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Truong nhom Phan tich dau tu Chaing toi tién hanh dinh gia 1An dau cé phiéu FMC — CTCP Thuc

Dién bién gié c6 phiéu FMC va VNINDEX pham Sao Ta niém yét trén san HSX. Bang cach s dung phuong
phéap chiét khdu dong tién, ching t6i xac dinh gia muc tiéu ¢ phiéu

250% FMC 1a 57.300 déng/cp, cao hon 19% so véi gia hién tai. Do do,
chung t6i dua ra khuyén nghi MUA ¢ phiéu FMC cho muc tiéu trung

150% va dai han. Khuyén nghj nay dwa ra dya trén cac luan diém sau:

50% m > LUAN PIEM PAU TU

50% e Thé manh san xuét cac san pham tém ché bién sau gitp FMC
2018 2019 2020 2021 2022 2023 nang cao nang lwc canh tranh. Nhe tap trung dong san pham
EMC e VNI nay, tng doanh thu cia FMC da tang trudng 10% mbi nam trong
giai doan 2017 - 2022 so véi kim ngach gan nhw di ngang cta

Thong tin giao dich 24/07/2022 nganh tém Viét Nam cung giai doan. Theo Mordor Intelligence, nhu

Gia hién tai (déng/cp) 48.000  Cau tdm ché bién toan cau dy bdo s& tang truéng véi CAGR
Gid cao nhét 52 twan (@dngicp) p— khoang 2,2%/nam dén nam 2028, két hop v&i wu d?i thué quan tw
. . — cac Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam da ky két, chang téi ky
Gia thap nhap 52 tuan (dong/cp) 28.600  yong day sé la nén tang dé FMC tiép tuc m& rong xuat khdu sang
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 65,39 céc thj trwdng cha lwe ctia doanh nghiép. (chi tiét)
S luong CP luu hanh (triéu cp) 6539 4 Viing nudi mé&i di vao van hanh tir T6/2023 ky vong la déng lwc
KLGD binh quan 10 ngay (cp) 81.540 giup FMC day manh xuét khau sang EU. EU la thj truéng xuat
% s& hitu NUGC NGoAi 30,99% khau tdm I&n thir 3 clia FMC, chiém khodng 24% tdng doanh thu
Vén didu Ié (& ddng) 654 moi nér.n.. Doanh thu xuat khau sang‘EU clia FMC.gén nhg’ di ngang
. . trong giai doan 2019 - 2022, mét phan do FMC thiéu nguon tém dat
Von héa (ty dong) 3.139 chuén dé& xuét khau sang thi trwdng nay. Nhe ving nudi méi dat
P/E trailing 12 thang (1an) 11,63x  chuan EU di vao van hanh, ching t6i ky vong doanh thu xuét khau
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 4128 sang EU clia FMC sé cai thién ré nét tir nam 2024. (chi tiét)

e CONg suat nha may tang lén gap déi tir ddu ndm 2023 1a déng
Tén CTCP Thyc phdm Sao Ta lwc gitp FMC tang trwéng doanh thu trong dai han. Tinh dén
oia e KM 2132, quéc 16 1A, phudng 2, cudi Aném 2922, 4 n’hémméy cl c‘:l]a AFMC da van hanh gér]-nhu’ E(“')i

: TP. Séc Trang, tinh S6c Trang da cong suat. Do doé viéc dwa vao van hanh 2 nha may méi tir dau
Doanh thu nam 2023 duoc ky vong sé giip FMC day manh xuét khau trong

p Ché bién t6m xuét khdu £ s A o e A e s s
chinh boi canh nhu cau tébm toan cau dy bao tang, dac biét tir thj trwong

Chi phi chinh  Chi phi tdm nguyén liéu EU nhe loi thé viing nudi méi ctia doanh nghiép. Ching toi dw béo
Bién dong gia tom nguyén liéu mua tong doanh thu xuat khau cia FMC sé tang trwédng nhanh v(?’i

Ruiro chinh  ngoai, cac rao can chat lwong va CAGR = 11%/nam trong giai doan 2024F - 2028F nh¢ cbng suat
thue quan ché bién tang tir cac nha may méi. (chi tiét)
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> CAC YEU TO CAN THEO DOI

e Bién déng gia tdbm nguyén liéu mua ngoai. Do khodng 70%
tdbm nguyén liéu FMC phai mua ngoai nén bién dong gia tom
nguyén liéu cé tac dong dang ké dén gia von hang ban ctia doanh
nghiép méi ndm, d&c biét trong cac giai doan thoi tiét dién bién
that thworng va dich bénh lay lan trén tdm khién tém chét nhiéu.

|. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Lich st hinh thanh

CTCP Thwc pham Sao Ta (HSX: FMC) dwoc thanh lap ndm 1995 tai tinh Séc
Trang, tién than 1a doanh nghiép nha nwéc véi tén goi la Cong ty Thwe pham Xuét
nhap khau téng hop Séc Trang. Hoat dong kinh doanh chinh cia doanh nghiép 1a
ché bién va xuét khau cac san pham tom.

Nam 2006, doanh nghiép chinh théc niém yét trén san Giao dich Chirng khoan
TP.HCM vé&i ma chirng khoan FMC, vén diéu |é tinh dén nay dat hon 650 ty déng.
FMC hién 1a doanh nghiép xuat khau tdm I&n the 3 Viét Nam véi doanh thu xuét
khau dat 162 triéu USD nam 2022, chiém khodng 4% thi phan xuét khau toan nganh.

2. Co’ cau c6 dong (cap nhat ngay 24/07/2023)

FMC la cbng ty con ctia CTCP Tap doan PAN (HSX: PAN),

550 CTCP Tép doan PAN theo d6 PAN va coéng ty con clia minh [a CTCP XNK Thay san
38% .\ TP channusicpyn  Ben Tre (HSX: ABT) tong s& htru 50,12% c6 phan.

. Ngoai ra, FMC con thu hat sy quan tam ti déi tac chién lwoc

' = CTCP XNK TS Bén T o R X A

en e & CTCP Chan nubi C.P Viét Nam, s& hiru 25% cO phan tw

Khac cubi ndm 2021. V&i thé manh 1a cdng ty chdn nudi I&n nhat

. . Viét Nam, C.P Viét Nam déng vai trd hé tro con giéng va cung
Nguodn: FMC, FPTS tong hop  ¢4p thire an cho cac viing nudi clia FMC.
3. Cau trc cong ty
FMC sé hiru 2 cdng ty con, bao gdm CTCP Khang An Foods (KAF) va Céng ty TNHH Vinh Thuan. KAF dwoc FMC

thanh lap vao ndm 2021 v&i muc dich tach bach va phat trién su mang néng san ké thira tr FMC. Trong khi d6,
Vinh Thuan dwgc FMC mua lai vao nam 2022 véi muc tiéu mé rong thém 200 ha dién tich ving nudi tom mai.

Tén cbng ty con Ty |é s& hiru Nganh nghé kinh doanh chinh

CTCP Khang An Foods (KAF) 51,54% Ché bién, bdo quan thiy san; mua ban lwvong thuc, thuc
pham, ndng san so ché va san xuét.

Co6ng ty TNHH Vinh Thuan 100% Nubi tréng, ché bién, bao quan thdy san; mua ban lwong
thwe, thwe phdm, ndng san so' ché va san xuét.

4. Hoat déng kinh doanh chinh

Doanh thu ctia FMC chi yéu dén tir xuat khdu tdm véi déng gop trong téng doanh thu dat binh quan 96% méi nam.
Mang néng san déng gop khoang 4% con lai. Vi mang néng san chiém ty trong twong dbi nhd trong co' cdu doanh
thu, trong b&o cdo nay ching t6i chi tap trung danh gia mang tdm xuét khau ctia FMC.
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Il. TONG QUAN NGANH TOM VIET NAM

Chudi gia tri nganh tom Viét Nam

Toém gidng Tém nguyeén liéu Ché bién

T6m ché bién

Nguén: FPTS téng hop

Vé dau vao, tém chd yéu dwoc nubi tréng & ving déng béng séng Clru Long (chiém 80% san luong c& nudc).
Céc ho nudi s& mua tdm gidng phan Ién c6 ngudn gbc nhap khau (chiém 80% lwong tdm gidng c& nwéc) hodc t
céc trai 4p trong nwéc (khodng 20% con lai). Tom gibng dwoc nudi tir 3 - 4 thang sé dat kich c& phi hop dé xuét
ban cho cac nha may ché bién.

Vé san xuét, tdm nguyén liéu sau khi thu mua sé& dwoc ché bién phi hop véi yéu cdu don hang cla ting thi
trworng, phd bién 1a tdm déng lanh. Quy trinh chung s&n xuét s&n pham tém déng lanh dwg'c mo ta nhw sau:

Phan loai tbm
theo kich c&

Kiém tra chat
lwong tom

Xép vao khuén Lot dau, bd v
va lam sach

bong goi

Nguén: FPTS téng hop
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Vé dau ra, Hiép hoi Ché bién va Xuéat khau Thiy san Viét Nam (VASEP) wéc tinh khodng 70% lwong tdm san xuét
trong nwéc mdi ndm duwoc xuat khau. Thi trwdng xuét khau tdm chd lwe toan nganh bao gdm My, EU va Nhat Ban
(chiém hon 50% tdng kim ngach xuat khau méi nam). San pham xuét khau chia lam hai phan khac chinh 1a tom
doéng lanh! va tdm ché bién2, 1an lwot chiém khodng 60% va 40% téng kim ngach xuat khadu méi nam.

