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Dién bién gia c6 phiéu FMC va VNIndex

200%

150%

50%
46%

0%

-50%
2020 2021 2022 2023 2024 2025

FMC ——VNI

Théng tin giao dich (23/12/2025)
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Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp)
KLGD binh quén 30 ngay (triéu cp)

% s& hiru nwdc ngoai 31,0%
Vén héa (ty VND) 2.292
P/E trailing 12 thang (1an) 7,2Xx
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 4.853

Tong quan doanh nghiép

Tén CTCP Thwc phdm Sao Ta
L Km 2132, Quéc 16 1A,

2R Gl Phuong Phu Loi, TP Can Tho

HDKD chinh Cpé bié;n, b‘a’lo q’uén’thﬂy san va
san pham t thay san

Chi phi chinh  Tém nguyén liéu

Loi thé canh  Trinh dd ché bién sau cao

tranh Ty |é tw chl nguyén liéu cao
Két qua thué chéng ban pha

Rui ro chinh gia va chong trg’ cap tai My

Bién déng gia tdm nguyén liéu

BAO CAO CAP NHAT DINH GIA

Ngay 23 thang 12 nam 2025

CTCP THU'C PHAM SAO TA (HOSE: FMC)

Gia hién tai: 35.050 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 42.300

' MUA
Tang: +20,9%

TRIEN VONG DAI HAN KHA QUAN NHO HUONG LOI
VE CHENH LECH THUE SUAT TAI THI TRUONG MY
Chung t6i khuyén nghi MUA dbi véi ¢d phiéu FMC véi gia muc
tiéu 1a 42.300 VND/cp, cao hon +20,9% so v&i gia déng clra ngay
23/12/2025 bang phwong phap chiét khdu dong tién. Cac luan
diém dau tw nhu sau:

LUAN DIEM DAU TV

Trién vong ngan han chirng lai do anh hwéng thué déi trng
tai thi trieong My

Doanh thu xuéat khdu tdm (chiém ~97% doanh thu) va lgi nhuan
sau thué nam 2025 wéc tinh 1an lwot dat 8.489 ty déng (+22,8%
YoY) va 281 ty déng (-8,2% YoY). Cu thé:

Tai My (chiém ~50% doanh thu) ting trwéng tich cwe nhd nhu
cau tich tri» tang trwdc khi chiu thué déi tng va thué chdng ban
pha gia cao. Tuy nhién, loi nhuan sau thué ctia FMC nam 2025
wée tinh gidm chd yéu do phat sinh (i) chi phi thué chéng tro cap
vGi thué suét 2,84% ké tir cubi Q4/2024 va (i) chi phi thué ddi trng
vGi mirc thué suét 20% ké tr Q3/2025 tai thj treong My.

Tai Nhat Ban (chiém ~20% doanh thu) kém kha quan v&i doanh
thu wéc tinh gidm -5,4% YoY do (1) Canh tranh véi cac quéc gia
xuét khau dich chuyén t thi trwéong My khi gap bat loi vé thué
suéat va (2) Nhu cau tiéu thu noi dia suy yéu trong bdi canh lam
phat cao.

Bién lgi nhuan gop ctia FMC nam 2025 dw kién cai thién +0,4
dpt YoY nho (1) Gia xuét khdu binh quéan tang +5,5% YoY khi ty
trong dong gop tir thi trwrng My véi gia xuat khau tdng nhd nhu
cau tich tri» trwdc khi chiu thué va (2) Gia vén binh quan tang
+5,0% YoY, tang trwdng thap hon gia tdm nguyén liéu trén thi
trudng (~+20% YoY), nh& két qua nudi tdm tw cha tét giup giam
thiéu gia thanh san xuét.

Trién vong dai han kha quan nhe (1) Tém Viét Nam hwéng loi
vé chénh léch thué suét tai thi trworng My va (2) Duy tri loi thé
canh tranh v&i cac san pham ché bién sau tai cac thi trieorng xuét
khé&u nhuw Nhat Ban.

RUI RO AU TV

Két qua chinh thirc thué suat chéng ban pha gia va thué chéng
tro cép tai thi trwdng My (Chi tiét).

Gia tdm nguyén liéu dy kién tang cao trong bdi canh thiéu hut
ngudn cung (Chi tiét).
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1. Lich str hinh thanh

Cong ty ¢6 phan Thwe pham Sao Ta (HSX: FMC) duwoc thanh 1ap ndm 1995
tai thanh phé Can Tho (thudc tinh Séc Trang cii) véi von diéu 1& ban dau
khoang 20 ty dong.

Nam 2006, CTCP Thuc phdm Sao Ta dwoc niém yét lan dau trén San Giao
dich Chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HSX) v&i ma chirng khoan FMC.

FIMEX v Tai Q3/2025, vbn diéu 1& cia FMC dat 654 ty dong, tdng +3.170,0% so Vv&i
lan dau dwoc niém yét.

FMC chi yéu kinh doanh thiy san (déng gop ~97% doanh thu hdng nam) v&i sdn phdm chi lwc vé tém. Cu
thé, cac san pham thiy san ctia FMC bao gdm (1) Tém ddng lanh vé&i ham lwong ché bién thdp (chiém ~35%
doanh thu mang) va (2) Tém ché bién sau nhw tém hap chin, tdm tdm boét,... (chiém ~65% doanh thu mang).

Cac san pham tém cua FMC chu yéu dwoc xuat khau, dong gép ~97% téng doanh thu hang nam. Trong do,
My va Nhat Ban la cac thi trwng xuat khau chd lwe ctia FMC véi ty trong 1an lwot dat 32% va 28% trong giai doan

2023 - 2024.
Biéu dé 1 - Mang thiy san déng gop ty trong chiiyéu Biéu dé 2 - My va Nhat Ban la cac thj trwong xuat
trong doanh thu thuan cua FMC khau tém chu lwc ctia FMC*
Co ciu doanh thu theo méng Co cdu doanh thu theo thj trudng FMC
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Nguén: FMC, FPTS téng hop va wéc tinh (*) Di¥ liéu wéc tinh dén 9 thang 2025

Nguén: FMC, FPTS téng hop va wéc tinh

FMC c6 quy mé xuat khau tom I&n thir ba toan nganh' tai Viét Nam va sé hivu lgi thé vé san xuat tém ché
bién sau2. Theo d6, doanh thu xuét khau tém clia FMC wéc tinh ting trwdng véi CAGR = +8,8%/n&m trong 2018
— 2024 du kim ngach xuat khdu toan nganh di ngang trong cuing giai doan véi CAGR = +1,5%/nam.

Cac san pham tém ché bién sau chiém ~65% doanh thu xuét khau h&ng nam ctia FMC vai gia tri kinh té cao nhw
t6m ép dudi, tdm hap chin, tdm tdm bét... Trong khi dd, Viét Nam chd yéu xuét khdu tdm déng lanh? (chiém ~60%
kim ngach xuét khdu hdng ndm) kém canh tranh trén thj trworng xuét khau do gia thanh san xuét cao khi (i) chwa
tw chd dwoc con gidng, thire an va (ii) ty 1& tdm sbng sét thip béi anh hudng dich bénh va thoi tiét so véi cac
quéc gia nhw An Do, Indonesia va Ecuador.

