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CTCP THUC PHAM SAO TA (HSX: FMCQ) MUA +37%
M& réng cdng suat va viing nudi dé thac day tang truéng g:: 2:;?3:3%%2?) i:'ggg
C4 turc tién mat (VND)* 2.000

¢ Nganh tom con nhiéu du dia tang truéng trong nhitng nam tgi. (% — Durphéng cho 12 thdng sdp t6i

e Lgi thé canh tranh trong cac sdn pham ché bién sau cé tiém nang ting
trudng I6n va rao can gia nhap nganh cao.
¢ Tiang céng sust va mé réng dién tich nudi dugc ky vong sé thuc ddy Ioi  ygann Thuc pham &

Théng tin ¢é phiéu

nhuén tang truéng kép 15%/nam trong 5 nam tai. do udng
Von héa (ty dong) 2.070
Trdi qua 26 nam hoat déng trong nganh tém cung vé&i ddi ngii lanh dao giau kinh nghiém, N
N o i . - LT . SLCPDLH (triéu cp) 65,4
FMC tuy khéng phai la cong ty I6n nhat trong nganh nhung lai cé Igi thé canh tranh toan
‘a Ky A L 2 ° - 2 PO - - Ke N giA < . Beta 0,98
dién nhat vé chat lugng san pham, hiéu qua nudi tdm, quan tri sdn xuat va tiém nang mé
rong thi trudng. Nam 2018, véi su hd trg clia ¢6 déng chién lugc - PAN Group, cdng ty da Free Float (%) 318
day manh tai ca cdu vén cling nhu hoach dinh lai chién lugc kinh doanh. Lgi nhuan rong Gid cao nhat 52 tuan (VND) 74.400
clia FMC c6 toc d6 trang trudng kép 24%/nam trong giai doan 2016 - 2021 nhd ma rong Gia thdp nhét 52 tuan (VND) 28.600
quy m6 san xuat, cai thién bién Igi nhuan gép va thay déi chién lugc kinh doanh linh hoat KLGD binh quan 20 phién (cp) 100.387
theo boi cadnh nganh, bat chdp anh hudng clia thué chéng ban pha gia va COVID-19.
. . . 80 1000
Nén tang viing chac la ban dap dé FMC mé& réng quy mo kinh doanh thém hai nha may
ché bién va mot ving nudi tdm, sdn sang bat dau gat hai thanh qua tir nam 2023. Khi tdi 60 800
da héa hiéu qua cla cac du &n trén, chung téi ky vong gia tri xuat khau tém ctia FMC c6 20 600
thé tang thém 50% so vGi muc hién tai vao nam 2026. D8i v6i nganh tdm, do han ché 400
nguyén liéu dau vao va ap luc canh tranh tif cdc nudc xuat khau tém, ching téi khong ky 20 200
vong nganh tédm néi chung va FMC néi riéng sé c6 nhitng nam tang trudng dét bién theo 0 0
cung cau thi trudng. Thay vao d6, ching t6i mong dgi moét su tang trudng bén viing, dugc RO q)\q} %\q’} /\\q} q\’{)’ R
thic ddy nhd céi thién nang suat nudi tdm, nang cao nang luc canh tranh va tan dung Igi A
thé tr cac hiép dinh thuong mai. Do d6, ching t6i xem FMC la co héi dau tu dai han vao Khéi lugng (‘000 cp, cot phai)

mot cdng ty cé muc ting trudng kép loi nhuan 15%/ndm trong giai doan 2021-2026F. —Gia (000 VND, cot trai)

Dua trén phuang phap FCFF (40%) va P/E (60%), ching t6i dua ra gia tri hop ly la 45.000

. . , e Ty suat sinh 15i (%)
dong/co phiéu va Igi nhuan ky vong la 37% (ty suat co tuc 6%/nam) tuong Uing vdi gid

ddng ctia ngay 01/12/2022. Ching t6i khuyén nghi MUA c6 phiéu. Mac du ching téi cé 3T N 2N

quan diém tich cuc vé trién vong dai han ctia FMC, nhung trién vong nganh kém kha quan FMC -36 -35 6

trong ngan han c6 thé dat ap luc [én tang trudng nam 2023 va gia c6 phiéu trong ngan VN30 Index -30 42 7

han. Do d6, nha dau tu c6 thé dan tich lay, nhat Ia khi thi gia diéu chinh sau, va chd tin VN-Index 28 39 10

hiéu phuc héi ré rang tir phia cau dé tir do t6i da hoéa dugc suat sinh Igi. ,

Co dong I6n (%)