Co ciu xuéat khau tom Viét Nam theo thi Co ciu xuét khau tom Viét Nam theo
trwong nam 2022 san pham nam 2022
My
= EU (ca UK)
Tédm dong lanh
= Nhat Ban
= Trung Quéc 60% = T6ém ché bién
Han Quéc
= Khéc

Ngudn: VASEP, FPTS téng hop

1. Tém déng lanh Viét Nam kém canh tranh do gia thanh san xuét cao va nguén cung tém déng lanh gia ré
toan cau ting nhanh

> Nguén cung tdbm déng lanh gia ré toan cau ting trweéng nhanh, dic biét tir Ecuador

Theo théng ké tir Rabobank, s&n lwong tdm nudi toan cau tang trwdng nhanh trong giai doan 2017 - 2022 véi tdc
dd khoang 8% méi nam, cao hon gép ddi so véi giai doan 2010 - 2016. Dong lwc ting trwdng chi yéu tlr Ecuador
nhd nwéc nay ddy manh mé rong dién tich nudi tréng va cai tién cong nghé nubi, bao gébm phat trién thanh coéng
con giéng va thirc &n tém chét lwong cao, déng thoi ddy manh co gidi hda toan nganh tém. San lwong tdm cla
Ecuador tang trwdng binh quan 22%/nam trong giai doan 2017 - 2022, vwot qua Viét Nam va An D6 tré thanh
nwédc nudi tdm I&n nhat thé gidi véi san lwgng hon 1 triéu tAn vao nam 2021.

San lwong nudi trong tdm toan cau giai doan 2010 - 2023F
(don vi: nghin tan)
CAGR = 4%/nam CAGR = 8%/nam

6.000 >
4.500 I I I I I
3.000 I I
s fl 1 ‘BB BR
1.500 S mm N - |
| ] | |

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023F

m Ecuador ViétNam ®An Do Trung Quéc  mKhéac

Ngudn: Rabobank, FPTS téng hop

1 Tém déng lanh (thudc ma HS03): Tém cé ham lwong ché bién thap (14t dau, bd vé,...), sdn pham van gitr nguyén duoc
tinh chat “thd” ban dau va yéu cau phai ché bién thém. Cac mét hang phd bién bao gébm tdm HOSO (tdm doéng lanh
nguyén con), tdm HLSO (tém &t dau, gitr nguyén vé déng lanh) va tém PTO (t6m |4t dau, bd vd, chira dudi ddng lanh).

2 T6m ché bién (thudc ma HS16): Tom da trai qua cong doan tdm wép, san pham chi can lam néng hodc chién don gian
c6 thé dung ngay. Cac mét hang phd bién bao gédm tém hép, tdm tdm bt va tém chién.
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Nh& loi thé gia thanh ré (chi tiét), Ecuador nhanh chéng gianh thi phan tém Viét Nam tai cac thi trwdng xuéat khau
I&n nhw My, EU va Trung Quéc, dac biét & phan khic tdm déng lanh do dac thu san phadm dé san xuét. Diéu nay
khién kim ngach xuét khau tdm déng lanh Viét Nam gan nhw di ngang trong ca giai doan 2017 - 2022.

Theo dy bao cla Rabobank, san lwong tdm tir Ecuador sé tiép tuc tang trudng 20% YoY (dat 1,5 triéu tan) trong
nam 2023, va c6 thé gay anh hwéng tiéu cwc dén hoat dong xuét khau tdm cla Viét Nam véi nhu cau tom toan cau
duoc dw béo suy yéu do suy thoai kinh té toan cau.

Kim ngach xuéat khau tém déng lanh Viét Nam Thi phan xuat khau tém déng lanh toan
giai doan 2017 - 2022 (dorn vi: triéu USD) cau ndm 2017 va nam 2022
3.000 =1%/n3a
CAGR =1%/nam i 100%
= = B
2.000 [ [ B [ 75%

l [ - 50% 11%
1.000 . . 5% 15% 28%
23% 20%

; o 23%)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2022

Trung Quéc WEU mNhatBan ®My =Han Quéc ®Khac mAn D6 mEcuador mViét Nam =lIndonesia ®Khéac

Ngudn: VASEP, ITC, FPTS téng hop va wéc tinh

> Tém déng lanh Viét Nam kém canh tranh do chi phi nudi tréng cao hon cac nwéc khéac

So v6&i cac nwédc nudi trdng tdm 1én khac, Viét Nam c6 gia thanh san xuét tém nguyén liéu cao nhat, dang chu y
cao gap doi so v&i Ecuador theo sé liéu ndm 2022 tir Agromonitor. Két qua nay 1a do (1) nganh tdm Viét Nam van
chwa tw cht dwoc con gibng va nguyén liéu thire &n chan nudi, va (2) ty 1& nudi thanh cong thap béi quy mé nudi
tréng nhé 1&, chwa tng dung co gidi hda khién tdm nudi dé bi dnh hudng béi dich bénh va thei tiét. Theo khao sét
t» VASEP, ty lé tdm séng s6t sau méi vu & Viét Nam hién nay dat binh quan khoang 35%, thap hon dang ké so
véi hai nwéc déi tha 1a An Do va Ecuador véi ty 1€ 1an lwot dat 47% va 80%.

Do chi phi tdm nguyén liéu dau vao cao, gia tdm déng lanh xuét khau Viét Nam cao hon dang ké so véi tdm tlr cac
nwéc khac. Minh hoa gia xuat khau tém déng lanh sang M2 giai doan 2017 - 2022 cho thay gia tdm Viét Nam cao
hon khodng 40 - 50% so vé&i tom tlr cac nwdc khac nhw An Dé va Ecuador.

Gia tom thé nguyén liéu c& 100 con/kg tai Gia xuat khau tom dong lanh ctia mét sé
mét s6 nwéc nudi tdm Ién trong nam 2022 nw&c sang My giai doan 2017 - 2022
39 (don vi: USD/kg) 15 (don vi: USD/kg)
' 3,6
4 )
3,1 2.8 12 .
0 3
Viét Nam  Ecuador AnDd Trung Quéc Indonesia 2017 2018 2019 2020 2021 2022
e AN DO Ecuador Indonesia Viét Nam

Ngudn: Agromonitor, ITC, FPTS téng hop va wéc tinh

3 Trong béo céo nay, ching tdi st dung dir liéu gia tdm xuét khdu sang My ti ITC 1am tham chiéu vi My la nwéc nhap
khau tdm I&n nhéat thé gidi, chiém binh quan khoang 28% kim ngach nhap khu tdm toan cdu méi ndm. Vi tém déng lanh
Viét Nam xuét khau sang My chi yéu la tém c& I&n, khac véi tdm tir cac nwéc khac chi yéu la tém c& nhd, ching toi
diéu chinh giam gia xuat khdu tdm déng lanh Viét Nam khodng 20% dé cling co' s& so sanh.
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> Trién vong xuat khau tém déng lanh dw b4o kém kha quan do kha nang canh tranh vé gia thap

Mé&c du nhu cau tém toan cau dwoc dw bao tang trong giai doan 2022 - 2031 (chi tiét), chiing téi cho rang trién vong
mé rong xuat khau phan khuc tém déng lanh cua Viét Nam sé twong déi han ché twong tw giai doan 2017 - 2022
do (1) phan khac nay kém kha nang canh tranh vé gia, va (2) ngudn cung tém gia ré t» An Do va Ecuador duw béo
tiép tuc tdng manh. Mac du tém déng lanh dwoc hwdng cac wu dai thué tlr cac Hiép dinh thwong mai tw do (FTAS)
Viét Nam ky két, ching tdi cho rdng mic gidm thué nhap khau khoang 5% tir cac FTAs sé khong bu dap dwoc
murc chénh léch gia 40 - 50% so v&i tdm tir Ecuador va An Do.

2. Toém ché bién Viét Nam c6 trién vong kha quan nh& lgi thé canh tranh vé trinh d ché bién va hwéng |oi
tte cac Hiép dinh FTAs.

> Viét Nam dan dau thé gi®i vé xuat khau tém ché bién

Kim ngach xuét khau tdm ché bién Viét Nam Méc di canh tranh twong dbi gay gat & phan khl’J(}

giai doan 2017 - 2022 (do'n vi: triéu USD) tdbm dong lanh, nganh tdm Viét Nam lai c6 lgi thé

1.800 CAGR = 4%/n3am vé tdm ché bién va dan dau thé gioi vé xuat khau
—m’ phan khuc nay. Trong giai doan 2017 - 2022, kim

1200 [ - B ngach xuét khau tdm ché bién cla Viét Nam téng
600 . . . . . l trwdng binh quan khoang 4%/nam trong khi kim
ngach xuat khau tém dong lanh gan nhw di ngang

0 do chiu sw canh tranh gay gét tlr cac nuwéc xuét

2017 2018 2019 2020 2021 2022

) . ) ) khau khéac.
My ®EU =mNhatBan Han Quoc ®Khéac

Nguén: VASEP, ITC, FPTS téng hop va wéc tinh

Loi thé dan dau tdm ché bién cha Viét Nam dén tlr ngudn lao déng gia ré cé tay nghé ti mi da giup cac doanh
nghiép trong nwéc san xuéat hiéu qué hon cac nuéc dbi thd. Theo nghién ciu tr Boston Consulting Group, cac
doanh nghiép Viét Nam chi tén binh quan khodng 1,7 kg tdm nguyén liéu dé san xuét 1 kg tdm ché bién trong khi
cac doanh nghiép An D6 tiéu tén khodng 2,1 kg tém nguyén liéu, nh& d6 han ché bét lgi vé gia tém nguyén liéu
dau vao cao (sw khac biét vé ty & chuyén ddi gitra cac nwéc dbi véi tdm dong lanh 1a khdng dang ké do déc thu
san pham thé va ham lwong ché bién thap). Minh hoa gia xuét khiu tdm ché bién sang My giai doan 2017 - 2022
cho thay gia tdm Viét Nam canh tranh tét hon véi tdm ché bién tr cac nuwéc khac.

Thi phan xuat khau tom ché bién Gia xuat khau tém ché bién ctia mét s6 nwéc
toan cau nam 2022 15 sang My giai doan 2017 - 2022 (don vi: USD/kg)
Viét Nam 12 -
& e —
= Trung Quoc 9 —— e
=An Do 6
= Thai Lan 3
Indonesia 2017 2018 2019 2020 2021 2022
= Khac e An DO Indonesia Viét Nam Thai Lan

Ngudn: ITC, FPTS téng hop va wéc tinh

> Trién vong xuat khau tém ché bién Viét Nam tich cwc nho nhu cau tdm toan cau tang va hwéng loi tie
céac wu dai thué quan tir FTAs

Theo b&o cédo “Trién vong ndng nghiép giai doan 2022 - 2031” ciia OECD - FAOQ, tiéu thuy thiy s&n binh quan dau

ngudi trén thé gidi dw bao dat 21,4 kg/nam vao nam 2031, ting 4,4% so véi mic tiéu thy giai doan 2019 - 2021.