" Theo VASEP, 3 doanh nghiép xuét khau tom Ion nhat Viét Nam trong nam 2024 14n Iwot 1a CTCP Thiy san Soc Trang (Stapimex),

CTCP Tap doan Thiy san Minh Phi (HSX: MPC) va CTCP Thyc pham Sao Ta (HSX: FMC)

2 Tém ché bién (HS1605): Tém da trai qua cong doan ché bién nhiét hodc tAm wop tAm wop, san pham chi can lam néng hoic chién

don gian cé thé ding ngay. Cac mét hang phé bién bao gdm t6m hap chin, t6m tdm bot twoi, tdm chién...

3 Tém dong lanh (HS0306): Tém co mirc do ché bién thap (boc vé, bd dau,...) va can ché bién thém. Cac mat hang phd bién nhw

tém HOSO (déng lanh nguyén con), tdém HLSO (bd dAu, gitr vé déng lanh), tdm PTO (bd dau, bd vé, chira dudi ddng lanh),...
-
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Biéu do 3 — Doanh thu FMC ting manh nhe loii thé tom ché bién sau trong khi toan nganh di ngang
Kim ngach xuét khau tdm Viét Nam va doanh thu xuét khau ctia FMC
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Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

Bén canh dé, FMC duy tri ty & tw chi tdm nguyén liéu cao tuy nhién hiéu qua vé chi phi chwa 6n dinh.
Tinh dén Q3/2025, FMC c6 ty 1& chi tém nguyén liéu tw chi cao nhét toan nganh dat 30% nhé s& hivu ving nudi
tém réong hon 500 ha gitp doanh nghiép. Béng thdi, FMC dwoc ddm bao chat lwgng vé thirc n va con gibng cao
nhat nhor hé trg tvr CTCP Chéan nudi C.P Viét Nam.

Chung t6i nhan thay gia vén binh quan clia FMC khéng chénh 1&ch dang ké va duy tri tét hon so véi cac doanh
nghiép cung nganh do (1) CTCP Chan nubi C.P Viét Nam khéng phén biét gilta FMC v&i cac nha tiéu thu khac
trén thi trudng va (2) Cac vu tém chiu anh hwéng truc tiép tir dich bénh va thoi tiét cwe doan vén khé kiém soat
trong nudi tréng. Do d6, FMC van sé phu thudc phan I&n vao gia tdm nguyén liéu trén thi treong.

Biéu d6 4 - FMC c6 ty Ié tw chi téom nguyén liéu trung ... hiéu qua chi phi tinh gia von binh quan chwa 6n
binh cao nhét toan nganh tuy nhién... dinh do chiu anh hwéng cta dich bénh va thoi tiét
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Nguén: FPTS téng hop va wdéc tinh Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

Vé mirc dd céng bd thong tin, FMC hién cong bd tdng quan vé tinh hinh san xuét va kinh doanh & mang thay
san va noéng san, do d6 cac sb liéu vé co cau dwoc sir dung phan I6n duwoc chuyén vién wéc tinh.
2. Co cau cé dong

Bidu db 5 - CTCP Tap doan PAN (HSX: PAN) 1a cé

doéng I&n nhat cia FMC L . ) .
FMC la cong ty con trwec thudéc CTCP Tap doan PAN

CTCP Tap doan PAN (HSX: PAN). Trong do, PAN va ABT (cong ty con cua
(HSX: PAN) PAN) s& hivu khoang 50,1% cb phan cé vai trd dinh
hwéng chién lwoc phat trién cia FMC.

25%

= CTCP Chan nu6i C.P

VietNam Bén canh d6, CTCP Chan nudi C.P Viét Nam 1a cb
CPCT XNK Thily san dong Ion thir 2 clia FMC véi tong sb ¢6 phan s& hitu
Bén Tre (HSX: ABT) dat 25% ké tir cudi nam 2021 dén nay. V&i thé manh

’ la cong ty chan nudi Ién nhéat Viét Nam, C.P Viét Nam
Khac dong vai tro hd tro tdm gidng va thirc an chan nudi cho

cac vung nudi tdm nguyén liéu cta FMC.
Nguén: FMC, FPTS téng hop
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Co cau té chirc
FMC s& hiru 2 céng ty con hoat ddng tap trung & linh vire san xuét va ché bién thwc pham:

Bang 1 - Co cau té chirc cia FMC

Tén cong ty Hoat déng kinh doanh chinh Vongop  Tyléso

(Ty doéng) hivu

. (+) Ché bién, bdo quan thay san
CTCP Thyc pham Khang An ] R R . P B
(+) Mua ban lwvong thyc, thwe pham, ndng san so ché va san xuat 180 51,5%

(+) Xuét khau tiéu thu hang néng san

Coéng ty TNHH Vinh Thuan  Nubi tréng thiy san 199 99,1%

Nguén: FMC, FPTS téng hop
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B. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q3/2025 VA 9T2025 CUA FMC

HSX: FMC

Trong Q3/2025, FMC ghi nhan két qua kinh doanh tich cwc v&i doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué 1an lwot

dat 2.984 ty ddng (+4,9% YoY) va 97 ty dong (+22,0% YoY). Cu thé & bang sau:

%YoY

9T2025

%YoY

%KH 2025

Nhan xét

Q3/2025
Doanh thu thuan 2.984
Mang tém 2.944
Mang nong san 40
Loii nhuan goép 418
Bién lgi nhuan gép 14,0%
Chi phi ban hang 316
Chi phi ban hang/ o
Doanh thu thuén 10.6%
Lei nhuan tir HDKD 79
Doanh thu tai chinh 43
Chi phi tai chinh 15
Chi phi lai vay 14
Lo nhuan trwéc thué 108
L¢i nhuan sau thué 97

+4,9%
+5,1%
-9,1%

+36,0%

+3,2 dpt

+87,4%

+4,7 dpt

-32,6%

+383,1%

-59,2%

+96,2%

+19,0%

+22,0%

6.850

6.755

95

743

10,8%

511

7,5%

166

122

44

35

245

207

+23,5%
+44.5%
-16,2%

+36,4%

+1,0 dpt

+99,1%

+2,9 dpt

-26,3%

+133,8%

-4,2%

+115,9%

+5,7%

+5,9%

104,8%

58,3%

Doanh thu thuan trong Q3/2025 tang
nhe chd yéu nhd tém Viét Nam
hwéng loi v& chénh léch thué suét
so v&i An Do tai thi trwong My
(chiém ~50% doanh thu).

Bién lgi nhuan gbép trong Q3/2025
tang dang ké +3,2 dpt YoY chu yéu
nh& (1) Xuét khau tai My véi gia xuét
khau cao duy tri tang trwdng trong
bbi canh huéng loi vé thué sut va
(2) Gia vén hang ban gidm nho
quyét toan tdbm tw nudi thanh céng
trong thang 02/2025.

Chi phi ban hang trong Q3/2025
tang manh chd yéu do phat sinh mai
chi phi thué déi &ng dat 136 ty dong
(chiém ~43% chi phi ban hang) theo
S&c lénh Hanh phap diéu chinh
chinh sach Thué déi wng dau thang
07/2025, chiém 20% gia tri xuét
khau sang thij trudng My.

Doanh thu tai chinh trong Q3/2025
tang manh nho (1) Lai tién g tng
+327,0% YoY khi tién giri ngan hang
tang manh k& tir Q4/2024 va (2) Lai
chénh léch ty gia tang +432,7% YoY
khi ty gia USD/VND ting +3,7%
YoY.