Cac chi tiéu tai chinh quan trong Tap doan PAN (HSX: PAN) 3775
(Ty déng) FY2020 FY2021 FY2022F FY2023F C.P Viét Nam 24,90
Doanh thu thuan 4415 5.199 6.059 6.249 ——

Tding trudng (%) 19% 17,8% 16,5% 3,1% Aquatex Bén Tre (HSX: ABT) 12,37
LNST 226 267 323 356 Gidi han s& hatu NDTNN con Igi (%) 24,17
Tdng trudng (%) -2% 18,1% 21,0% 10,3%

Ty suat LNST (%) 5,1% 5,1% 5,3% 5,7% Loan Nguyén

ROA (%) 13,2% 9,9% 11,5% 11,9%

ROE (%) 20,9% 15,0% 17.4% 18,2% (084) 28 6288 2006 — Ext: 1531

EPS (VND) 4.607 4.080 4.933 5.444 loan.nh@vdsc.com.vn

Gia tri s6 sach/c6 phiéu (VND) 16.634 27.413 28.365 29.993

C6 tuc tién mat (VND) 1.000 2.000 2.000 2.000

P/E (x) 7,0 11,8 6,8 6,2

P/BV (x) 1,5 1,6 1,2 1,1

Nguén: FMC, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng ctia ngay 01/12/2022
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Hinh 1: Nhap khau tdm toan cau (nghin tin)

LUAN PIEM DAU TU
Nganh tém Viét Nam con nhiéu du dia tang trudng trong 5 nam téi
Du canh tranh gay gét, Viét Nam dinh vi dan dau vé tédm ché bién sau

Tém la sén phdm cé tinh 6n dinh cao va cé nhiéu du dia dé phat trién trong dai han, nhd huong vingon,
dinh duéng cao va phu hgp véi nhiéu nén van héa. Ching téi nhan thay hai xu huéng chinh c6 thé mang
lai lgi ich cho xuat khiu tdm cla Viét Nam: (1) Ngudn cung tdm toan cdu dang hudng ti san xuat nudi
tréng thay san thay vi danh bat nhu trudc, vay nén Viét Nam - vén la mot trong nhirng nudc san xuat
tom 16N nhat, sé dugc hudng |gi ti su gia tang nay; (2) Khdu vi clia ngudi tiéu dung, dac biét Ia thi trudng
My, chuyén sang tdom ché bién trong khi Viét Nam dang dan dau véi cac san phdm nay.

Hinh 2: Thi phan xuat khau tdm ché bién toan cau nam 2021
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Nguén: ITC, Chinese Customs, CTCK Réng Viét
*Md HS: 030617,030616, 160521, 160529

Hinh 3: Nhap khau tém ché bién cia My, Chau Au va Nhat Ban

Nguén: Trademap, CTCK Réng Viét
*Ma HS: 160521 & 160529

Hinh 4: Gia tri xuat khau tém ché bién ctia Viét Nam nam 2016
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Nguén: VASEP, CTCK Réng Viét

Clng vdi nhu cau tdm ngay cang cao, nganh tom toan cau da ching kién su canh tranh gay gat gilra cac
nuGc san xuat 1én bao gém An D6, Indonesia, Ecuador, Viét Nam va Thai Lan trong nhiéu nam qua. Su
canh tranh tir An D6 va Ecuador chi yéu 1a nha chi phi nuéi thap, da gay ap luc 1én nganh tom Viét Nam.
Thém vao d6, thué ban pha gia truéc nam 2019 clia Hoa Ky va sy gian doan ctia COVID-19, khién t6c do
tang trudng kép cla gia tri xuat khdu tdm cla Viét Nam chi dat 4% trong giai doan 2016 - 2021. Tuy
nhién, chiing téi nhan thay su kién COVID-19 cling la ca héi cho tom Viét Nam khi nhu cau tém ché bién
tang manh va dugc ky vong sé ti€p tuc duy tri ngay ca sau dai dich. (Hinh 5, 6, 7)

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Chuing téi dy bdo 5 nam tdi sé la chu ky tang trudng mdi clia nganh tém, xuat phat ti cac dong luc sau:

(1) Tién phong trong nganh tém ché bién: Bat chap canh tranh ti An D6 va Ecuador, Viét Nam dinh vi
minh & phan khuc co gia tri cao, tao nén rao can Ién cac doanh nghiép méi tham gia do yéu cau vé trinh
d6 lao dong cling nhu chat lugng san pham. C6 thé thay su tang trudng nhanh chéng cla hai ddi tha
trén dén ti nhu cau tang cao két hgp vai viéc gianh thi phan tir Trung Quéc hon la di vao phan khic ma
Viét Nam dang theo dudi. Trong thdi gian t&i, EVFTA va UKFTA sé gidm thué xudt khiu tom gia tri gia
tang vé 0%, giup tang cudng nang luc canh tranh cta Viét Nam trong phan khuc nay.