Nhu cdu tiéu thu thdy san tang dwoc hd tre chl yéu bdi (1) nhan thire cla ngudi tiéu ding vé thwe pham cé loi

cho strc khde tang 1én sau dich Covid-19, va (2) sw cai thién thu nhap binh quan dau ngudi & cac khu v kinh té
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I&n trén thé gidi. Trong cac loai thiy san nudi trdng, OECD - FAO du bao tém la mét trong ba loai c6 san lwong
tang trwdng cao nhat d& dap ng nhu cau thiy san toan ciu tang, san lwong tdm nudi vao ndm 2031 dy béo ting
thém 2,3 triéu tn so véi ndm 2022 (CAGR = 2,5%/nam).

Té chire nghién ctvu thi trudng Mordor Intelligence dy bao kim ngach xuét khau tdm toan cau sé ting trwdng &
mirc CAGR = 2,2%/nam trong giai doan 2023 - 2028, dat khoang 70 ty USD vao nam 2028. Trong dé, phan khuc
tém ché bién duoc ky vong sé c6 téc do tang trwdng cao hon mie binh quan 2,2%/nam nhd wu diém an toan voi
strc khde do da trai qua qua trinh chon loc va so' ché truére khi dong géi, ddng thdi pht hop véi théi quen sinh hoat
ban rén ctia ngudi tiéu ding & cac nwéc phat trién.

Dw bao tiéu thu thay san binh quan dau Dw bao tang trwéng san lwong nudi
ngwi toan cau nam 2031 trong thay san toan cau dén nam 2031
0,

60 (don vi: kg/nam) 6 3%
40 4 2%
. [ | I : i
0 I I I 0 N - %

Thé gioi My EU Uc Trung Nhat  Han Céchép Muc,A Tém  Card phi Ca hoi

Quéc Ban Quéc bach tuéc

® San lwong tang trwdng (triéu tAn)

=2019 - 2021 2031 Téc @6 tang trwéng (%YoY)

Nguén: OECD, FAO, FPTS téng hop

Chuing t6i ky vong tdm ché bién Viét Nam sé c6 loi thé mé réng & 3 khu vwe va thi trwéng chinh bao gém EU,
CPTPP va Han Québc nh¢ lgi thé wu dai thué quan tir cac FTAs Viét Nam da ky két (bao gébm EVFTA, CPTPP va
VKFTA), tir d6 gitp tdm ché bién Viét Nam tang kha nang canh tranh so véi cac nuwéc khac. Chi tiét nhw sau:

Vé&i EVFTA, chiing téi cho rang nganh tdm Viét Nam con nhiéu dw dia dé tan dung FTA nay nhé (1) mée thué déi
véi tdm ché bién dwoc diéu chinh gidm tir ndm 2025, (2) sw phuc hdi cta kénh tiéu dung thwe phdm HORECA
(Hotel, Restaurant, Café) & EU sau giai doan dich Covid 2020 - 2021, va (3) sw m& réng dién tich nudi tém dat
chuédn ASC, BAP* ma EU wa chudng & Viét Nam sé giGp tém ché bién Viét Nam tham nhap tét hon vao cac kénh
tiéu thu tdm cao cap & thi trwong nay, tr d6 han ché canh tranh véi cac san pham tdm ché bién co chét lvong
trung binh tr An D6 va Thai Lan.

Thué nhap khau tém vao EU cta mét s6 nwéc

Dw bao san lwong tiéu dung thuy san tai
kénh HORECA & EU giai doan 2023 - 2026

i o Tém déng lanh Tém ché bién
(don vi: nghin tan)
1500 Dich Covid-19 bung phéat tai N Giam tor 4,2% vé 2020: 7%
. thoi diém EVFTA c6 hiéu lyc Viét Nam o 2025: 5%
1.200 0% tr nam 2020
2027: 0%
900
600 I I I Thai Lan 12% 20%
300
0 . An Do 4.2% - 12% 7%
v
'\ ‘1/ Vi)
NS 3
P (1’ R (1’ e ‘19(1' f19 ‘19 Ecuador 0% 0%

Nguén: EUMOFA, VASEP, FPTS téng hop

4 ASC va BAP la chwong trinh dan nhan véi muc dich chirng minh cho ngwéi mua thay san biét nha san xuét da cé trach
nhiém véi méi trudng va xa hoi. Cac san pham dwoc chirng nhan sé dwoc cp nhan ASC va BAP in trén bao bi san
phdm. Day la céac loai “tem” ching nhan uy tin dwoc wa chudng & céc thi trwong nhw My va EU. Theo théng ké tir
VASEP, dién tich nuéi tém dat chudn ASC, BAP tinh dén diu ndm 2023 & Viét Nam twong dbi thap, dat khoang 6%.
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Vé&i CPTPP (Nhat Ban, Uc va Canada), chang t6i ky vong wu dai thué nhap khau 0% tlr nam 2019, két hop véi
dac thu wa chudng cac san pham tdm ché bién cau ky (t6m tdm bdt, tdm tempura, tdm nobashi,...) sé& la loi thé I6n
gitp tdm ché bién Viét Nam tiép tuc duy tri vi thé xuét khdu dan dau sang cac thi trwdng nay.

Riéng thi trwdng Uc, ké tlr T8/2022, cAc san pham tdm ché bién tlr Viét Nam dwoc bd sung vao danh sach cac mét
hang huwdng wu dai vé ty 1é kiém tra an toan sinh hoc trwéc khi nhap khau. Theo d8, cac san pham tém ché bién
Viét Nam sé dwoc giam tan suat kiém tra t mirc 100% thudng 1& xudng mare 10% - 50% tuy theo dong s&n pham,
chang tdi cho rang day sé la dong lwc tich cwc dé& cac doanh nghiép Viét Nam mé réng xuét khdu cac mat hang
tém ché bién sang thi trudng nay.

Vé&i VKFTA, ching toi ky vong tém Viét Nam sé tiép tuc duy tri loi thé xuat khdu dan dau sang Han Québc nhé cac
loi thé twong déng nhuw & céc thi trwdng trong CPTPP. Vao T3/2023, VASEP kién nghi B Cong Thwong dé& xuat
véi Han Quéc vé viéc nang han ngach tdm nhap khiu dwoc mién thué 0% tlr mirc 15.000 tAn/ndm hién tai. Ching
t6i cho rang tdm Viét Nam sé c6 nhiéu loi thé hon niva khi xuét khdu sang Han Quédc néu dé xuét duoc thdng qua,
tuy nhién viéc nay c6 thé mét nhiéu thdi gian va ching t6i sé cap nhat théng tin khi cé két qua chinh thirc.

lIl. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH CUA FMC

1. FMC tich cwc hoan thién chudi gia tri ché bién tém tir nam 2018

Chudi gia tri ctia doanh nghiép:

s s

Tém gidéng
FMC st dung 100%
tr C.P VN tlr nam 2022

Tém nguyén liéu Ché bién
FMC tw s&n xuét 30% FMC van hanh 6 nha may véi
nguyén liéu tr ndm 2023 tdng coéng suét st dung wéc

dat 55% trong nam 2023

T6m ché bién

Tharc an chan nudi Co cau doanh thu tém
FMC st dung 100% déng lanh / ché bién dat
tr C.P VN tir nam 2022 binh quan 40% / 60%

Ngudn: FMC, FPTS téng hop

FMC la moét trong sé it doanh nghiép tom Viét Nam d&y manh viéc khép kin chudi gia tri tlr khau nuéi tréng tom
nguyén liéu, ché bién va xuét khau tdém thanh phdm. O’ dau vao, FMC chi trong mé réng viing nudi tdm dat chudn
ASC, BAP dé tidng nguén cung tém chét lweng cao phuc vu phan khac tdm cao cép, va doanh nghiép hién dang
s& hiru viing nudi dat chudn ASC, BAP 16n nhat cd nuéc véi dién tich hon 520 ha tinh dén du ndm 2023.

O dau ra, FMC tap trung san xuét cac san pham t6m ché bién sau, 1a thé manh ctia nganh t6m Viét Nam nham
tang kha n&ng canh tranh véi tdm giéa ré tir An D6 va Ecuador. Ngoai ra tir cubi ndm 2021, FMC dwoc dbi tac C.P
hd tro cung ng ngudn con gidng va thirc an chan nudi chat lwong cao dé phuc vu cho cac viing nudi cia minh.
Chi tiét nhu sau:

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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1.1. Dau vao: FMC day manh mé réng ving nudi tdbm nguyén liéu dat chuan ASC, BAP tir nam 2018 dé ting
nguén cung tdm chéat lweng cao cho cac nha may ché bién

Tinh dén T6/2023, FMC dang s& hiru hon 520 ha viing nudi
tdm nguyén liéu, twong tng ty | tw chd dau vao dat 30%,
tang gap ba lan so vé&i ndm 2018 la 10%. Danh gia hiéu qua
mé& réng ving nudi ctia FMC, chang téi cho réng viéc cha
trong mé réng ving nudi mdi dat chuan ASC, BAP sé 1a loi
thé gitp FMC c6 thé tiép can cac kénh tiéu thu tdm cao cap.
Tuy nhién vé mat tiét kiém chi phi, ching téi danh gia lgi ich
nay con twong ddi han ché do hiéu qua tw nudi ciia FMC c6
sy bién dong 16n gitra cac ndm, va phan Ién tdm nguyén
liéu van phai mua ngoai. Chi tiét nhw sau:

Dién tich vung nudi va ty lé tw chu

600 cua FMC giai doan 2018 - 2023

40%
0
400 30%

20%
“ywa Il
0 0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

mmmm Dién tich ving nudi (ha) Ty I tw chu (%)

Ngudn: FMC, FPTS téng hop
> Hiéu qua giam gia thanh tdm nguyén liéu ttr tw cha vang nudi ctia FMC con han ché

Gia vén 1kg tdm thanh pham cta FMC va
MPC giai doan 2018 - 2022 (don vi: VND/kg)

Gia tom nguyén liéu c& 100 con/kg giai doan
2018 - 2022 (don vi: VND/kg)

240.000 120.000
180.000 90.000 \n ~a D Na Nt
\V Vv \J
120.000 60.000
60.000 80.000
[eNeoNoNolNeolololololololololNolNololololollo]
AN AN AN AN NN NN ANANANNANNANNNANANAN
FMC =MPC G YINOCOdINOAdYNOIYINOIT NS
FEFESFFFSFFRES R R R SRR

Gia tom theo thang Gia tdm theo nam

Nguén: FMC, MPC, Agromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh

Do d&c thu nudi tdm phu thudc nhiéu vao thoi tiét va dé bi anh hwdng béi dich bénh, hiéu qua nudi tdm cta FMC
khong 6n dinh méi nam. So véi doanh nghiép dau nganh MPC (tw cht khodng 10%) trong giai doan 2018 - 2022,
gi& vén binh quan 1kg tém thanh phdm cta FMC th4p hon khodng 7% trong hai ndm 2019 va 2021 nh¢ tinh hinh
thoi tiét thuan loi gip FMC nudi tdm thanh céng. Tuy nhién, gia vdn 1kg tdm thanh pham cla hai doanh nghiép
gan nhu khéng khac biét trong hai nam 2020 va 2022 do thdi tiét kém thuan lgi va dich bénh bung phat khién tom
nudi ctia FMC bi chét nhiéu.

M&c du nhan dwoc sw hd tro thirc &n chan nudi va con giéng cta C.P tlr ndm 2022, FMC chia sé loi ich chi yéu
nam & viéc chét lwong gibng dwoc ddm bao cao nhat nher FMC dwoc dat hang truc tiép véi cac trai gidng cta C.P
vé ngudn con gidng co hinh thai va kich c¢& phi hop véi quy trinh nudi ctia doanh nghiép. Tuy nhién, gia ban con
gidng va thirc &n chan nuéi thi C.P khéng phan biét gitta FMC va cac nha phan phdi khac trén thj trwéng nén ching
t6i cho rang hiéu qua gidm gia vén ctia FMC van sé phu thudc I&n vao tinh hinh thdi tiét va dich bénh méi nam.

Do hiéu quéa gidm chi phi tlr tw nudi con han ché va phan Ién tém nguyén liéu van phai mua ngoai, gia vén binh

quan 1kg tdm thanh phdm ctia FMC c6 xu hwéng tang khoang 5% méi ndm trong giai doan 2019 - 2022 theo di&n

bién gia tdm nguyén liéu tang trén thj trwong, 1a két qua cha tinh hinh thoi tiét kém thuan loi khién tdm chét nhiéu

va chi phi thirc an chan nubi tang.

> FMC dwa vao van hanh 200 ha dién tich ving nudi mé&i dat chuan ASC, BAP tir T6/2023, giup ting gap
doéi cong suat nudi tdbm chét lweng cao Ién 15.000 tAn/nam

Nho viéc mua lai cong ty TNHH Vinh Thuan vao cudi ndm 2022, FMC mé& rong thém 200 ha dién tich vang nudi
m&i dat chudn ASC, BAP, nang tbng cong suét nudi tdm chét lwong cao 1én mirc 15.000 tAn/ndm tir ndm 2023 so
véi mirc 8.000 tAn/nam trong giai doan trwédc. Trong nam 2023, FMC dy kién sé& khai thac khoang 10.000 tan
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(twong ng khodng 65% tbng cong suét) do diéu kién thei tiét chwa thuan loi va doanh nghiép ky vong sé khai thac
toan bd céng suat viing nudi tr ndm 2024 khi tinh hinh thoi tiét thuan loi hon.

Theo chia sé tr FMC, 200 ha ving nudi méi dat chirng nhan nudi trdng bén virng ASC, BAP sé gilp FMC giai
quyét van dé thiéu hut nguén cung tém chat lwong cao ctia doanh nghiép, 1a diéu kién dé (1) mé réng phan khic
tém dong lanh va tdm ché bién cao cép, tap trung & thj trwéng EU, ddng thdi (2) han ché canh tranh véi tom
Ecuador va An D6 do tom tlr cac nwéc nay chi yéu manh vé gia ré véi chat lwong trung binh. Trong thdi gian téi,
FMC ké hoach sé tiép tuc mé rong viing nudi méi dat chudn ASC, BAP, tuy nhién tién d m& réng cé thé mat nhiéu
thoi gian do FMC can phai mua gom déat canh tac dé dat dién tich da I6n dé co gidi hda, déng thdi dam béo gia
mua khdng bi tang qua cao trong qua trinh thu mua.

Chuing t6i danh gia tich cwc ngudn cung tdm ting 1én tlr ving nudi méi sé 1a dong lwc giup FMC day manh xuat
khau sang EU vi nhu cau tém dat chudn ASC, BAP & EU bat diu tdng nhanh ké tlr nam 2019. Theo s6 liéu cla
Hoi ddng Quan ly nudi trdng Thiy san ASC tai trién 1am Vietfish 2022, san lwong tiéu thu tdm dat chudn ASC & EU
tang trwdng nhanh véi tbc 4 CAGR = 30%/nam trong giai doan 2019 - 2021 do anh hwéng cla dich Covid da thic
day nguoi tiéu ding chuyén sang lwa chon cac san phdm tém an toan, c6 ngudn gbc rd rang va san xuéat bén virng.
Cu thé, san lwong tiéu thu tbm ASC da ting 1én hon 100 nghin tan trong ndm 2021, chiém khoang 34% téng san
lwong tdm nhap khau vao EU cung nam.

San lwong tiéu thu thiy san dan nhan ASC San lwong tiéu thu tom dan nhan ASC &
theo loai & EU giai doan 2019 - 2021 cac nwéc EU giai doan 2019 - 2021
150 (don vi: nghin tan) 30 (don vi: nghin tan)
100 20
” || 1 . || Il )
0 mu .l — 0 . .I - | -—
Cahdibai Tomthé Céahdivan Catra  Cachém Phap  DBéc Halan  Bi UK ban
Tay Dwong Mach
m2019 m2020 =2021 m2019 m2020 =2021

Ngudn: ASC, Trién 1am qudc té Vietfish 2022, FPTS téng hop

1.2. San xuat: FMC tang gap déi cong suat ché bién 1én mirc 41.000 tdn/nam tr ndm 2023 nhé viéc dwa vao
van hanh hai nha may méi

Tinh dén T6/2023, FMC dang van hanh 6 nha may ché bién véi tdng cong suét thiét ké dat khoang 41.000 tan
thanh phdm/nam, trong dé 2 nha may maéi la Tam An va Sao Ta 2 dwgc FMC dwa vao van hanh 1an luot tir gitra
nam 2022 va dau ndm 2023 gilp tdng cdng suat nha may ctia FMC tang 1én gan 2 1an. Theo chia sé tir FMC, nha
may Tam An v&i chirc ndng nghién cru va san xuat cac san pham tém ché bién maéi sé dwoc FMC tap trung dé
phat trién thj trweéng Nhat Ban véi nhu cau tdm ché bién tdng nhanh tiy tap khach hang I&n ctia minh. Déi véi nha
may Sao Ta 2, FMC tap trung san xuét cac san phdm tém ché bién va déng lanh cao cip phuc vu thi trwéng EU
nhé ngudn tdm nguyén liéu dat chudn ASC, BAP tang lén cta doanh nghiép.

San pham tdém tir cac nha may ctia FMC twong dbi da dang, bao gdm cac san pham tém déng lanh théng thudng
(tbm IQF, tdm ép dudi) va tdm ché bién (tém hap, tdm tAm bét, tdm chién). So vé&i cac doanh nghiép tdm khac,
FMC c6 lgi thé canh tranh vé ché bién cac s&n pham tém chién (tdm tempura va néng thiy san phdi ché chiénd)
nho k§ thuat chién cac thanh phan vira chin téi, bot bao quanh tdm né déu, ngad mau vang dep mét va khong bi
khd ctrng khi dé& ngudi. Bbi vai tém déng lanh, FMC chia sé co cu phan khic nay dang tdng dan cac san pham
tém dat tiéu chudn ASC, BAP dé ting kha nang canh tranh vé&i tom déng lanh gia ré tir An D6 va Ecuador.

5 N6ng thay san phdi ché chién 1a san pham két hop gitra san pham rau ci ché bién tr nha may An San va san pham
tdm ché bién tr cac nha may khac, sdn phdm nay chi yéu dwoc FMC phuc vu nhu cau tir thi tredng Nhat Ban.

y_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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Thdng tin cac nha may caa FMC

o . ’ Coéng suat thiét ké C6ng suat van hanh
Céac san pham chinh

(tdn thanh pham/nam) (tdn thanh pham/nam)

Tom block, tdm dudi, tdm IQF, tdm

Nam An tAm bot v tom chién 12.500 T6i da tiw ndm 2022
SaoTal Toém block, tdm IQF va tdm dudi 3.750 Téi da tlr ndm 2022
Tin An T6ém tAm bot, tempura va tdm chién 2.500 Téi da tir ndm 2022
An San Rau ct qué phdi ché va kakiage 2.500 Dat 75% trong nam 2022
Tam An CAc san phadm tdm ché bién méi 5.000 Van hanh tir Q3/2022
Sao Ta 2 Tom dudi, tdm IQF (twoi, ludc) 15.000 Van hanh tir Q1/2023

Ngudn: FMC, FPTS téng hop

Trong nam 2023, chung t6i wéc tinh téng cong suat st dung cac nha may ciia FMC sé& chwa mé réng dang ké, dat
khoang 48% do (1) cac nha may méi dang trong giai doan dau chay thir nghiém va can thoi gian dé khach hang
kiém dinh chat lwong, va (2) diéu kién thj trwdng ndm 2023 kém thuan lgi. Tuy nhién, ching t6i ky vong tdng cong
suét st dung sé bat dau tdng nhanh trong giai doan 2024F - 2028F nh& nhu ciu tdm toan cau dan phuc hdi, va
trién vong mé rdng tich cwc ctia FMC & thi trwdng Nhat Ban nhd nhu cau tdm ché bién tang nhanh va thj truong
EU nh¢ loi thé ngudn tém dat chuan ASC, BAP clia doanh nghiép.