Chi phi lai vay tang manh +96,2%
YoY do no vay ngén han ting
+64,3% YoY, nang ty |é ng vay/ téng
tai san 1én 36,3% (+13,1 dpt YoY).

Dbon vj: Ty déng

Nguén: FMC, FPTS téng hop va wéc tinh

Lily ké 9 thang dau nam 2025, doanh thu thuan va loi nhuan sau thué ctia FMC Ian lwot ghi nhan dat 6.850 ty
dong (+23,5% YoY) va 207 ty déng (+5,9% YoY). Pang chd y, loi nhuan tir hoat dong kinh doanh trong 9 thang
dau ndm 2025 ghi nhan 166 ty dong, giam manh -26,3% YoY, chi yéu do phét sinh chi phi thué dbi tng tai thi
trwong My. Theo do, ty 1& hoan thanh ké hoach doanh thu thuan va lgi nhuan truwéc thué cia FMC tinh dén 9
thang 2025 lan lwot dat 104,8% va 58,3%.
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Doanh thu xuéat khau ting tru’o’ng tich cwe cht yéu nhe nhu cau chay don ting ké tir Q2/2025 trwéc
khi chiu thué suat va hwéng loi vé chénh léch thué suéat tai thi treong My

Liy ké 9 thang dau nam 2025, doanh thu xuéat khau tdm ctia FMC wéc tinh dat 6.407 ty ddng (+36,1% YoY)
chd yéu nhé nhu cau chay don tai My tdng manh dién ra trong Q2/2025.

1.1. My (chiém ~50% doanh thu): Doanh thu ting manh nh& nhu cau chay don trwéc mirc thué suat cao

Doanh thu xuét khau tai thi trwéng My trong 972025 wéc dat 2.883 ty dong, ting manh +65,9%. Trong do,
doéng lwe tang trudng chi yéu nhd (1) Nhu ciu nhap khau tich trir ting manh trwdc khi Viét Nam phai chiu thué
suét dbi ’ng cao trong Q2/2025 theo S&c Iénh ngay 02/04/2025 va (2) Tém Viét Nam ting kha nang canh tranh
vé gia khi chiu thué chéng tro cip thap hon so An Do, Ecuador theo két qua cudi cling gan nhat ctia B6 Thuwong
mai My (Phu luc 1).

Biéu dd 6 - San lwong xuat khau trong 972025 ... Sac lénh Thué déi trng My ngay 02/04/2025 dat

dwoc thuc day b&i nhu cau tich trir tai My khi... murc thué Viét Nam rat cao dwoc tam hoan 90 ngay
2024 w2025 50%
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. . (*) Ecuador khéng chiu mirc thué riéng theo Séc lénh
Nguén: FMC, FPTS téng hop

Nguén: FPTS téng hop
Xét riéng Q3/2025, doanh thu xuét khdu ctia FMC sang thi trwéng My wéc tinh tdng ~+33% YoY chi yéu nhor (1)
Tém Viét Nam tadng manh kha nang canh tranh vé gia so véi An Do khi chiu téng thué suét thdp hon 33 dpt (Chi
tiét) va (2) Day manh don hang xuét khau truéc khi co két qua thué chéng ban pha gia tai thi truéng My (Chi tiét).
1.2.Thi trwéng Nhat Ban (chiém ~20% doanh thu): Gia tri xuat khau giam do canh tranh vé&i nguén cung
tom chuyén dich tir cac quéc gia xuat khau canh tranh tai thj trwong My

Doanh thu xuat khau tai thi trieéng Nhat Ban trong 972025 wéc tinh dat 1.281 ty dong, giam manh -11,9%.
Nguyén nhan chi yéu la do tdm Viét Nam phai canh tranh gay gét véi ngudn cung gia ré dich chuyén tiy thi trwong
My ctia An D9, Indonesia va Ecuador. Cu thé, ké tir quy 11/2025, cac quéc gia nay da chuyén huéng xuét khau
sang nhirng thi trwéng chau Au va Bong A.

Biéu do 7 - Tém déng lanh Viét Nam canh tranh v&i nguén cung tém gia ré tir Ecuador trong 872025
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Nguén: ITC, FPTS téng hop va uéc tinh
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Bién lgi nhuan gop giam nhe khi doanh nghiép chia sé mét phan thué déi trng tai thi trwong My va chi
phi tdm nguyén liéu ting nhe trong béi canh ngudn cung han ché

Bién li nhuan gdp cia FMC trong Q3/2025 dat 14,0% (+3,0 dpt YoY), tuy nhién chd yéu mang tinh ké toan
do &nh hwéng tir diéu khoan DDP* tai thi trwérng My. Sau diéu chinh loai trir anh hwéng nay bién lgi nhuan gép
diéu chinh trong Q3/2025 wéc tinh dat 9,0% (-1,9 dpt YoY) chul yéu do (1) Gia ban gidam nhe nham chia sé chi
phi thué déi ng tai thi trrng My va (2) Gia vdn binh quan tdng nhe trong béi cadnh ngudn cung nguyén liéu khan
hiem. Cu thé:

e Véi gia bén, gia ban binh quan tdm thanh pham wéc tinh gidm -1,3% YoY chl yéu do FMC chia s& mot
phan chi phi thué dbi trng v&i cac dbi tac tai thi trwng M. Trong khi d6, gia ban van duwoc neo & muirc gia
cao do nhu cau tai My gia tang khi tdm Viét Nam huéng loi vé chénh léch thué suét so véi An Do va tiép
tuc tich tri trwére khi co két qua thué chéng ban pha gia trong thang 12/2025.

o Véi gia von, gia von binh quan wéc tinh dat 347.760 ddng/kg thanh phdm, ting nhe +0,8% YoY va tang
trwdng thap hon gia tdm nguyén liéu trén thi trwong (+20,9% YoY) do FMC quyét toan vu tdm tw nubi
trong thang 02/2025 gitp gidm thiéu gia vén. Trong khi do, gia tdm nguyén liéu thj trwéng tdng manh bdi
ngudn cung tdm han ché (i) sau giai doan chay don tai My va (i) dich bénh phan trang dién bién phurc tap.

Biéu do 8 - Bién lgi nhuan gop diéu chinh giam nhe trong bdi canh FMC chia sé chi phi d6i (rng vé&i cac
doi tac tai thi trwong My va chi phi tdm nguyén liéu tang nhe khi thiéu hut nguédn cung
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Nguén: FMC, FPTS téng hop va wéc tinh

3. Loi nhuan hoat dong kinh doanh giam manh do phat sinh méi chi phi thué déi vng tai thi trwong My

Loi nhuan hoat déng ctia FMC trong Q3/2025 ghi nhan dat 79 ty dong (-32,6% YoY) va bién lgii nhuan hoat
dong kinh doanh wéc tinh dat 2,7% (-1,4 dpt). Nguyén nhan sut gidm chd yéu dén tir chi phi thué déi (rng phat
sinh ma FMC phai nop khi giao hang theo diéu kién DDP tai thi trérng My ghi nhan dat 166 ty déng (chiém ~50%
chi phi ban hang) ké tir dau thang 04/2025 tr& di. Theo d6, FMC chiu thué suat 10% trong Q2/2025 va thué suét
20% theo Sé&c 1&nh Hanh phap diéu chinh chinh sach Thué dbi 'ng dau thang 07/2025.

