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CTCP VANG BAC DA QUY PHU NHUAN (PNJ)
Cap nhat PHDCD bat thudng 21/10/2026

LINEIVIN OL L1SHIA

T&i cd ciu dé xtl ly ap luc thanh khoan

— DHDCD bat thudng PNJ ngay 21/10/2026 da thong qua diéu chinh ké hoach kinh
doanh va phudng an phat hanh riéng [é d€ bé sung vén tai cau tric. Ban lanh dao dat
ra cac van dé trong yéu la dap Ung nhu cau thanh khoan va chuan bi nguén luc dé thuc
hién cac cam két thu d6i d4 tich Iy trong qua khi. Bén canh dé, cac ¢ déng tham du
cling d3t cac cau héi lién quan dén tinh hinh hoat dong qua cac diém chinh (1) dong
tién hoat déng kinh doanh; (2) dién bién thi trudng sau khi PNJ dp dung chinh sach thu
déi mdi; (3) hiéu qua hoat déng sau tai cau trdc.

N&i dung chinh tai dai hoi

— Theo Ban ldnh dao, thong tin lién quan dén P-Lab tir dau thang 7 khién khach hang gia
tang ban lai san pham. Téng gia tri thu d6i va mua lai trong thang dat gan 6,000 ty VND,
so vGi khoang 7,000 ty VND trong ca ndm 2025. Theo BCTC riéng, ngudn tién kha dung
giam tU khoang 3,700 ty VND cudi Q2/2026 xudng 770 ty VND cudi Q3/2026, d3 bao
gbm khoan vay 700 ty VND tUf Chu tich HDQT. Ty trong kim cudng va trang stc kim
cudng trong tong ton kho tang tif 41% lén 52%.

— Q3/2026 ghi nhén 16 sau thué 258 ty VND trudc phan téng trich 1ap du phong. DE giam
ap luc thanh toan, PNJ kéo dai thdi gian chi tra déi v8i kim cudng lén 120 ngay tU thang
07/2026. Thay d6i chinh sach cling anh hudng dén niém tin khach hang va slic mua, cu
thé doanh thu va Igi nhuan gdp Q3/2026 dat lan lugt 6,995/609 ty VND, giam 14%/62%
YoVY. Chi phi ban hang va quan ly gidm 13% YoY chua du bu dap mdc giam gi nhun
gop, khién PNJ 16 sau thué& 258 ty VND, so vdi |3i 496 ty VND trong Q3/2025.

Bi€u dbd 1. Két qua kinh doanh theo quy Biéu db 2. Dién bién doanh thu thuin/ngay va doanh thu ban
lé/ngay theo quy
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— PNJ néng gia dinh ty |é thu d6i trén gia tri thu d6i con lai [én 80%, so v&i 28.8% déi véi
nhém san pham giai doan 2020-2026 trong udc tinh tai BCTC ban nién 2026. Téng du
phong tén that du kién ting tif 2,267 ty VND 1én 7,071 ty VND. K& hoach diéu chinh ghi
nhan doanh thu 39,057 ty VND, 16 trudc thué 6,059 ty VND va 16 sau thué 6,271 ty VND.
Theo Ban l&nh dao, LNST loai trif du phong udc khoang 800 ty VND, chi yéu nhg két
qua Q1/2026. Khoan du phong phan anh tén that udc tinh cho toan b kich ban, khéng
déng nghia toan bo gia tri sé dudc chi tra ngay trong ky.

— Gia tri cam két thu déi tich [y d&i vdi kim cugng va trang stic kim cudng tai cudi
Q3/2026 dudc PNJ udc tinh khoang 21,000 ty VND. V&i hang da ban, doanh nghiép du
kién chuyén da&i quyén lgi khach hang sang san pham va cac chugng trinh vu dai. Véi
san pham ban mdi, chinh sach thu d6i dinh hudng theo gia thi trudng tai thgi diém
giao dich, thay cho ty [& c6 dinh trén gid tri hda dan, nham han ché tiép tuc tich liy
nghia vu tiém tang trong tudng lai theo cg ché cii.