Dw bao téng céng suat hoat dong ctia cac nha may giai doan 2023F - 2030F

30.000 — 75%

20.000 — = 50%

10.000 I I I I I 25%

0 0%
2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

mmmm Cong suat hoat dong (nghin tan) % Céng suét str dung

Chung t6i cling dw bao chi phi khdu hao ctia FMC sé bat dau tdng nhanh trong giai doan 2023F - 2027F do hai nha
may ma&i di vao van hanh, va FMC can bb sung thém may mdc, thiét bi dé phuc vu qua trinh mé réng céng suét.
Tuy nhién, ching t6i cho réng chi phi khu hao tang 1én sé& khéng tac dong nhiéu dén gia vén hang ban ctia FMC
mdi nam do chi phi nay chi chiém khoang 2% trong co' cAu gia vén va sw bién dong chi phi tdm nguyén liéu dau
vao (chiém khoang 85% co céu gia vén) van sé la yéu td chinh tac déng dén gia vén hang ban mdi nam ctia FMC.

Dw bao chi phi khau hao ctia cac nha may giai doan 2023F - 2030F

200 Cac nha may 10%
cti hét khau hao 8%

150 l
6%
el 1]:..:
5 l I ! 204
I l iH B R B R o

2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

o O

mmmm Chi phi kh&u hao (ty ddng) Ty trong khau hao / GVHB (%)
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1.3. Pau ra: FMC tap trung xuat khau cac san pham tdm ché bién sau sang céc thj trwéng cé nhu cau cao

Tréi v&i kim ngach xuét khdu chung ctia nganh gan nhw di ngang trong giai doan 2017 - 2022 do phan khic tom
dong lanh chiu sy canh tranh gay gt tir cac nwéc xuat khau khac, FMC duy tri mdre tdng trwdng doanh thu 6n dinh
& mirc 10% méi nam trong giai doan nay v&i doanh thu dat 5.488 ty ddng ndm 2022.

Két qua nay dén tir (1) FMC day manh xuét khau cac san pham tém ché bién sau - chiém binh quan khoang 60%
tdng doanh thu xuat khau tdm mdi nam, (2) linh hoat chuyén ddi gitra 3 thij triérng chii lwe khi co diéu kién thuan loi
& tirng thi trwdng, va (3) xay dwng chinh sach gia ban canh tranh so véi cac doanh nghiép tém khac trong nganh.

So sanh gia ban ctia FMC véi doanh nghiép tdm dau nganh MPC véi co cau thi treong va san pham xuét khu
kha twong déng, bao gdm M§ va Nhat Ban chiém hon 50% co ciu doanh thu theo thij trwdng, va tdm ché bién
chiém hon 50% co' ciu doanh thu theo s&n phdm méi nam, FMC luén duy tri mirc gia xuat khau binh quan thap
hon khodng 5 - 7% so v&i MPC trong giai doan 2017 - 2022. Chi tiét cac thi treérng xuét khdu cia FMC nhuw sau:

Kim ngach XK tom ctia FMC theo thi trwdng Gia xuat khau binh quan cua FMC va MPC
giai doan 2017 - 2022 (don vi: ty dong) giai doan 2017 - 2022 (don vi: USD/kg)
6.000 s 15
CAGR = 10%/ nam
3.000
BB
1500 Ml o = W
0 6
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
NhatBan ®My ®EU (ca UK) Khéc FMC o= MPC

Ngudn: FMC, MPC, FPTS téng hop va wéc tinh

> Thi trwong Nhat Ban: FMC tap trung day manh ttr ndm 2020 nham tan dung loi thé wa chudng tdm ché
bién va vi tri dia ly gan

FMC ghi nhan doanh thu thij trwéng Nhat Ban ndm 2022 dat 1.866 ty dong (+19% YoY), chiém ty trong Ién nhat
trong co’ cAu xuat khau tdm cling ndm véi 34%. Nhat Ban 14 thi trwdng ¢ déc thu wa chudng cac san pham tom
ché bién sau nén FMC chu yéu xuét khau sang thi trwéng nay cac san pham tdm ché bién chi lwc, bao gdbm tdm
tdm bot va cac san pham tdm chién. Nhe chét lwgng san phdm canh tranh, két hop véi ndng lwc dap tng don
hang 6n dinh nho lgi thé vang nuéi riéng, FMC s& hivu tap khach hang Ién tai Nhat Ban va dirng thi 2 toan nganh
vé kim ngach xuét khau sang thi trwéng nay mdi nam.

Thi phan xuét khau tdm Viét Nam sang Trong giai doan 2020 - 2022, Nhat Ban la thj trwong
Nhat Ban nam 2022 dwgc FMC tap trung day manh nham tan dung vi tri

dia ly gan dé tiét kiem chi phi van chuyén téng cao

« MPC (d&c biét & thi trwdng My va EU). Nho loi thé tap

khach hang I&n, két hgp chinh sach gia ban canh

FMC tranh so v&i cac doanh nghiép tdm khac, doanh thu

11,2% xuét khdu ctia FMC sang Nhat Ban ting trwdng nhanh

60,1% 2 . . x
*CTCP XNK TS Mien Trung i the d6 x&p xi 30% mdi nam trong giai doan nay.

4,9% Khéac

Nguén: VASEP, FPTS téng hop
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> Thi trwdng My: Mire dé canh tranh gay gat, tuy nhién FMC tan dung hiéu qua nhieng bién déng cung -
cau ngan han tir thij trwong dé day manh xuét khau

FMC ghi nhan doanh thu xuét khau sang My ndm 2022 dat 1.482 ty déng (+9% YoY), déng gop 27% co' ciu xuét
khau t6m cuing ndm. Hoat déng xuéat khau sang M§ ctia FMC phu thudc I&n vao (1) miéc thué CBPG ma FMC phai
déng méi ndm & thi trwong nay, va (2) dién bién ngudn cung tém tir An Dd va Ecuador.

Theo d6, doanh thu xuét khau ctia FMC tang trudng nhanh trong giai doan 2019 - 2020 nh& béi canh thi truéng
thuan loi, bao gdm murc thué CBPG gidm vé mirc 0% va su kién tdm tdm bdt Trung Quéc bi danh thué 25% do
chién tranh thwong mai My - Trung ké t» ndm 2019, két hop v&i hoat ddng xuat khau tém cta An Do sang MY bi
gian doan bdi dich Covid trong ndm 2020. Tuy nhién, téc dd tang trwdng doanh thu ctia FMC dan cham lai trong
giai doan 2021 - 2022 do ngudn cung tdm tr An D& phuc hdi da khién tinh trang canh tranh tré nén gay gat hon.

DPanh gia kha nang FMC bj tai 4p thué CBPG trong twong lai, ching téi cho rang rdi ro nay dbi véi FMC 1a khdng
cao do FMC dap tng t6t yéu cdu minh bach ngudn tém nguyén liéu dau vao, 1a diém yéu clta cac doanh nghiép
tom Viét Nam. Dién hinh trwong hop ciia MPC trong giai doan 2020 - 2021 bi B6 Thwong mai My céo buéc st
dung tém nguyén liéu gia ré An Do (bi My danh thué CBPG 10,17% néu xuét khau tryc tiép tir An Do) dé ché bién
va xuat khdu huéng thué 0% sang My. Theo chia sé tr FMC, doanh nghiép chi yéu sir dung nguén tdm nguyén
liéu dat chudn ASC, BAP tr cac vung nudi riéng dé ché bién va xuét khdu sang My nén van dé nguén gbc duoc
FMC kiém soat chat ché va dam bao tinh minh bach cao.

San lwong nhap khau tém ctia My giai doan 2017 - 2022
(dorn vi: nghin tan)

900 -
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mAn Do Ecuador  ®Indonesia Viet Nam  mKhéac

Ngudn: NOAA, FPTS téng hop
Két qua danh thué CBPG ctia mét sé6 doanh nghiép tdm Viét Nam trong 4 dot xem xét gan nhat

Thué suét 4p dung

Ngay céng bé

Ky xem

X Giai doan . ;
xet SllilEE MPC Stapimex  Toan quéc®
POR 11 2015 - 2016 T2/2017 4,78% 0% 4,78% 25,76%
POR 12 2016 - 2017 T9/2018 4,58% 0% 4,58% 25,76%
POR 13 2017 - 2018 T9/2019 0% 0% 0% 25,76%
POR 17 2021 - 2022 T5/2023 0% 0% 0% 25,76%

Nguén: Federal Register, FPTS téng hop

6 My hién &p dung hai loai thué CBPG cho tém Viét Nam la thué CBPG chung toan quéc va thué CBPG riéng cho tirng
doanh nghiép, thué CBPG duoc tinh trén phan trdm gia tri don hang. D& hwédng mac thué CBPG riéng, doanh nghiép
phai nép hd so chirng minh ngudn gdc, chi phi san xuét va gia ban ctia minh 1a hop ly d& B6 Thwong Mai My danh gia
lai m&rc thué CBPG ma doanh nghiép can déng. Tinh dén T6/2023, Viét Nam la nuéc chiu thué CBPG chung toan quéc
cao nhét khi xuat khau tdm sang My so v&i cac nwéc khac nhw An Do (3,76%), Ecuador (0%) va Indonesia (0%).
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> Thi trwong EU: Trién vong day manh xuat khau nh& viing nudi méi di vao van hanh titr 76/2023

FMC ghi nhan doanh thu xut khau sang EU nam 2022 dat 1.207 ty ddng (-8% YoY), déng gép 22% co’ cau xuét
khau t6m cling ndm. Hoat déng xuét khau sang EU clia FMC tang trwdng manh nhét vao nam 2018 véi doanh thu
dat hon 1.550 ty ddng nhd huéng loi tir viéc tdom An Do bi tdy chay & EU do phét hién sir dung chét khang sinh.
Tuy nhién trong giai doan 2019 - 2022, doanh thu xu4t khu ctia FMC chi di ngang & mirc 1.200 - 1.300 ty déng
mdi nam, mac du hwéng loi tir hiép dinh EVFTA c6 hiéu lwc tlr T8/2020.