.. phat sinh méi chi phi thué déi trng tai thi trieéng
My ké tiv Q2/2025 tré di

Biéu dd 9 - Loii nhuan hoat dong kinh doanh trong
Q3/2025 giam manh so véi cung ky do...
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Ngudn: FMC, FPTS téng hop va woéc tinh Nguén: FMC, FPTS téng hop va wéc tinh

4 Delivered Duty Paid (DDP) la diéu kién giao hang ma ngwdi ban giao hang khi da théng quan nhap khdu cho hang héa (chiu toan
bd trach nhiém, chi phi, tha tuc, thué va phi) trén phwong tién van tai va sén sang dé dé tai dia diém cudi cing ngwdi mua yéu cau.
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C. TRIEN VONG KINH DOANH VA RUI RO PAU TU CUA FMC

I. TRIEN VONG KINH DOANH CUA FMC

Doanh thu thudn ctia FMC dw kién ting trwéng tich cwe trong giai doan 2025F — 2029F. Trong d6, doanh
thu thudn nam 2025 wéc dat 8.489 ty ddng (+22,8% YoY) va téng trwdng véi CAGR = +4,6%/nam trong t&i 2029F,
chud yéu dén tiy tinh hinh kinh doanh kha quan tai thi truéng My nhe hudng loi vé chénh 1éch thué suét trong bdi
canh thué suét tang cao.

Biéu d6 10 - Doanh thu FMC dw phéng ting trwéng Biéu dé 11 - Dw phéng Igi nhuan goép va lgi nhuan

tich cwe dwoc dan dat bai thi treong My sau thué tang trwéng tich cwe trong dai han
My ®NhatBan ° Khac 8Loi nhuan gop (Trai) =Lgi nhuan sau thué (Trai)
12 1,5
) a)
< 8 £10
> >
[
i gEmumER £ 05
zZ zZ
0 0,0 s s e s
2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F 2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F
Nguén: FTPS dw phéng Nguén: FPTS dw phéng

Loi nhuan sau thué cua FMC trong giai doan 2025F — 2026F dw kién giam trwéc khi ting trwéng trong dai
han. Trong giai doan 2025F — 2026F, lgi nhuan sau thué 1an lwot dy phéng dat 281 ty dong (-8,2% YoY) va 229
ty déng (-18,1% YoY) chl yéu do phat sinh (i) chi phi thué chéng trg' cap tai thi trworng My véi mire thué suét
2,84% ké tir cubi Q4/2024 va (ii) chi phi thué dbi tng tai thi treorng My véi mire thué suat 20% ké tr Q3/2025.
DPong lwc tang trwdng clia FMC trong giai doan 2025F — 2029F dén ti (1) Tém Viét Nam hwéng loi vé chénh léch
thué suét tai My va (2) Duy tri loi thé canh tranh v&i cac san pham ché bién sau tai cac thi trwdng xuét khau. Céac
gia dinh dw phéng hoat déng kinh doanh ctia FMC trong giai doan 2025F — 2029F dwoc trinh bay trong bang sau:

Chi tiéu 2025 2025 — 2029F Gia dinh
Doanh thu thuan ctia FMC trong giai doan 2025F — 2029F dw kién tang
Doanh +22,8% YoY (2025) va tang trwdng véi CAGR = +4,6%/nam. Bong lyc
thu +22,8% +4,6% tang trudng dén tur trién vong xuét khau tich cuc tai thi trudng My khi nhu
Thuin cau tich trir hang tdng manh béi (i) méi trwéng thué suét ting cao va (i)

hwéng loi chénh Iéch thué suéat so véi cac qubc gia xuat khau canh tranh.
Bién lgi nhuan gép nam 2025F wéc tinh cai thién +0,4 dpt YoY chu yéu
nho gia ban binh quéan tang 5,5% YoY khi ty trong dong gop ttr thi trwong
My v&i gia ban cao gia tdng (t nhu cAu tich trir ting trwdc khi chiu thué

e déi ng va thué chéng ban pha gia). Cung véi dé, gia vén binh quan wéc

IQ'A 11,3% 11,1% - 12,4% tinh tang +5,0% YoY, thép hon tang trwedng gia tdom nguyén liéu thi trwong,
e nhé tinh hinh nudi tém tw chu trai vu thanh cong gidp giam thiéu gia vén.

=l Bién lgi nhuan gop nam 2029F wére tinh cai thién +1,1 dpt so v&i nam 2025

chd yéu nho gia tdm nguyén liéu 6n dinh khi ngudn cung ky vong cai thién
tich cwe theo Chuwong trinh Quéc gia phat trién nudi tréng thiy san.

Loi Loi nhuan trudc thué ndm 2025 QU’Q’C dw phong dwa trén gia dinh (1) Ty
nhl;én I& chi phi ban h’émg/’doanh thy thuan d’at ?,2% (+2,9 dpt YoY) do phat sinh
tru’c';’c -21,9% +5,8% m¢i chi phi thué chong tro cép va thué doéi rng va (2) Ty Ié chi phi quan ly

thué doanh nghiép/doanh thu thuan dat 1,3%. Chung t6i gitr nguyén gia dinh ty
I& chi phi trén trong giai doan 2025F — 2029F.

Lovi
nhuan -8.29% +6.0% Loi nhuan sau thué nam 2025 twong (ng giam -8,2% YoY va tang truédng

sau ’ ’ véi CAGR = +5,8%/nam t&i 2029F.

thue
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Doanh thu tém xuat khau duw kién ting trwéng trong dai han nh& hwéng lgi vé chénh léch thué suat

1.1.  Thi trwéng My (~50% doanh thu): Duy tri ting trieéng nhe& hwéng Igi vé chénh léch thué suat va
Igi thé vé tém ché bién sau

Doanh thu xuét khau tai thj trieéng My wée tinh tang +72,3% YoY ndam 2025 va ting trwéng véi CAGR =
+5,3%/nam t&i 2029F. Trong dé, dong lwc ting trwdng dwoc dén tir (1) Hwdng loi vé chénh léch thué suét so
véi cac qubc gia xuat khau canh tranh va (2) Ngudn cung tém tlr Indonesia bi han ché.

Biéu dd 12 - Doanh thu xuat khau sang thi trwéng My ting trwéng tich cwe trong giai doan dw phéng

6
CAGR = +5,3%

N

Nghin tj VND

N

2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F

Nguén: FTPS dw phéng

Vé viéc hwéng lgi chénh léch thué suat: Tom Viét Nam ky vong tdng manh kha ndng canh tranh vé gia so véi
An Db khi chiu tdng mirc thué suats ~60%, thap hon 33 dpt so v&i An Do®. Theo Crisil, kim ngach xuét khiu tém
An D6 dy kién gidm ~16,5% YoY trong ndm 2025 do chénh léch thué suét cao véi cac qudc gia khac, trong do
Viét Nam 1a nha cung cép tiém nang véi mirc thué suét thap hon. Véi Ecuador va Indonesia, chiing t6i ky vong
tém Viét Nam duy tri kha n&ng canh tranh vé gia mac du cé thué suét cao hon 5 — 7 dpt chi yéu do s& hivu loi
thé vé& san pham tém ché bién sau trong khi mirc d6 diu tw cla cac qudc gia canh tranh con han ché (Quay lai).

