thu mua tinh quang vonfram
mang tinh co hdi & muc gia cé Igi, chir kndng phai do su yéu kém trong khau van hann.

* Cong ty da chét chi phi vay dai han 6 muc 7,9-8,0% va phong hd cac khoan vay bang USD &
muc dudi 9%, qua do han ché anh hudng tu bién dong Iai suat. EBITDA chuédn hoéa tai cac cong
ty van hanh mang tiéu dung ti€p tuc cai thién mann. Ty 1& ng vay rong/EBITDA clia MHT da giam
tU 10 lan trong nam 2023 xudng dudi 2 1an, trong khi cong ty co6 gan 200 triéu USD tién mat trén
bang can doi ké toan, tu do cho thdy MHT sap cd kha nang tu tai tro cho hoat déng kinh doanh.

* MSN du kién xU ly nghia vu thanh toan 750 triéu USD phat sinh ti quyén chon ban cuia cac nha
dau tu t6 chuc tai TCX théng qua su két hgp gitia viéc ban mot phan cd phan MSR sau khi
doanh nghiép niém yét trén HOSE va dong tién tu do hang nam du kién dat 450-500 triéu USD
cua MSR, thay vi tang vay ng.

WinCommerce

* WCM dat muc tiéu doanh thu quy 3/2026 dat 13 nghin ty dong, tuong Ung +10% QoQ. Bién Igi
nhuan du kién cai thién dang ké trong nlra cudi ndm 2026 va nam 2027, nhd viéc ndng cao hiéu
qua van hanh cla hé théng clra hang mién Nam va cac khoan tiét kiém chi phi tu ing dung Al
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bat ddu dugc phat huy. WCM ciing dat muc tiéu cai thién bién Igi nhuéan gép thém 1 diém % nho
viéc toi uu hoat déng logistics va giam hao hut. Trong khi do, Igi ich tu viéc dam phan vsi nha
cung cap du kién sé bi Ian at mot phan bdi muc gia ban thap hon kni WCM ma rdng quy mo.

* Trong quy 2/2026, doanh thu cla hang hién hiiu (LFL) tang 11-14% YoY trong quy thu tu lién
tiép, trong dé khoang 70% tang truang dén tU lugng khach va 30% dén tu gia tri gid hang. Mo
hinh siéu thi mini tai khu vuc ndng thon (chiém 80% s6 clia hang md mai) dang cho thay hiéu
qua kinh té vugct troi. Hon 90% clia hang mai dat diém hoa von EBITDA cap clia hang ngay trong
nam dau tién, nhG ngudng hoa von thap hon va muc dé chong 1an canh tranh khéng dang ké.
Ban I&nh dao cho biét tang trudng LFL hai chir 6 tiép tuc dugc duy tri trong thang 7, qua dé cho
thay hoat déng kinh doanh khéng cham lai trong mua he.

* LNST cai thién trung binh 150 ty dong YoY madi quy trong 10 quy lién ti€p, qua dé cho thay kha
nang ma réng bién Igi nhuan theo quy mo. Bién LNST giam tu 1,8% trong quy 1xudng 1,2% trong
quy 2, chu yéu do chi phi nang luong tang va hoat dong kinh doanh trd lai muc binh thusng
theo mua vu sau Tét.

* Hé thong siéu thi mini tai mién Nam ghi nhan muc 16 nhe. Trong nlfa cudi nam 2026, WCM sé&
uu tién tang cudng hiéu qua van hanh va diéu chinh lai danh muc hang hoa dé phu hgp hon véi
thoéi quen tiéu dung tai mién Nam, dong thai dat muc tiéu dua mang lusi nay dat Igi nhudn vao
cudi nam.

* Tuy nhién, cuc dién canh tranh khong bi chong 1an: WCM hudng dén nhém ngudi tiéu dung
chu trong su can bang gilta chat luong va gia ca, trong khi déi thd I6n nhat van hanh theo mé
hinh phuc vu nhom khach hang nhay cam hon vsi gia. Tai mot tinh phia Bac, noi déi th md
nhiéu cla hang nhat tir dau nam dén nay, tang trudng LFL ca WCM van duy tri trén 10%.

MCH

* KQKD 6T 2026 cua MCH: doanh thu tang 14% nhung LNST chi tdng 12%, phan anh dac diém
cla giai doan dau tu chu déng. Retail Supreme dé tiép can 450.000 diém ban hoat dong (ASO),
trong khi s6 luong SKU trén mdi don hang tang tu 5,5 1én 5,8 (so vai muc tiéu 7,0). Viéc chuyén
trong tdm chién lugc ti maé rong dé phu sang nang cao hiéu qua trén moi diém ban xuat phat tu
thuc té thi trudng da gan bao hoa. b6 phu tai kénh truyén thong phuc vu nhu cau tiéu dung
ngoai diém ban da dat gan 90%, tuong duong 450.000 diém ban, do dé du dia md rong con
tuong déi han ché. Ban 1anh dao nh&n manh rang chién lugc nay khdng déng nghia véi viéc tu
bo muc tiéu duy tri dd phd, ma nham téi uu hoa mang ludi theo nguyén tac 80/20. Theo do,
MCH sé t4p trung vao 43.000 ASO cé doanh s6 cao, v&i muc tiéu nang sé lugng nay 1én 100.000
diém ban, do nhdm nay hién dang dong gop phan 16n vao san lugng.