Theo chia sé tr FMC, két qua nay la do (1) sw mé& réng nhanh cta tém gia ré Ecuador tai EU da khién viéc ban
hang cta doanh nghiép gap khé khan do co ciu san pham xuét khiu ctia FMC sang EU chiém mét phan dang ké
la tdm déng lanh phan khac phé théng, va (2) qué trinh chuyén dbi sang phan khuc tém cao cap con cham do phan
I&n ngudn tdm dat chudn ASC, BAP ti viing nudi riéng dwoc FMC tap trung dé phat trién thj trudng My.

V&i ngudn tém nguyeén liéu dat chudn ASC, BAP tang Ién nh& viing nudi méi sé thu hoach vu dau tién t cudi Q3,
chuing t6i ky vong doanh thu xuét khdu sang EU ctia FMC sé& b&t dau ghi nhan sy cai thién tich cwc tir 2H/2023.

> Thi trwéng khac (Uc va Han Quéc): FMC chi trong mé réng ttr ndm 2020 nham da dang hda thj treong

FMC ghi nhan doanh thu nam 2022 dat 933 ty dong (+15% YoY), déng gop 17% co cau xuét khau tdm cung nam.
Twong tw Nhat Ban, thi trudng Uc va Han Quéc dwoc FMC quan tdm day manh tir ndm 2020 nham tan dung loi
thé vi tri dia ly gan va dac thu wa chudng cac san pham tdm ché bién sau, theo dé doanh thu xuat khau sang nhém
thi trwéng nay ctia FMC da tang trwdng khoang 16% méi nam trong giai doan nay.

Theo chia sé tir FMC, doanh nghiép dang trong qua trinh xay dwng kénh phan phdi tai cac thj trwéng nay va dat
két qua twong dbéi kha quan. Cu thé, thj trweng Uc dat ra nhiéu yéu cau khat khe vé an toan sinh hoc nham tranh
lay lan dich bénh ngoai lai, nhwng nh& nguén tdm dung dé ché bién c6 ngudn gbc rd rang va quy trinh ché bién
dam bao nén FMC c6 thé dap ng tét cac yéu ciu nay. Tai Han Quéc, dac thu nhay cdm vé gia nhwng yéu cau
chét lwong phai dam bao dwoc FMC dap ¢ng bang cac san pham tdm ché bién c& nhé véi gia thanh phai chang.

2. Cap nhat KQKD ntra dau ndm 2023 va danh gia trién vong ntva cubi nam 2023 cua FMC

Trong 1H/2023, doanh thu thuan va loi nhuan sau thué ctia FMC ghi nhan Ian lwot dat 2.041 ty dong (-25% YoY)
va 125 ty déng (-22% YoY). Sw sut gidm dang ké ctia KQKD la do anh huéng cua suy thodi kinh té toan ciu khién
nhu cau tiéu thu tdm suy yéu, va sw canh tranh gay gat véi ngudn cung tdm gia ré tr An D6 va Ecuador.

Két qua kinh doanh 1H/2023 ctia FMC Co cau doanh thu theo mang caa FMC

Pon vi:tydéng  1H/2023  1H/2022 %YoY Pon vj:tydong  1H/2023  1H/2022 % YoY

DT thuan 2.041 2.739 -25% Mang tom 1.954 2.651 -26%
GV hang ban -1.873 -2.456 -24% Nhét Ban 789 820 -4%
LN gép 168 282 -41% My 358 816 -56%
Bién LN gdp 8,2% 10,3% -2,1 dpt EU 467 561 -17%
CP ban hang -14 -98 -85% Khac 340 455 -25%
CP QLDN -36 -35 +3% Mang néng san 87 87 0%
LN tir HDKD 117 149 -21% Téng cong 2.041 2.739 -25%
DT tai chinh 31 35 -11%

CP tai chinh -21 -23 -11%

LN khac 0 2 -84%

LN trwoc thué 128 163 -21% Ngudn: FMC, FPTS téng hop va wéc tinh
LN sau thué 125 161 -22%

y_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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Trong cac thi trwéng xuat khdu cia FMC, Nhat Ban ghi nhan sw sut gidam doanh thu it nhat (-4% YoY) nh& doanh
nghiép ch déng gidm gia ban dé duy tri xuat khau va nén tang thi trwdng it canh tranh, trong khi dé thij trudng My
c6 sy sut gidm I&n nhat (-56% YoY) do tinh trang tén kho thiy s&n I&n va bdi canh lam phat cao da thuc day ngudi
tiéu dung chuyén sang cac san pham tém giéa ré tir An D6 va Ecuador.

Mé&c du tinh hinh xuat khau toan nganh kém kha quan trong 1H/2023 d4 tao &p lwc gidm gia tdm nguyén liéu trén
thi trwéng, gida vén binh quan ctia FMC van duy tri & mc cao, dat khoang 250.000 VNB/kg (+1,2% YoY). Két qua
nay la do hiéu qua nudi tdm trong 1H/2023 ctia FMC kém kha quan do tinh hinh thoi tiét kém thuan loi, két hop
hang tén kho gia cao con tén dong tir cudi nam 2022. Do gia vén van duy tri & mirc cao va gia xuat khau binh quan
sut giam 1,5% YoY (dat khoang 11,72 USD/kg), bién Igi nhuan gép ctia FMC gidm 2,1 dpt YoY, dat 8,2%.

Mét diém sang trong két qua kinh doanh 1H/2023 ctia FMC |a sy sut gidm manh cta chi phi ban hang (-85% YoY)
do chi phi van chuyén gidm manh. Két qua nay dén tr co clu thi trwong thay ddi theo huéng tang ty trong thi
trwerng Nhat Ban va gidm thj trwong My, két hop gia cwdc van chuyén gidm vé mue trwéde dich Covid-19, nhe do
gitp han ché mirc gidm cla loi nhuan sau thué, dat 125 ty ddng (-22% YoY).

Gia XK va gia von binh quan theo quy cua FMC Gia tom nguyén liéu c& 100 con/kg
theo thang giai doan 2022 - T6/2023

300.000 262.062 15
247.486 247.038 257-257 246.379 237.800 (don vi: VNB/Kg)

=
220000 [ - ! 12 105.000
11.8 12,0 12,4 12,1 12,3

AR a ]
60.000 N o o 6 75.000
‘L v "lz
Q Q
,\\'lz

\
v 60.000

mmmm Gia vén binh quan (VNB/kg) - truc trai
Gia XK binh quan (USD/kg) - truc phai Nam 2022 e==N3m 2023

NN R AN RN NP

Nguén: FMC, Agromonitor, FPTS téng hop va wéc tinh

Panh gia trién vong ntra cudi ndm 2023, chang tdi ky vong KQKD clia FMC sé bat dau ghi nhan sy phuc héi véi
doanh thu thuan va loi nhuan sau thué trong 2H/2023 dw phéng lan lwot dat 2.868 ty dong (-3% YoY) va 223 ty
déng (+39% YoY). Dy phong nay dwa trén ky vong (1) bdi cadnh cung - cau tém toan cau dién bién theo huwéng
thuan lgi hon trong 2H/2023, (2) doanh thu tir thi trwdng EU cai thién tich cwe nhd nguén tém dat chudn ASC téng
lén tir cubi Q3 do viing nudi méi bwéc vao mua thu hoach, va (3) chi phi tbm nguyén liéu cia FMC gidm manh do
doanh nghiép day manh tich trir tdm nguyén liéu gia ré tlr cubi Q2/2023. Cu thé, ching t6i quan sat thay gia tri
hang tén kho ctia FMC vao cudi Q2 ghi nhan dat 1.286 ty dong, tdng dang ké so véi gia tri ghi nhan vao thoi diém
cudi Q1 1a 825 ty ddng.

So sanh gia tém nguyén liéu c& 100 con/kg V& ngudn cung tém toan CéU, VASEP dy bao nguén

& cac nwéc tai thei diém T6 nam 2022 va cung tébm toan cau sé that chat trong 2H/2023 do

4,01 nam 2023 (don vi: USD/kg) khoang 30 - 50% hd nudi tdm & An Do da bét dau

3 03 3,37 treo ao tr cudi Q2/2023 do tinh hinh xuét khau kém

17 kha quan da tao ap luc khién gia tom nguyén liéu

1,5 2.64 l1.97 3,28 tai nu’(yc~ nay giam manh, va t‘|’nh trang twong tw
cling dién ra & Viét Nam. D6i vé&i Ecuador va

Viét Nam An Do Ecuador Indonesia Indonesia, vi vu thu hoach chinh da dién ra trong
mT6/2022 =T6/2023 nlra dau ndm nén ngudn cung tém tlr hai nwéc nay

. _ N ky vong sé cham lai trong nlra cudi ndm 2023.