Vé viéc ngudn cung tém tir Indonesia bi han ché: Co quan Quan ly Thwc phadm va Dwoc phdm Hoa Ky (FDA
- Food and Drug Administration) da ban hanh lénh cdm nhap khau bat budc dbi véi cac sdn pham tém va thiy
san dwoc ap dung tir thang 10/2025 do phat hién phéng xa Cesium-137 tai cac khu ve co nguy co’ clia Indonesia.
Do d6, chung toi ky vong FMC sé mé rong xuat khau tai My khi cac nha nhap khau tim kiém ngudn cung thay thé.

Biéu d6 13 - Tom Viét Nam ting kha ning canh Biéu do 14 - S6 vu FDA tir chéi téom nhap khau lién
tranh v&i An D6 nho hwéng loi vé chénh léch thué  quan vé tiéu chuan sirc khée tang trong 972025

m Thué déi ’ng = Thué CBPG = Thué chéng tro' cap 100
60%
75
0,
40% 50
- l . ) ]
An Do Viét Nam (*) Indonesia Ecuador 2020 2021 2022 2023 2024 9T2025

(*) Thué chbng ban pha gia gia dinh dat 4,58%

N £ Nguén: FPTS téng hop
Ngubn: FPTS tong hop

5 Cac loai thué tdm Viét Nam phai chiu tai My gém (1) Thué déi trng theo Séc 1&nh tai ngay 31/07/2025; (2) Thué chéng ban pha gia
(CBPG) va (3) Thué chéng tro cAp hing ndm dwoc danh gia béi B6 Thwong Mai My.

6 Thué suét déi rng 50% An D6 phai chiu tai thi trwdng My bao gdm (1) 25% theo Sic Iénh ngay 31/07/2025 va (2) 25% bd sung
thém lién quan dén viéc New Delhi mua dau tir Nga ké tir ngay 27/08/2025.
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Tom Viét Nam va FMC sé tang manh kha nidng canh tranh vé gia tai My trong trwong hop tom Viét Nam
nam trong danh muc cac san pham dwoc mién thué. Cu thé:

Ngay 26/10/2025, Viét Nam va My cong bd tuyén bb chung vé khuén khd Hiép dinh thwong mai déi tng, cong
bang va can bang nhan dip g&p g& lanh dao hai bén khi tham dw Hoi nghi Cap cao ASEAN 1an thir 47 tai Malaysia.
Theo d6, Viét Nam va My hwéng téi tao diéu kién cho hang hoa xuét khau ddi bén tiép can thi trwéng théng qua
Xt ly cac rao can thué quan va phi thué quan. Viét Nam dy kién mé rong wu dai thj tredng cho phan I1&n hang
héa cong nghiép va néng nghiép ctia My. Dong thdi, My duy tri mire thué déi ing 20% theo S&c 1énh Hanh phap
s6 14257 v&i hang c6 xuat xi Viét Nam, va xem xét mot sd san phdm dwoc ap dung mire thué 0%.

Hién nay, Viét Nam va My tiép tuc trao dbi d& hoan tat cac nodi dung vé Hiép dinh thwong mai déi (rng dé chuyén
bi ky két va tién hanh cac tha tuc ndi bd can thiét dé Hiép dinh cé hiéu lwc va ky vong sé hoan tat trong Q4/2025.
Chung t6i hién khéng dwa gia dinh trén vao mé hinh dinh gia yéu t6 trén va sé thwc hién diéu chinh khi
c6 két qua chinh thirc. Trong trwong hop tdm Viét Nam dwoc mién thué, chénh léch thué suét ctia tdm Viét Nam
va cac qudc gia xuat khau tai My chénh I&ch it nhat 20 dpt va véi An Do chénh 1éch thué suét 1én dén 52 dpt.

Biéu dd 15 - Tom Viét Nam tiang kha ning canh tranh tai My trong trieé'ng hop dwo'c mién thué déi (rng

80%
60%
40%

20%

0%

Anbo Indonesia Ecuador Viét Nam (*)
m Thué d6i (ng (Trai) = Thué CBPG (Trai) - Thué chéng tro cép (Trai) 4 Chénh léch so véi Viét Nam (Phai)
(*) Thué chéng bén pha gié gia dinh dat 4,58%
Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

1.2.  Thi trwong Nhat Ban (~20% doanh thu): Duy tri ting trwéng nhe nhu cau 6n dinh vé tdm ché bién
sau tuy nhién téc do tang trwéng cham lai do canh tranh v&i ngudn cung tom dich chuyén tir My

Doanh thu xuét khau tdom sang thi triedng Nhat Ban cia FMC nam 2025 wéc tinh giam nhe -5,4% YoY va
ting trwéng v&i CAGR = +5,3%/nam trong giai doan 2025F — 2029F chd yéu nho duy tri lgi thé canh tranh vé
tém ché bién sau véi hé thdng dbi tac 1au nam.

Biéu do 16 - Doanh thu xuat khau sang Nhat Ban ting trwéng kha quan trong giai doan dw phéng
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Nguén: FTPS dw phéng




" | FPT Securities HSX: FMC

Trong giai doan 2025F — 2029F, téc d6 tang trwdng doanh thu xuat khau tém sang thi trwérng Nhat Ban ctia FMC
dw kién gidm nhe so v&i giai doan trwéc. Nguyén nhan chd yéu do FMC khé tang gia ban khi (1) Ap lwc canh
tranh gia tang trwdc xu hudng chuyén dich ra khai thi trwérng My ctia An D6, Inonesia va Ecuador va (2) Nhu cau
tiéu dung tai Nhat Ban suy yéu. Cu thé:

e Vé dp lwc canh tranh gia tang, Ecuardor tdng manh thj phan tai Nhat Ban v&i ngudn cung tém déng lanh
ddi dao gia ré va trong xu huwéng da dang hda thi trudng xuat khau. Cung véi d6, An D6 va Indonesia dan
chuyén hwdng xuét khdu cac sédn pham tom ché bién sau tr My sang Nhat Ban khi chiu cac mic thué
suét cao cuing v&i rao can vé ky thuat ting.

e V@ nhu cau yéu tai Nhat Ban, nhu cau tiéu dung du kién kém kha quan trong béi canh lam phat cao va
ddng yén giam gia ké tir nlra cubi nam 2025.