(2) Nhiéu hiép dinh thuong mai tu do tao diéu kién cho tém Viét Nam phdt trién sau dai dich: Mac du
CPTPP, EVFTA va UKFTA da c6 hiéu luc nhung Viét Nam van chua thé tan dung triét dé, mét phan la do
COVID-19 va muc thué suat van duy tri muc cao trong vai nam dau sau khi cac hiép dinh c6 hiéu luc.
Chung téi tin rdng cac hiép dinh thuong mai tu do nay sé thé hién ré vai trd quan trong hon trong ting
trudng 5 nam tai. Khi d6, ngudi hudng loi sé la cac nha ché bién tom gia tri gia tang co ky thuat nudi cao
v&i muc giad canh tranh.

N&m 2023 nhin chung la mét nam tuong déi khé khan déi véi nén kinh té toan cau néi chung va nganh
tém noi riéng. Tac dong ré nhat la nhu cau tiéu thu tdm sé chimng lai nhung kho gidm manh. Tuy nhién,
ching téi tin rang day la mot yéu t6 ngan han va mang tinh su kién, khong c6 anh hudng dén tang
trudng c6t 16i cla nganh. Diéu nay c6 nghia la khi kho khan tam thoi qua di va nhu cau héi phuc, nganh
tém sé 1y lai da tdng trudng von cb. Khac véi cac san pham thay sén xuat khdu khac, nhu cau déi vai
cac san pham tém l1a bén viing va it lua chon thay thé hon. Suét giai doan 2021-2022, trong khi xuat
khu ca tra ting trudng dot bién nhd viéc thay thé cac sdn pham ca thit trang khac - mang tinh thdi diém
va thi€u bén viing, thi xudt khiu tdm tang trudng nhd tan dung Igi thé ché bién dé ma rong thi trudng
va trd thanh lgi thé canh tranh 1au dai. D6 chinh 13 uu diém khién ching téi ua chuéng mé hinh kinh
doanh tém hon cac loai thy sén xuat khiu khac.

Hinh 5: San lugng tém ché bién cia bén quédc gia I6n nhat tu Hinh 6: So sanh vi thé nganh cda cac nugc san xuit tém
2020-2022F (nghin tan)
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Nguén: CTCK Réng Viét. (*) Kich c& bong béng bdng vdi thi phdn tuong ting

Hinh 7: Xuat khau tém ctia Viét Nam, du phéng dén 2025F (triéu USD)
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Ngudn: VASEP, CTCK Rong Viét
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Nhat Ban Ia thi trudng chinh ctia FMC trong nhiing ndm tiép theo

My, Nhat Ban va Chau Au |a 3 thi trudng xuat khau tom trong yéu ctia Viét Nam, chiém khoang 60% téng
gia tri xuat khau. Tang truédng clia nganh tdm trong 5 nam qua bi kim ham béi nhiéu tré ngai tir canh
tranh, thué chéng ban pha gia va COVID-19. Chung t6i ky vong sau khi nhiing kho khan nay qua di, ti€p
dén la nhing diéu kién thuan lgi tir cac hiép dinh thuong mai tu do FTA va nhu cau phuc héi sé méra
trién vong tudi sang cho nganh tdm. VASEP cling du bao tang trudng xuat khau tém cla 3 thi trudng
trong diém |a My, EU va Nhat Ban sé tang trudng vdi tdc dd CAGR la 8 - 10% méi thi trudng trong giai
doan 2021 - 2025. Ba thi trudng nay ciing la nhiing khach hang nhap khiu chu yéu ctia FMC, chiém xap
xi 30% méi thi trudng trén téng doanh thu ti tom.