Nguédn: Agromonitor, FPTS téng hop
Déi v&i nhu cau tém toan cau, chang tdi ky vong nhu cau tdm sé dan phuc hdi tich cwc trong 2H/2023 nhé tinh
trang ton kho thdy san tai cac thi trwéng da gidm dan tr Q2/2023, va nhu cau tiéu thu thdy san ky vong tdng cao
trong mua |& hoi cudi nam.
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IV. PHAN TiCH TINH HINH TAI CHINH

1. Bién lgi nhuan goép cta FMC én dinh quanh mirc 11% trong giai doan 2020 - 2022

Bién gép ctia mét sé doanh nghiép tém Gia XK tdm binh quén toan nganh sang céac
0% giai doan 2017 - 2022 thi trwong va mot sé doanh nghiép nam 2022
16,8% (don vi: USleg)
15% 15,0% 129 ‘47

10% 11,0%
0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

(\

FMC e=—=MPC Stapimex OQ’ éé’?} %\be

Nguén: Bé Coéng Thuong, Béo céo cac cong ty, FPTS téng hop va uéc tinh

Do hiéu qua tiét kiém chi phi tir viéc tw nudi con han ché, bién gop ctia FMC chiu tac dong kép tir sy thay ddi gia
xuét khau binh quan va gia tdm nguyén liéu mua ngoai méi nam. Trong giai doan 2020 - 2022, bién gop ctia FMC
duy tri 6n dinh quanh murc 11%. Két qua nay la do gia ban binh quan ctia FMC chi diéu chinh tdng nhe méi nam
dé bu dap chi phi tbm nguyén liéu dau vao tang, ddng th&i duy tri mire gia ban canh tranh trong giai doan nay.

So véi cac doanh nghiép tdm khac, FMC thwéng ghi nhan bién gop thap hon, dic biét trong giai doan 2020 - 2022.
Két qua nay la do (1) chi phi tdm nguyén liéu gitra cac doanh nghiép tdm chua cé sy khac biét dang ké do hiéu
qua tw nudi tréng con han ché va phan Ién van phai mua ngoai, va (2) gia xuat khau binh quan ctia FMC duy tri
thap hon khodng 7% so v&i MPC va 15% so véi Stapimex do chinh sach gia ban canh tranh va déc thu thj truong
ctia FMC c6 gia xuét khau binh quan thp hon so v&i Stapimex (chi tap trung thi truérng MY).

2. Hiéu qua quan tri khoan phai thu cai thién tich cwc trong giai doan 2017 - 2022

S6 ngay phai thu binh quan cua mét sé S6 ngay phai thu binh quan ctia FMC lién tuc ghi nhan

doanh nghiép tom giai doan 2017 - 2022 s cai thién trong giai doan 2017 - 2022, dat muc 18

45 ngay trong nam 2022. Két qua nay la nhe (1) FMC linh

hoat xu4t khiu cac san phdm tém c6 loi thé canh tranh

30 t6t sang cac thj trwdng cé nhu ciu cao, nhd dé gidp

FMC tang kha nang dam phan nhuw thj trwong My

15 trong giai doan 2019 - 2020 bij thiéu hut cac sé&n phadm

t6m tAm bot va tém déng lanh, déng thdi (2) thye hién

0 hiéu qua chinh sach gia ban canh tranh nhung siét
Stapimex chat th&i gian thanh toan.

m2017 m2018 ®2019 ®m2020 =2021 2022 So vé&i cac doanh nghiép khac trong nganh, FMC hién

Ngudn: B&o céo cac cong ty, FPTS tdng hop €O SO ngay phai thu thap nhat,

y_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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3. Ty |é don bay duy tri & mipc thap do FMC ting cwong st dung nguédn vén tw cé dé tai trr cho hoat déong
san xuat kinh doanh

Tinh hinh ng vay va VCSH cua FMC giai doan Ty lé don bay ctia mét s6 doanh nghiép
2017 - 2022 tom trong nam 2022
2.400 200%  go%
1.600 150%  60%

100%  40% -
0
800 I I 500  20%
(0]
0 L 0% 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 FMC MPC Stapimex

mmmm THng no vay (ty dong) VCSH (ty déng) mVay ngén han / VCSH Vay dai han / VCSH
=Ty |& no vay / VCSH (%)

Nguén: Bao céo cac cong ty, FPTS téng hop

Ty lé tdng no' vay / VCSH ctia FMC ghi nhan s cai thién tich cuwc trong giai doan 2017 - 2022, dat muc 24% trong
nam 2022, 1a mic thap so véi cac doanh nghiép khac trong nganh.

Két qua nay la nhe» FMC han ché st dung no' ngan han va tdng cudng st dung nguén vén tw ¢ dé tai tro nhu cau
vén lwu ddng trong nam. Ddi véi cac dw &n mé rong viing nudi va xay dwng nha may méi yéu cau ngudn von lén,
FMC khéng vay no' dai han tlr ngan hang, thay vao dé doanh nghiép tw tai tro théng qua cac dot tdng vén. Cu thé,
FMC t&ng vdn 210 ty ddng trong ndm 2019 théng qua chao ban cd phiéu cho c¢d déng hién hiru, va hon 680 ty
ddng trong ndm 2021 théng qua chao ban cho ¢b déng hién hibu va chao ban riéng 1& cho déi tac C.P VN.
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VI. TONG HOP KET QUA DU PHONG

Dwa trén nhirng phan tich vé tinh hinh nganh tém Viét Nam, hoat ddng kinh doanh va tai chinh cia doanh nghiép,
chung téi tién hanh dw phéng két qua kinh doanh ctia FMC giai doan 2023F - 2030F véi cac gia dinh sau:

Doanh thu va ty suat lgi nhuan gép ctia FMC trong giai doan 2022 - 2027F

10.000 »
11,0% . "
7:500 ° 95w 106%  102% 98%  g49 122% 9ﬁ% 94%  12%
|| =
9%
. g 0 § = B =3
. 5930 6.469 7.060  7.690 8.364 . . 6%
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OlIlllllllo%

2022A 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
mmmm T5ng doanh thu (ty ddng) Ty suét loi nhuan gop (%)
Loi nhuan trwéc thué va lgi nhuan sau thué cua FMC giai doan 2022 - 2030F
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® Loi nhuan truéce thué (ty ddng) Loi nhuan sau thué (ty déng)

Chi tiéu Gia dinh

e Mang ché bién tdbm: Chung t6i dw bao doanh thu mang nay gidm 14% trong nam 2023 do
nhu cau tdm tai cac thi trwdng cha lwe suy yéu do anh hudng cla suy thoai kinh té toan cau.
Cu thé, chiing t6i dw phéng doanh thu thj trwdng Nhat Ban, EU, My va nhom thj trwdrng khac
cé murc tang trwdng 1an lwot dat -2%, -6%, -37% va -14%.

Giai doan 2024F - 2028F, chiing tdi dw béo doanh thu mang tang trudng 6n dinh voi tbc do
binh quan 11%/nam, chi yéu do nhu ciu tiéu thu tai cac thi trwdng dan phuc hdi va céng suét
tang 1én tlr cAc nha may mai gitip FMC c6 thé tang sb lwong don hang. Cu thé, thi trwéng EU
c6 tbc d6 tang trwdng cao nhat, dat 13%/ndm nho lgi thé ngudn tdm dat chudn ASC téng lén.
Thi trwérng Nhat Ban va nhom thi trwong khac (Uc va Han Quéc) ghi nhan tbe dé tang trudng
12%/nam nhé dac thu thi trwdng it canh tranh, két hop chinh sach gia ban canh tranh gitp
FMC mé rdng thi trwong. Thi treong My c6 tde do tang trwdng thap nhéat, dat 9%/nam do bdi
canh canh tranh cao & thj trwdng nay, tuy nhién van c6 trién vong mé réng & phan khuc tém
cao cap nho ngudn tdm dat chudn ASC, BAP tang 1én ctia FMC.

Téng doanh
thu

Giai doan 2029F - 2030F, chung t6i dw bao doanh thu méang tang trwdng cham lai, dat khoang
5%/n&m chd yéu do céng suat nha may Sao Ta 2 dat tdi da va cong suat ving nudi méi dat
t6i da khién hoat dong xuét khau sang EU ctia FMC ting cham lai.

e Mang néng san: Chang t6i dw bao doanh thu mang di ngang trong ndm 2023 do nhu cau
van duy tri tlr thi trwéng Nhat Ban. Giai doan 2024F - 2027F, doanh thu mang tang trwdng
khoang 11%/n&m nh¢ trién vong mé rong & thi treerng Nhat Ban do xuét khau di kém véi cac
san pham tém ctia FMC sang thi trwéng nay. Giai doan 2029F - 2030F, ching t6i dw bao
doanh thu mang tang trwéng 2%/nam do nha may An San da hoat dong téi da cong suét.
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Chung t6i dw bao bién lgi nhuan gdp ndm 2023 dat 9,5%, giam 1,5 dpt YoY chi yéu do gia xuét
khau binh quan cta FMC gidm 7% YoY, tuy nhién duwoc bu dap mét phan nhé gia vén tdm thanh
pham diéu chinh gidam 5% YoY.

N&m 2024F, ching t6i dw bé&o bién lgi nhuan gop cai thién Ién mirc 10,6% do gia xuat khdu cta
FMC dy bao tang khodng 3%, tuy nhién loi ich nay bi gidm di mét phan do gia vén tdm thanh
pham ciing diéu chinh tang 2% YoY.

Giai doan 2025F - 2030F, chiing t6i dw bao bién loi nhuan gép ¢é xu hwéng gidm cha yéu do ty
trong tang 1én cla thi trwdng EU véi gid xuat khau thap hon, trong khi gia vén tdm thanh pham
van duy tri & mée én dinh. Ching t6i lwu y réng bién lgi nhuan gop tang dét bién trong ndm 2028
la do ching t6i dw bao cac nha may cii ctia FMC sé& hét khau hao trong nam nay, nhé d6 gidp
gidm nhe gi& vén tdm thanh pham.