Biéu do 17 - Tém Ecuador ting manh xuat khau tai Biéu dé 18 —Dong JPY c6 xu hwéng mét gia so v&i
Nhat Ban sau khi bj anh hwéng tai thi treong My USD tir dau Q2/2025

m8T72024 =8T2025 4 %YoY 30% T
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5 200 l ll
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= 20% 0
= 100 I I I ’ 0%
An D6 Ecuador Indonesia Viét Nam 01/23 07/23 01/24 07/24 01/25 07/25
Nguén: FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop
2. Bién Igii nhuan gop cai thién chi yéu nhe gia xuat khau neo cao khi nhu cau tich trir tai My gia ting

trong méi triwéng thué suét ting cao

Bién lgi nhuan gop cia FMC trong nam 2025 duwgc dw phong dat 11,3% YoY (+0,4 dpt YoY) va dat 12,4% nam

2029 (+1,1 dpt YoY) chi yéu nhé gia xuat khau ting véi CAGR = + 1,5%/n&m trong giai doan dw phéng. Cu thé:
Biéu dd 19 - Bién Igi nhuan goép cua FMC dw kién cai thién tich cwc trong giai doan 2025F — 2029F chu
yéu nh& nhu cau tich triv tai thi trwong My gia tang trong béi canh thué suét ting cao
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Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh
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2.1.  Giatém nguyén liéu dw kién neo cao do nguén cung han ché trong béi canh nhu cau tich cwc

Gia tom nguyén liéu wérc tinh tang +10,0% YoY trong nam 2025 va tang trwédng véi CAGR = +1,0%/nam téi
2029F. Cu thé, gia tdm nguyén liéu dy kién tang cao trong nam 2025 do (1) Ngudn cung tdm han ché khi sé lwong
cac hd nudi treo ao, bd nghé tang béi dich bénh va gia ban thp dan dén thua 16 & nam 2024, nguoc lai (2) Nhu
cau tang manh truwdc thué dbéi rng va thué chéng ban pha gia tai My dé chay don tich try, ddng thoi tiéu thu duy
tri tich cwe tai chau Au, Béng A nhé xu hwéng wa chudng sén pham tién loi va bén virng gia tang.

Biéu do 20 - Gia tdom nguyén liéu tang nhe trong giai doan 2025F — 2029F nh& nguén cung nudi tréng
cai thién, song cac yéu t6é dic thu ctia nganh téom Viét Nam van con han ché
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Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

T&i 2029F, gia tdbm nguyén liéu dy kién tang truédng CAGR = +1,0%/n&m chi yéu do gia nguyén liéu & méat bang
cao khi nguén cung tdm nguyén liéu khé cai thién béi cac yéu t6 déc thu clia nganh tém Viét Nam chwa dwoc gidi
quyét. Cu thé, ngudn cung tdm nguyén liéu dy kién tang trwdng véi tbe dd trung binh +3,1%/nam, cao hon ~0,5
dpt so v&i giai doan trudc, nhe huwéng téi tdng nudi tréng thiy san (trong doé tdm cé quy mé nudi trong Ién they 2
tai Viét Nam) thay vi khai thac (theo Chwong trinh Quéc gia phat trién nudi tréng thdy san — Phu luc 2).

Tuy nhién, ching t6i cho réng cac diém béat loi ctia nganh tdm Viét Nam dw kién chwa cai thién dang ké nhw
(1) Phu thudc vao con giéng va thirc &n nhap khau; (2) Dich bénh va thoi tiét di&n bién that thuwong va (3) Chua
co gi¢i hoa nudi tréng va lién két chudi toan nganh khién gia tdm nguyén liéu neo cao trong giai doan téi.
Biéu do6 21 - San lwong tdm nudi trong dw kién tang trwdng tich cwe trong giai doan 2025F — 2030F nho
ngudn cung cai thién theo chi trwong ctia Chwong trinh Quéc gia phat trién nuéi trong thay san
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Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh
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2.2.  Gia xuéat khau tang nhe ngan han do nhu cau tich triv tai My ting trong méi trwong thué suat cao

Gia xuét khdu binh quan ctia FMC ky vong tang +5,5% YoY trong ndm va tang trwéng véi CAGR = +1,5%/nd&m
trong giai doan 2025F — 2029F. Cu thé, gia xuat khau tém clia FMC trong ndm 2025 tdng manh nhé (1) Nhu ciu
tich tri hang tang manh trwdc khi co két qua (i) thué dbi ing chinh thire trong Q2/2025 va (ii) thué chéng ban pha
gia chinh thirc cudi Q4/2025 va (2) Ty trong san pham tém ché bién sau véi gia xuat khdu cao tang cao hon tém
déng lanh do chénh léch vé thué suét so véi Ecuador va Indonesia.

Trong giai doan 2025F — 2029F, ching t6i dw phdng gia xuét khau ctia FMC tang trudng véi CAGR = +1,5%/n&m
(nhinh hon mUrc tang gia tdm nguyén liéu & 1,0%/nam) nhér (1) Nhu cau tiéu thu tai thi trieorng My ky vong tiép tuc
duy tri tich cwc chl yéu nho hudng loi vé chénh 1éch thué suét so véi tdm An Do; (2) Pay manh xuét khau cac
dong sén pham ché bién sau, tdm hivu co' va cac dong tdm dac thu véi gia tri gia tdng cao cho ké&nh ban I& va nha
hang cao cép trén toan ciu va (3) Nhu cau tiéu thu tai cac thij trwong Ién ngoai My nhw EU, Béng A,... duwoc duy
tri nhe hwdng loi vé thué suét thong qua cac Hiép dinh Thwong mai tw do (CPTPP, VKFTA, RCEP,...) trong bbi
canh da dang héa thj trwdng xuét khau.
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. RUI RO DAU TU CUA FMC

RUi ro dau tw I&n nhat ctia FMC dén tir thi trieorng My (chiém ~50% doanh thu) khi ca tra Viét Nam chiu thué suét
chdng ban pha gia va chéng tro cip cao trong khi tién d6 da dang héa thi trwérng xuat khau con han ché. Cu thé:
1. Két qua thué chdng ban pha gia va chéng tro cap chinh thire tai My (Quay lai)

Ngay 07/06/2025, B6 Thwong mai My cdng bd két qua thué chéng ban pha gia so bd ky POR19 dbi véi tdm nuwéc
&4m dong lanh cha Viét Nam. Theo d6, tdm nhap khau tir Viét Nam phai chiu mirc thué suét cao ky luc dat 35,29%
va cac doanh nghiép phai ndp ky quy twong (rng. Mirc thué suét chinh thirc dy kién sé& dwoc cong bd vao thang
12/2025 hodc dau ndm 2026 khi Chinh phti My déng ctra phan I&n hoat ddng ké tir dau thang 10/2025.

Theo danh gia clia VASEP, mirc thué sut so bd co thé da xay ra sai sét va nhdm 1an trong tinh toan twong tw
véi FMC trong ky POR12. Cu thé, B6 Thuwong mai My da cong bé mirc thué sudt FMC phai nép lén dén 25,76%
sau d6 diéu chinh xudng 4,58% theo két qua chinh thirc. Do d4, FMC hién dang tam trich lap dw phong thué
chéng ban pha gia & mirc 4,58% va sé thay dbi sau khi co két qua chinh thirc ctia ky POR19.

Cung v&i do, tdm Viét Nam dw kién chiu thué chéng tro cap (CVD) méi duwoc cong bb vao cubi nam 2025. Theo
két qua gan nhat, tdm Viét Nam bi &p thué chéng tro cap 2,84%, thap hon 1 — 3 diém phan tram so v&i cac qubc
gia xuéat khau canh tranh khac tai thi treorng My.

Chung t6i cho rang FMC sé chiu tac dong tiéu cwe ngan han va cai thién trong dai han néu thué suét chinh thire
khong thay d6i hodc gidm nhe so v&i két qua so bd. Cu thé:

Trong ngéan han, doanh thu ctia FMC du kién gidm dang ké do tém Viét Nam mat kha n&ng canh tranh vé gia so
véi cac quéc gia canh tranh nhw An Do, Ecuador, Indonesia,.. khi mirc thué suat chénh léch nang 1én hon 30%.