Phuong an bé sung van va tai cd cau hoat dong kinh doanh

— Pai hoi théng qua phudng an chao ban t6i da 550 triéu ¢ phi€u. Nguén von du kién
phan bé 60% cho k& hoach kinh doanh gan véi diéu chinh chinh sach thu déi, 20% bd
sung van luu déng va phan con lai bé sung vén luu ddng va/hodc trd vay ngan han.
Nhu cdu vén Q4/2026 va Q1/2027 lan lugt khoang 3,100 ty VND va 2,800 ty VND. Gia va
khoi lugng phat hanh thuc té chua dugc xac dinh tai dai hoi.

— Doanh nghiép du ki€n déng 25-30 ctfa hang va md khoang 10 ctia hang (c6 chon loc)
trong ndm 2026, tudng (Ing giam rong 15-20 clfa hang; dong thgi dat muc tiéu giam
20-30% chi phi nhan suy. C8 tdic ti&n mdt ndm 2026 dugc diéu chinh vé 0%; cd tdc 2025
vé 10% ménh gia va d3 chi tra.

— 100% mau kim cudng dudc AIGS va Vinacontrol kiém dinh ddc lap la kim cudng thién
nhién, phu hgp théng sé 4C. PNJ du kién trang bi may kiém dinh tai cac clia hang trong
diém dé khach hang ki€m tra truc tiép.

banh gia cia KBSV

— KBSV cho rang huy dong vén ti phat hanh riéng 1€ 1 phudng an phu hdp & thdi diém
hién tai trong bdi canh |&i suat tang cao, gilip PNJ can doi thanh khoan va duy tri hoat
dong lién tuc. Tuy nhién, véi khéi lugng phat hanh 18n va chua c6 phuong an chi tiét,
doanh nghiép sé& can thém thgi gian dé hoan thanh phudng an phat hanh va can dai
gitia lgi ich cta ¢ déng va doanh nghiép.

— Nhu cau yéu tai Trung Qudc va canh tranh tif kim cudng nudi cdy gia thap tiép tuc gay
ap luc 1én gia kim cuong tu nhién, khién PNJ gdp khé khan trong viéc tiéu thu ton kho
nhém kim cudng va gia tang tén that khi mua lai theo chinh sach cii. Thuc té, ty trong
kim cugng va trang stic kim cudng trong téng ton kho tang tif 41% cudi Q2/2026 lén
52% cudi Q3/2026, vdi gia tri udc khoang 9,000 ty VND. KBSV cho rang cdn theo ddi (1)
nhu cau thi trudng trong giai doan cudi nam; (2) téc do giam tén kho va dong tién thu
vé tl ban hang; va (3) gid tri khach hang ban lai. Dién bién cic yéu té nay s& quyét dinh
kha ndng thu héi vén, mlc d6 phuc hoi bién Igi nhudn va nhu cau trich [3p bd sung
trong qua trinh xdf ly.

— Udc tinh ban nién st dung ty 1& t8n that 20.3% dai vSi hang ban trong giai doan 2020-
2026 dy kién dugc thu mua lai, thap han mic 28.9% trén cac giao dich mua lai thuc té
tlf 01/07-03/09/2026. Vi vdy, bén canh gia dinh thu d&i 80%, muc tén that khi xd ly
hang mua lai la yéu t6 quan trong can theo dai. Viéc chuyén hach toan du phong ti
SG&A sang gia von tai ky soat xét ban nién ciling cho thay ap luc bién lgi nhudn bi co
hep trong qua trinh tai cau tric vé mat ké toan.
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Bi€u d6 3. So sanh chinh sach thu mua cii va méi (ap dung tir 01/08/2026)

Théng bao ngay 01/08/2026

Chinh sich ap dung tif 30/09/2026

h huéng tai PHDCD ngay 21/10/2026

Theo ty & trén gid tri héa don, tuy ching loai, kich thudc va
diéu kién san pham

Khéng cong bé

Theo gié thi trudng tai thdi diém thu mua dai véi san
pham ban méi

Thanh toan thanh 5 dgt trong vong 120 ngay

Duy tri 1§ trinh 120 ngay d&i vdi kim cudng rdi va trang
stic kim cuong

Khéng céng bd

Ap dung 18 trinh thanh to4n 120 ngay

T+2 d8i v8i vang miéng, nhan khoen va mdt s& san pham
vang; T+7 d3i vdi cdc nhém trang sdc duge quy dinh