Bién loi
nhuan gép Dw phéng gia xuat khau binh quan va bién gdp ciia FMC
ST giai doan 2022 - 2030F
14 14%
12,06 11,61 11,60 11,59 11,57 11,56 11,56 11,55
10 11,0% 10%
’ 10.5% 10206 4 g9 103% ¢ g
8 9,5% ' 9,4% O 94% gy,
6 6%
2022A 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
= Gi4 xuat khau binh quan (USD/kg) Bién lgi nhuan gop (%)
Chuing t6i dw b&o lgi nhuan trwéc thué nam 2023 dat 356 ty dong, tang trwdng 9% YoY, dwa trén
gia dinh chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh nghiép, doanh thu tai chinh, chi phi tai chinh
chiém Ian lwot 1,5%; 1,4%; 1,4% va 0,7% tbng doanh thu.
Loi nhuan s
trwdc thué  Giai doan 2024F - 2030F, ching t6i dieu chinh tang chi phi quan Iy doanh nghiép Ién 3% do ky
vong chi phi van chuyén ting va gii nguy&n nhirng gia dinh con lai. Chung t6i lwu y rang loi
nhuan truéc thué tang dang ké trong ndm 2028 Ia do chiing t6i dw bao cac nha may cii ciia FMC
sé hét khau hao trong ndm nay.
Loi nhuan Chung tdi dw bao lgi nhuan sau thué ndm 2023 dat 348 ty déng, tang trudng 8% YoY, dwa trén
s.au thu.é gia dinh thué suét thu nhap doanh nghiép la 2%. Giai doan 2024F - 2030F, ching tdi gitr nguyén

gia dinh nay.
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VII. TONG HQP DINH GIA

Chung t6i tién hanh dinh gia FMC bang cach st dung két hop phwong phap chiét khdu dong tién. Gia tri cb phiéu
FMC theo cac phwong phap cé mic binh quan la 57.300 VNB/cp, cao hon 19% so v&i mirc gia déng clra ngay
24/07/2023. Do d4, chung téi khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung va dai han.

Phwong phap Trong sé
1 Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 57.200 50%
2 Chiét khAu dong tién tw do vén chu s& hiru (FCFE) 57.300 50%
Binh quan cac phwong phap (VNB/cp) 57.300

> Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh Gia tri Gia dinh mo hinh Gia tri
WACC 2023 11,2% Phan b rdi ro 11,46%
Chi phi s&v dung no 4,2% Hé sb Beta 0,84
Chi phi st dung vén 12,1% Tang trwdng dai han 1,5%
L4i suét phi rdi ro ky han 10 nam 2,5% Thoi gian dy phéng 10 nam

> Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri

Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 3.852.835
(+) Tién mat (triéu VND) 585.329
(+) Gié tri thuan dau tw ngén han (triéu VND) 11.069
(-) No' ngan han va dai han (triéu VND) 515.492
(-) Loi ich cb déng khong kiém soat (triéu VND) 192.119
Gia tri vén cht sé hiru (triéu VND) 3.741.622
S6 ¢b phiéu lvu hanh (triéu cp) 65,39
Gia muc tiéu (VNB/cp) 57.200
Gié tri vén chu s& hivu (triéu VND) 3.749.619
Gia muc tiéu (VNB/cp) 57.300
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VIIl. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH Pon vi: ty dong

HDKD 2021A 2022A 2023F 2024F

CDKT 2021A  2022A  2023F  2024F
Doanh thu thuan 5199 5702 4909  5.930 Tl san
- Gi& vén hang ban (4.670) (5.076) (4.440) (5.301) + Tién va twong dwong 470 - 647 875
Loi nhuan ggp 529 626 468 629 + DAu tw TC ngén han 25 11 11 11
- Chi phi ban hang 197)  (226) 74 (180) + Céc khoan phai thu 377 280 315 373
- Chi phi quan 1y DN 67) (93) (69) (83) + Hang t&n kho 941 929 784 936
Loi nhuan thuAn HDKD 265 307 326 365 + Tai san ngén han khac 38 7 46 46
- (Lo)/Lai HPTC 35 34 a7 58 Téng tai san ngén han 2150 1877 1804 2242
- Loi nhuan khac 3 5 0 0 + Nguyén gia TSCBHH 835 1.134 1.395 1.424
LN trwérc thué, 14i vay 303 346 373 423 + Khau hao Ity ké 573 718 668 _—
- Chiphilai vay (14) an (16) (13) + Gié tri con lai TSCDHH 262 416 727 652
Loi nhuan trwéc thué 289 328 356 410 + DAu tw TC dai han 0 0 0 0
- Thué TNDN @ ) ©) (10) + Tai san dai han khac 99 250 250 250
- Phan [&i / (10) tir cong 0 0 0 0 + Xay dwng CBDD 188 446 111 105
ty lién ket )
] Téng tai san dai h 1.112 1. 1.
Loi nhuan sau thué 287 321 348 400 ong tai san dai han 550 088 008
e Téng tai san 2,700 2989 2892  3.250
- Loi ich c6 ddng thieu (20) (12) 0 0
sb
LNST céng ty me 267 309 348 400 N’ & Vén chii s& hivu
EPS (déng) 4084  4.726 5318  6.112 + Phai tra ngudi ban 98 83 68 81
EBITDA 387 435 495 562 +Vay va no ngan han 415 515 269 345
Khéu hao 83 89 122 140 + No ngén han khac 200 264 212 212
Tang trwdng doanh thu 18% 10% -14% 21% N’ ngan han 713 863 549 638
Tang tredng LN HDKD 18% 16% 6% 12% + Vay va no dai han 0 0 0 0
Tang trwdng EBIT 21% 14% 8% 13% + Phai trad dai han khac 10 10 10 10
Tang trwdng EPS 18% 16% 13% 15% No dai han 10 10 10 10
|C‘U?I s0 kha nang sinh 2022A Tong ne 723 873 559 648
+ Thang dw 594 594 594 594
Ty suét lgi nhuan gop 10% 11% 10% 11% +Vén didu I8 654 654 654 654
Ty suét LNST 6% 6% 7% 7% © G phidu q-uy . . . .
ROE DuPont 20% 17% 17% 18% + LN chua phan phéi 534 676 893  1.162
ROA DuPont 13% 11% 12% 13% e
Vén cha sé hiru 1782 1.924 2141 2410
Ty SUAt EBIT/ doanh thu 6% 6% 8% % Loi ich cb dong thiéu sé 195 192 192 192
LNST /LNTT 99% 98% 98% 98% ) .
0 ? 0 ? Tong céng nguon von 2.700 2.989 2.892 3.250
LNTT /EBIT 95% 95 96% 97% .
0 ? 0 ? Lwu chuyén tidn té 2021A  2022A  2023F  2024F
\e ong tai s3 236% 200% 167% 193% Y
ong quay tong tai san 36% 00% 67% 93% Tidn dAu nam 268 770 585 647
Pon bay tai chinh 154%  154%  145%  135% L oi nhuAn Sau thué 75 224 a4 200
Chi s6 hiéu qua van o
hanh P 2022A  2023F  2024F [EECERTTNS 83 89 122 140
S6 ngay phai thu 22 15 21 21 *+ Bieu chinh G @ GO @D
sé ngay tdn kho 56 74 64 64 + Thay doi von lwu déng (126) 48 68 (197)
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Sé ngay phai tra 5 8 6 6 Tién tir HDKD 178 435 507 305
Thoi gian luan chuyén 73 81 80 80 + Thanh ly tai san c6 dinh 1 1 0 0
tién .

+ Chi mua sam TSCP (278) (439) (98) (59)
COGS / Hang tén kho 5,0 55 57 57 N " N

+ Tang (giam) dau tw (15) 14 0 0
Chi sé TK / Don bay TC 2021A 2022A 2023F 2024F , N ,

+ Cac Hb dau tw khac 60 (91) 30 37
CS thanh toan hién hanh 3,02 2,18 3,29 3,52 . R

Tien ttr HD dau tw (233) (515) (68) (22)
CS thanh toan nhanh 1,70 1,10 1,86 2,05 e

+ CO tlrc da tra (98) (142) (131) (131)
CS thanh toan tién mat 1,11 0,69 1,20 1,39 N . <

+ Tang (giam) von 682 ©) 0 0
Ng / Tai sén 0,15 0,17 0,09 0,11 N

+ Vay ng rong (29) 41 (247) 76
No / VCSH 0,23 0,27 0,13 0,14 ) A )

+ Céc hoat dong TC khac 0 0 0 0
No ngén han / VCSH 0,23 0,27 0,13 0,14 a .

Tien ttr hoat dong TC 555 (101) (378) (55)
No dai han / VCSH 0,00 0,00 0,00 0,00 2 A

Tong lwu chuyeén tien té 501 (181) 62 228
Kha nang TT l&i vay 20,99 20,03 22,65 32,81 2 N N

Anh hwéng cda ty gia 0 ?3) 0 0

Tién cudi nam 770 585 647 875
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Tuyén bé mién trach nhiém

HSX: FMC

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la dang tin cay, c6
san va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cla cac théng tin nay.

Nha dau tw s& dung b&o c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong béo cao nay mang tinh chat chi quan cla chuyén vién phan tich

FPTS. Nha dau tw st dung b&o céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh diu tw ctia minh ma khéng bi phu thudc
vao bét ky rang budc nao v& mét phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

B&o c4o nay khéng dwoc sao chép, phat hanh va phan phéi dwéi bat ky hinh thirc nao néu khéng dwoc sy chap thuan ctia FPTS. Xin
vui 16ng ghi rd nguén trich dan néu s dung céc théng tin tr bao céo nay.

Tai thoi diém thwe hién bao co phan tich, FPTS nam gitr 0 cé phiéu FMC, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm gitv

cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc xem tai

https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thic.

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT

Co6ng ty Cé phan Ching khoan FPT
Tru s& chinh

52 Lac Long Quan, Phuwong Budi, Quan
Tay HO, Ha Ngi, Viét Nam.

DT: 1900 6446

Fax: (84.24) 3 773 9058

Co6ng ty Cé phan Chng khoan FPT
Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

Tang 3, 136 — 138 L& Thi Héng G&m,
Quan 1, TP. H5 Chi Minh, Viét Nam.

DT: 1900 6446
Fax: (84.28) 6 291 0607

Cong ty Cé phan Ching khoan FPT
Chi nhanh TP. Pa Nang

100, Quang Trung, Phuwéng Thach
Thang, Quan Hai Chau, TP. ba Néng,
Viét Nam.

DT: 1900 6446

Fax: (84.236) 3553 888
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