Thi truéng My: TU thang 8/2019 - thoi diém My ap dung thué suat 0% POR13, tdm Viét Nam da
dan |3y lai vi thé trén thi trudng nay. Do nhu cau tiéu thu tdm cao, chuing tdi ky vong thi trudng
My sé ti€p tuc ghi nhan muc tang trudng dang ké trong nhimng nam téi. Tuy nhién, ching toi
du doan tinh hinh canh tranh van chua ha nhiét. Vi vay, thi phan xuat khiu tom sang My sé dugc
chia cho nhiéu nha ché bién tém trong nudc. Déi v6i FMC, ching t6i cho rang thi trudng My
mac du ¢ nhiéu lgi thé nhung sé khong con 1a thi truding chién lugc trong nhiing nam tai.
Chung téi ky vong thi trudng My sé tiép tuc duy tri & muc dudi 30% téng doanh thu xuat khiu
tém ctia FMC va cong ty sé tap trung hon vao viéc phan phéi cho cac kénh ban I& (nhu chubi
siéu thi Costco) vdi it canh tranh va lgi nhuan tét hon.

Thi trudng Chau Au: Xuat khiu sang Chau Au cé xu huéng gidm téc trong ndm 2018 chd yéu
do canh tranh tir Ecuador v6i cac sén pham gia ré hon. Du vay, ching téi cho rang thi trudng
EU van c6 nhiéu tiém nang xuat khau tdm nhd EVFTA c¢6 hiéu luc tif nam 2020. Nh& d6, thué
tém dong lanh (ma HS: 030617) da dugc cat giam xuéng 0% tir muc thué GSP 1a 4,2% va tom
ché bién (HS: 160521) sé giam vé 0% theo |6 trinh 7 ndm tu muc thué€ GSP |a 7%. Ré rang, EVFTA
sé 1a dong luc tang trudng chinh cho san pham tém ché bién trong dai han, vén la mat hang
thé manh cda Viét Nam va dic biét 1a FMC. Thi trudng Chau Au thudng déng gép khoang 20-
30% vao doanh thu cia FMC, la mét trong ba thi trudng chd chét clia cong ty. (Bdng 1)

Thi trudng Nhat Ban: Tiéu thu tom tai thi trudng Nhat Ban c6 tinh 6n dinh cao nhung khé ting
dét bién do dac diém dan s gia va tang trudng kinh t&€ cham. Tuy nhién, chinh nhd su én dinh
nay ma cac doanh nghiép xuat khdu vao Nhat Ban nhu FMC c6 thé én dinh két qua kinh doanh
trong giai doan nganh tdm day bién déng. Do vay, ching t6i cho rang mac du quy mo tiéu thu
tém tai Nhat Ban kho ting nhung xudt khiu cta Viét Nam sang thi trudng nay van sé kha quan
trong nhitng nam tGi nhd Igi thé tir CPTPP va viéc nang cao chit luong cac san pham ché bién
sau sé tao |gi thé canh tranh so véi cac nudce xudt khdu khac. Chang téi ky vong Nhat Ban sé 1a
thi trudng trong diém ctia FMC trong nhiing ndm t&i véi mic dong gop doanh thu trung binh
la 40%. Ngoai lugng khach hang trung thanh [au nam, FMC c6 thé tan dung san lugng tém ting
nhd mé& rédng cdng suit dé tim kiém thém khach hang mai. Tém xudt khau sang Nhat Ban doi
hoi ky thuat ché bién chuyén sau nén sé mang lai gia ban cao hon va lgi nhuén t6t han cho FMC.

Bang 1: So sanh thué nhap khau tém ctia Chau Au giita nam nuéc xuat khau chinh

San pham

GSP

Tom dong lanh

(PD, HOSO, 12 4,2
HLSO, tuoi)

Tom nudc lanh 12 8,5
Tém tdm bot 20

Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét

Viét Nam Ando Indonesia Thai Lan Ecuador
EVFTA Thuéco  cop  ThU€CO b Thugcoban  ThuE<®
ban ban ban

0 0 12 4,2 12 4,2 12 12 0

8,5 (xuéng 0% 8 (xuéng 0%
nam 2025) nam 2025) 12 85 12 42 12 12 0

7 (xubng 0% 7 (xudng 0%
nam 2027) nam 2027) 20 7 20 / 20 20 0
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Nang luc canh tranh t8t mang lai két qua kinh doanh tang truéng nhanh va bén viing
Cac san pham ché bién sau la thé manh ctia FMC