Trong dai han, ching tdi cho rang hoat dong kinh doanh clia FMC khéng chiu &nh hwéng tiéu cwc nhd chién
lwoc da dang thi trwng xuét khdu. Cu thé, FMC dy kién khong xuét khau sang My néu chiu thué suét cao trong
ky POR19, twong tw khi thué déi ('ng My dw kién dat 46% tai thang 04/2025, do bién loi nhuan rong sé rat thap.
Hién nay, FMC dan da dang hoa thi trudng xuét khau tai Canada, Uc, Han Quéc,... (chiém 5-10% doanh thu) va
han ché phu thuéc vao thi treong My nhé (1) Khdng tén chi phi Ién do théi gian chuyén hwéng nhanh (<1 nam);
(2) Cac ving nudi dap ng cac tiéu chuén toan cau; (3) Cac déi tac sdn sang mé rong nhap khau.

Bén canh d6, FMC (1) S& hiru thé manh vé tém ché bién sau vé chat lwgng va hinh thirc cao hon so véi Ecuador

(chti yéu xuét khau tém déng lanh do han ché vé trinh dd ché bién) va (2) Tém Viét Nam dwoc hwdng wu dai thué
tai chau Au va Nhat Ban théng qua cac Hiép dinh Thuwong mai ty do nhw EVFTA, CPTPP,... so voi An Do.

2. Gia tém nguyén liéu ting cao trong bdi canh thiéu hut nguén cung (Quay lai)
Biéu do 22 — Gia tdm nguyén liéu (*) ting manh trong ntra cudi ndm 2025 trong bdi canh thoi tiét dién
bién phirc tap va ngudn cung han ché

40%
20%
OOA) VAV
-20%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 111211 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2024 2025

(*) Udrc tinh tir gia tém thé nguyén liéu loai 80 con/kg
Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop va wdc tinh
Gia tdm nguyeén liéu c6 xu hwéng tiép dién da tang ké tir ddu Q4/2025 do (1) Nhu ciu thu mua tang manh tai cac
nha may can nguyén liéu dé tra cac hop ddng cubi ndm va (2) Nguén cung han ché do thoi tiét bat loi va dw kién
dién bién phrc tap trong giai doan t&i.
Chung toi cho réng gia vén hang ban ctia FMC sé chiu anh hwéng tiéu cwe trong trwdng hop gia tdm nguyén liéu
tang cao, trong khi d6 tinh hinh nudi tém tw chd nham tiét gidm chi phi khéng mang tinh bén virng trong dai han.
A ————————————————SSS
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I. PINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi MUA ¢ phiéu FMC véi gia muc tiéu 42.300 VND/c6 phiéu, cao hon +20,9% so v&i gia
doéng ctra ngay 23/12/2025 phan I&n dén tir viéc chiét khiu gia trén thi triéng trong giai doan vira qua. Ching toi
xac dinh gia muc tiéu bang cach st dung phwong phap chiét khdu dong tién tw do vén chd s& hivu (FCFE) va
phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Két qua dinh gia:

Téng hop Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Gia tri Trong sé
Dong tién tw do chd s& hiru (FCFE) 43.454 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 41.155 50%

Gia muc tiéu 42.300

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri

Téng gia tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép (ty VND) 3.593
(+) Tién mét (ty VND) (Tinh tién gt sau thué twong lai, loai hién tai) -

(-) No ngan han va dai han (ty VND) 902
Gié tri vén chi s& hiru (ty VND) 2.691
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 65,4
Gia muc tiéu (VND/cp) 41.155
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (ty VND) 2.841
Gia muc tiéu (VND/cp) 43.454

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh  T12/2025 J:ﬂ;;&;: Gia dinh mé hinh Gia tri J:ﬂgg(')zs:
WACC 2025 10,7% +0,8 dpt  Phan bu rui ro thi trudng 10,4% +0,1 dpt
Chi phi str dung ng 3,3% -1,0dpt Hé sb Beta 0,94 +44,6%
Chi phi str dung VCSH 13,3% +1,4 dpt Tang trwdng dai han 1% -0,5 dpt
Lai suét phi rai ro 3,9% +1,1 dpt Thdi gian dw phdng 5 nam -
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. LICH SU’ KHUYEN NGHI

Gia khuyén nghi hién tai thAp hon -24,6% so v&i Bao céo cap nhat dinh gia FMC tai T06/2024 do thay ddi trong
gia dinh dy phong sau anh hwéng sy kién thué quan tai thi trudng My. Cu thé, loi nhuan trwédc thué ndm 2025
dwoc dy phong véi gid dinh ty 1& chi phi ban hang/doanh thu thuan dat 7,2% (+2,9% YoY), cao hon +3,8 dpt so
véi Bao cdo cap nhat dinh gia FMC tai T06/2024 chii yéu do phat sinh chi phi thué chéng tro' cap va thué dbi ing.

80.000

60.000

40.000 W WMJ M v { r ',:: ,.

20.000

VND/cb phiéu

0
10/20 04/21 10/21 04/22 10/22 04/23 10/23 04/24 10/24 04/25

—Gia thij trwong Gid muc tiéu == Gia chd mua

Gia khuyén nghi Thay déi so v&i gia

STT Khuyéen nghi Thei gian d3 didu chinh) : Bao cao chi tiet
1 THEO DOl  T06/2024 56.064 -24,6% Bao cao cap nhat dinh gia
2 MUA T07/2023 54.965 -23,0% Bao céo dinh gia 1an dau

3 MUA T05/2021 37.164 +13,8% Bao cao cap nhéat dinh gia



https://file.fpts.com.vn/FileStore2/File/2024/06/04/BC_CNDG_FMC_Final_2c0dddac.pdf
https://file.fpts.com.vn/FileStore2/File/2024/06/04/BC_CNDG_FMC_Final_2c0dddac.pdf
https://file.fpts.com.vn/FileStore2/File/2024/06/04/BC_CNDG_FMC_Final_2c0dddac.pdf
https://file.fpts.com.vn/FileStore2/File/2023/07/24/BCLD_FMC_76b86008.pdf
https://file.fpts.com.vn/FileStore2/File/2021/05/05/Bao_cao_cap_nhat_dinh_giaFMCT052021_af7cf578.pdf

' i FPT Securities

TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

Bang can doi ké toan
TAI SAN

Tai san ngan han
Tién, TDT va BTTC
Céc khoan phai thu ngén han
Hang ton kho

Tai san ngén han khac
Tai san dai han

Tai san CBHH

Nguyén gia

Khéu hao Ity ké

Dau tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac

Xay dwng co ban d& dang
TONG TAI SAN

NGUON VON

NO PHAI TRA

N¢ ngan han

Vay ng ngén han

Cac khoan phai tra ngén han
Quy khen thuwédng, phic lgi
No dai han

Cac khoan vay ng dai han
Cac khoan phai tra dai han

VON CHU SO Hru
Vén gép chii s& hiru
Thang dw

LN chwa phan phéi

Cac khoan khac

Loi ich cb dong thidu sb
TONG NGUON VON

Lwu chuyén tién té

2.127
549
492

1.000

86

1.229
848

1.697

(848)

285
96
3.356

1.122
1.112
824
232
55

10

10

2.234
654
594
781

205
3.356

HSX: FMC

2024A

2.641
1.218
370
1.002
51
1.134
768
1.730

(962)

275
91
3.775

1.309
1.297
902
350
46
12

12

2.466
654
594
920

298
3.775

2,785
964
455

1,281

86

1,189
731

1,884

(1,153)