* Hoat dong cao cap hoda tiép tuc la tru cot chién lugc, thé hién qua tang trudng clda Chin-su
(+27% YoY), Omachi (+18% YoY) va Chanté (+33% YoY), qua do cho thay vi thé dan dau cla cac
thuong hiéu trong tung nganh hang.
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* Mang dé udng tang 18% trong quy 2 va 7% trong 6T, qua do bat dau ghi nhan chuyén bién tich
cuc sau khi ban lanh dao kién toan déi ngd quan ly va tai dinh huéng danh muc san pham déi
MGi sang cac san phdm cham soc suc khoe va nang cao chéat lugng séng, du kién ra méat trong
nla cu6i ndm. Retail Supreme sé dong vai tro 1a kénh trién khai ban dau tai cac diém tiéu dung
tai chd nham thuc ddy ngudi tiéu dung dung thir san pham.

* Hiéu Ung don b&y hoat dong va da phuc héi bién Igi nhuan du kién Ui sang nam 2027 khi dot
trién khai kéo dai 9 thang cua Retail Supreme (bat dau tur thang 9/2025) di vao 6n dinh va cac
khoan dau tu cho thuong hiéu trd lai muc binh thusng.

MHT/MSR

* Quy 2 danh dau quy co Igi nhuan cao nhat trong lich st hoat ddng 16 ndm cua MSR, vai LNST
dat 1.660 ty dong va doanh thu tang gap 5 1an YoY. Két qua vuat tréi dén tu ca gia va san lugng,
trong dé gia APT trung binh dat 3.245 USD/mtu, tang 6,7 1an YoY, con san lugng vonfram tang
gap doi.

* LNST quy 2/2026 vuat ké hoach 600-700 ty déng do gia vonfram cao hon ky vong. Theo MSN,
cac nghién clu cla bén thir ba du bao gid vonfram trung han 1an lugt dat 1.500/2.600/5.000
USD/mtu trong céc kich ban thap/ca sé/cao.

* Hién khoang 30% lugng quang dau vao phuc vu san xuat cia MHT dén tu cac mo ndi bd. Bién
Igi nhudn gop tu quang tu khai thac cao gap 3-4 1an muc 10-20% cua quang mua ngoai. Bién do
I6n clia muc 10-20% phu thudc vao viéc nha cung cap quang co dong thdi chap thudn mua dau
ra clia MSR hay khéng, va mot s6 yéu té knac. Ban Ianh dao ky vong bién EBITDA sé& cai thién khi
san lugng quang tu khai thac tang tir 1.500 tan 1én 2.100 tan trong ndm 2027 va 5.000 tan trong
giai doan 2028-30.

* Hgp dong bao tiéu vdi GBI cua Han Quédc la minh chiding cho Igi thé canh tranh bén viing cla
MSR: nut that clia nganh ndm & cong suét tinh luyén, thay vi nguén cung tl cac mo. Viéc xay
dung cong suat tinh luyén canh tranh can hang tram triéu USD von dau tu XDCB, méat 2-3 nam
xay dung, thém khoang mdt nam dé dugc khach hang thadm dinh va phé duyét, dong thai doi
hoi bi quyét cdng nghé doc quyén ma rat it doanh nghiép sé hitu. MSR hién nédm gilr 28-30% thi
phan APT toan cau va du kién nang cong suét Ién 8.000 tan WOs vao nam 2027.

* Ty & ng vay rong/EBITDA 12 thang gan nhat du kién giam tu 2,11an tai quy 2/2026 xudng con
1,0 1an vao cudi nam, déng thai MSR co thé chuyén sang trang thai tién mat rong trong nam
2027, qua dé tao du dia chi tra cd tic. K& hoach doanh thu ca nam dat 1,3-1,4 ty USD, trong do
doanh thu quy 3 du kién dat gan 500 triéu USD va Igi nhudn co kha nang sé vust quy 2.

* DU phong thué: MSR da trich 1ap day du du phong cho cac khoan con tranh céi véi co quan
chuic nang lién quan dén thué tai nguyén theo quan diém than trong, trong béi canh quy dinh
phap ly doi véi mé hinh khai thac da kim va ché bién sdu nhu Nui Phao van chua ro rang. LNST
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quy 2 dat 1.660 ty déng la sé liéu sau khi da trich 1ap du phong. Ban 13nh dao xac nhan cudc
thanh tra clia Chinh phi nam 2023 khdng néu ra van dé trong yéu nao déi véi MSR ngoai mot s6
van dé mang tinh thu tuc hanh chinh.
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