Khéng céng bd

Chuyén déi mdt phan hodc toan bd gid tri mua lai sang san
pham PNJ

Chuyén déi theo nhém hang; kim cudng rdi va trang stic
kim cudng dudc chuyén sang kim cuang rdi, trang stic
kim cudng/vo/da mau/ngoc trai

Xay dung chudng trinh chuyén déi quyén |di sang san
pham hién hifu, két hgp tién mat dé xir ly cam két thu déi
va ton kho

Uu d3i b6 sung 3%-5%, tlly nhém hang va ty (& gid tri
chuyén dai

Khéng céng bd

Khéng céng bd

Chuyén déi toan bd tai moi clfa hang; chuyén déi mdt phan
hodc nhan tién tai clfa hang chuyén trach, tif 15h-17h

LINEIVIN OL L1SHIA

Duy tri hinh thdc tiép nhan, cap nhat danh sach cifa hang
chuyén trach

Khéng céng bd

Ngudn: PNJ, KBSV

Biéu db 4. K& hoach kinh doanh du kién do PNJ céng bd

Bi€u d6 5. Nhu cau huy déng von téi da 2027 ctia PNJ
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Don vj tinh: Nghin ty déng Thuc hién Ké&hoach

2024 2025 2026 2027 2028 2029

A A F F F F
Doanh thu thuan 38.2 354 39.1 43.4 50.6 57.7
Lii gop 6.7 7.7 (2.4) 3.8 5.5 6.3 .
Ldi nhuan trudc thué 2.7 35 (6.1) 0.2 16 2.0 & dieu chinh CS thu
d6i hang hda da ban

Ldi nhuén sau thué 21 2.8 (63) 0.1 12 16 va dy kién mua lai

Thuc hién ké hoach B8 sung vén luu dong Phan con lai (néu cd)

kinh doanh trén ¢ phuc vy SXKD va cac bé sung vén luu ddng

nhu c3u tai chinh
khac

Nhu cau vén

va/hodc thanh toan
céc khoan vay ngdn
han

Ngudn: PNJ, KBSV

Nguon: PNJ, KBSV
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CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

KBSV

RESEARCH

Tru sé chinh:

Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, s6 29 Liéu Giai, Phudng Ngoc Ha, TP Ha Ndi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928
Chi nhdnh Ha Néi:

Dia chi: Tang 14, Toa nha Diamond Park Plaza, s 16 Lang Ha, Phu&ng Giang V&, TP Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131
Chi nhanh H6 Chi Minh:

Dia chi: Tang 21, Toa nha Vietinbank, s& 93 - 95 Ham Nghi, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, s6 37 Tén Dic Thang, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Hotline: 1900 1711

Email: info@kbsec.com.vn
Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cd phiéu

(Dua trén ky vong tang gia trong 6 thang téi)

Mua: Trung lap: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghi dau tu nganh

(Dua trén danh gia trién vong trong 6 thang t&i)
Tich cuc:

Vugt trdi han thi trudng

Tiéu cyc:
Kém han thi trudng

Trung lap:
Phu hgp thi trudng

Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dua trén théng tin, dif liéu thu dugc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khéng tuyén bé rang thong tin, dit liéu 13
chinh xac hodc day dl va cdc quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay c6 thé
dugc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén doc lap can nhic hoan
canh, muc tiéu cu thé clia riéng minh va ty chju tradch nhiém vé cac quyét dinh dau
tu clia minh. Chiing tdi s& khéng cé trach nhiém déi véi cac khoan dau tu hodc két
qua ctia ching. Nhiing tai liéu nay 1 ban quyén cia KBSV va khdng dugc sao chép,
phan phéi lai hodc sita d8i ma khong cé su dong ¥ trudc bang van ban clia KBSV.
Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung, chi nhdm muc dich
tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.
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