333
125
3,974

1.309
1.292
833
414
46
16

16

2,665
654
594

1,070

348
3,974

2,981
1,109
462
1,323
87
1,165
701
2,072

(1,371)

338
126
4,147

1.342
1.326
861
419
46
17

17

2,799
654
594

1,168

388
4,147

Két qua kinh doanh 2023A 2024A  2025F 2025F
Doanh thu thuan 5.087 6.913 8,489 8,619
Gia vbn hang ban (4.594) (6.161) (7,533) (7,634)
Loi nhuan gép 493 752 956 986
Chi phi ban hang (122) (297) (607) (694)
Chi phi QLDN (79) 91) (112) (114)
L¢i nhuan thuan HDKD 292 363 236 178
Doanh thu tai chinh 73 112 167 161
Chi phi tai chinh (61) (53) (67) (66)
Trong do: chi phi lai vay (28) (23) (31) (28)
L4i/l6 khac va 15i/16 cong t

o KA e (33) 30)  (37) 37)
LNTT 305 422 336 267
Thué TNDN (2) 1 (5) (3)
LNST 302 423 330 264
Loi ich ¢é déng thiéu sé 26 117 50 40
LNST cong ty me 276 306 281 225
EPS (VND) 4121 4.675 4,293 3,436
Kha nang sinh 1&i 2023A  2024A  2025F 2025F
Ty suét loi nhuan gop 9,7% 10,9% 11.3% 11.4%
Ty suét LNST 5,4% 4,4% 3.3% 2.6%
ROE DuPont 14,0% 14,6% 12.5% 9.5%
ROA DuPont 8,7% 8,6% 7.2% 5.4%
Ty suét EBIT/doanh thu 6,5% 6,4% 4.3% 3.5%
LNTT /EBIT 91,5% 94,8%  91.6% 89.4%
LNST/LNTT 90,6% 72,5%  83.7% 84.1%
Vong quay TTS 1,6x 1,9x 2.2x 2.1x
Don bay tai chinh 1,6x 1,7x 1.8x 1.8x
Hiéu qua hoat dong 2024A  2025F 2025F
Thoi gian luan chuyén tién

Sé ngay phai thu 27,7 22,8 17.7 19.4
S6 ngay ton kho 76,6 59,3 55.3 62.3
Sé ngay phai tra 21,8 17,2 18.5 19.9
COGS / Hang tén kho 4,9x 6,2x 7.5x 6.0x
Chi s6 TK/don bay TC 2024A 2025F  2025F
CS thanh toan hién hanh 1,9x 2,0x 2.1x 2.2x
CS thanh toan nhanh 1,0x 1,3x 1.0x 1.1x
CS thanh toan ti&n mat 0,5x 0,9x 0.6x 0.8x
No/Tai sén 0,3x 0,3x 0.3x 0.3x
No/Vén CSH 0,5x 0,5x 0.5x 0.5x
No ngén han/VCSH 0,5x 0,5x 0.5x 0.5x
No' dai han/VCSH 0,0x 0,0x 0.0x 0.0x

Kha nang TT lai vay 11,8x 19,2x 11.9x 9.4x

Tién dau nam

L¢i nhuan sau thué

Khéu hao

Dw phdng

Thay d6i VLD va didu chinh khac
Tién tir HDKD

Thanh Iy tai san cb dinh
Chi mua sdm TSCD

Cac HP dau tw khac

Tién tir hoat dong dau tw
Thay ddi ng

Tang (gidm) vén

Cb tlrc da tra

Cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC
Téng Iwu chuyén tién té
Chénh léch ty gia

Tién cubi ndm

596
300
154

(247)
207

(218)
(288)
(505)

306

(143)

163
(135)

549

549
419
184

@)
601

(114)
202
88
79

(151)

(72)
617

1,218

1,218
330
191

(387)
134

(188)

(188)
(69)

(131)

(200)
(254)

964

964
270
218

(50)
437

(189)

(189)
28

(131)

(103)
145

1,109
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Phu luc 1 - Tém Viét Nam chiju thué chéng tro cap (CVD) thap hon so véi cac quéc gia khac tai My trong
1H2025 (Quay lai)

Ngay 22/10/2024, B6 Thuwong mai My da cong bd két

80/0 40% > X ~ e n X X X .
qua cudi cung trong cac cudc diéu tra thué chong ban
6% 30% pha gia (AD) vé&i tdm nwéc dm déng lanh tir Ecuador
va Indonesia va cac cudc diéu tra thué chéng tro cip
4% 20% (CVD) v&i tdm nuwéc &m doéng lanh tv Ecuador, An D0,
Indonesia va Viét Nam.
2% 10% ’ by ~ N - A > ’ y .
Theo d6, nganh tdm Viét Nam cé két qua tich cyc véi
0% 0% thué chéng tro' cap dat 2,84%, thap hon 2,93 dpt so
An Db Ecuador Viét Nam v&i An Dd va 0,94 dpt so véi Ecuador nhan duoc két

qua tich cwe véi thué AD tuy nhién phai nhan mac thué

mThué CVD (Trai) 4 %KNNK (Phai)
CVD trung binh la 3,78%.

Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

Phu luc 2 - Chwong trinh Quéc gia phat trién nuéi tréng thiy san giup cai thién ngudn cung tém (Quay lai)

Chuwong trinh Québc gia phat trién nuéi trong thiy san giai doan 2021 — 2030 dwgc ban hanh theo Quyét dinh sb
985/QD-TTg ngay 16/8/2022 la dinh hwéng chién lwgc nhdm phat trién nganh nuéi trong thiy san Viét Nam theo
hwéng hién dai, hiéu qua, bén virng va thich ing véi bién dbi khi hau. Théng qua danh muc dau tw, nang cip, hoan
thién co s& ha tAng, Chwong trinh tap trung phat trién giéng, viing nudi, céng nghé,... Cu thé, déi véi tom nuwéc lo:

e DAu tw, nang cép co s ha tang dau méi thiét yéu dé dap &ng yéu cau san xuét cho trén 30 - 50 ving nudi
tréng thly san tap trung va san xuét giéng tap trung;

e Xay dwng chubi lién két san xuét, ché bién, tiéu thu nham dadm bao dau ra én dinh san lwong san phadm nudi
tréng thay san;

e Chu ddng san xuét, cung ing dwoc 60% nhu cau tdm st bd me, tdm thé bd me dén ndm 2030;

e Ap dung ky thuat tién tién vao san xuat dé tiét kiém nwéc, nhién liéu, than thién véi moi trwdng, hwdng toi
khéng st dung khang sinh trong san xuét;

e Tao san pham cé chat lwong, gia tri cao nham dap (rng nhu cau tiéu thu clia cac thi trworng xuét khau;

e Dadang hoéa cac phuong thirc nuéi theo diéu kién tirng va thich &ng véi bién ddi khi hau.
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chii quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ciia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khéng bj phu
thudc vao bét ky rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

Bé&o céo nay khdong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dudi bat ky hinh thirc ndo néu khong dwoc sy chép thuan cla
FPTS. Xin vui ldng ghi rd ngudn trich d&n néu st dung céc théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 cb phiéu FMC, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng nam
gitr cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén cb phiéu nay cé6 thé dwoc xem tai
https:/lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu ciu chinh thirc.
Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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