Lgi thé canh tranh ctia FMC la khd ndng san xudt cac san pham ché bién sau. Theo cdng ty, cac san pham
tdm gia tri gia tang (Nobashi, tdm bot) hién dang chiém khoang han 30% téng san pham, cé bién loi
nhuan gép gan gap doi so vGi cac san pham tom tuci/ddéng lanh/ché bién don gian. Han nita, FMC con
nhiéu du dia dé ddy manh cac sdn phdm da qua ché bién nay, dac biét la sang thi trudng Anh va Nhat
Ban, nhiing thi trudng chinh cta céng ty vdi it canh tranh han. Do d6, ching t6i ky vong bién gop cla
FMC c6 thé sé cai thién trong nhirng nam téi. (Hinh 8, 9)

Hinh 8: Vi thé canh tranh nganh tém giita cdc nha xuat khau chinh Hinh 9: So sanh tang trudng gia tri xuat khau giita FMC
va toan nganh
60% " 4204
32%
.EE Camimex 40%
=
o 20%
5 Sao Ta
5 0%
@ Minh Phu 6% 9%
@ -20% 8% 5%
-] 5
@ Stapimex -40% -25%
‘g. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Q
Gia tri xuat khau tom VN (%)
Thi trudng xuat khau da dang e Gid tri xuat khu tém FMC (%)
Nguén: CTCK Réng Viét. (*) Kich c& bong béng tuong duong vdi gid tri xudt khdu Nguén: VASEP, FMC, CTCK Réng Viét

Thi truéng dau ra 6n dinh cho phép FMC ¢6 thé tang truéng ngay ca trong bdi canh nganh giam

Di ngugc lai vé6i su bién dd6ng manh mé clia nganh tém, FMC ghi nhan téc d6 tang trudng kép én dinh
& muc 27% trong 5 ndm qua nhd chién lugc linh hoat tai cac thi trudng xuat khiu. Cu thé, FMC thudng
uu tién xuat khiu sang thi trudng Nhat Ban, vén chiém 30-40% gia tri xuat khiu cda céng ty, nhd nhu
cau 6n dinh va nén tang khach hang lau nam. Trong khi d6, thi trudng My va EU ¢é su giéng nhau vé san
pham, gia va déu dé bi bién dong bdi canh tranh cao. Vi thé, FMC thudng linh hoat chuyén déi gitia hai
thi trudng nay véi nhau néu c6 mot trong hai thi trudng bi sut gidam nhu cau, t dé gitp doanh thu va
lgi nhuan dugc duy tri 6n dinh trong nhiing nam qua. (Hinh 10, 11, 12)

FMC 13 nha xuat khau tdm I8n th hai sang thi trudng Nhat Ban ca Viét Nam vdi rao can gia nhap cao,
dac biét ddi vai cac san pham cao cap do cac quy dinh nghiém ngat vé an toan thuc phadm va cac yéu
cau cao vé ky thuat ché bién - mang lai lgi thé cho FMC so v&i cac nha ché bién tém khac. Hon nita, Nhat
Ban cling la thi trudng cé gia ban va ty suat lgi nhuan cao nhat. Chang téi cho rang ké hoach tang ty
trong xudt khiu vao Nhat Ban ctia FMC Ia mét chién lugc ding dan dé lgi nhuan tang truéng bén vimng
trong nhitng nam téi.
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Hinh 10: So sanh tang truéng LNST giira cac DN tém (ty déng) Hinh 11: Thi phan xuat khau tém theo doanh nghiép (%)
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Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét

Nguén: VASEP, CTCK Rong Viét
Hinh 12: Co cau doanh thu theo thi truéng (ty dong)
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- -5%
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My mmm Nhat mmm EU va Anh Khac Tang trudng doanh thu

Nguén: FMC, CTCK Réng Viét
Doi ngii lanh dao giau kinh nghiém va su hé trg tir cac c6 dong chién lugc

Theo ching téi, d6i ngl quan ly can cé hai yéu t6 quan trong nhat dé tao nén thanh céng trong nganh
tém, d6 la su hiéu biét sau sac vé ky thuat nudi va kha nang du doén dong thai cung cau. Nhin vao FMC,
chiing t6i danh gia cao ca hai yéu t6 nay nh& vao d6i ngi lanh dao la nhiing ngudi cé nhiéu nam kinh
nghiém trong nganh tém va da déng hanh cling cong ty ti nhirg ngay dau thanh lap, phat trién FMC
trd thanh mét trong sé it cong ty c6 hiéu qua nudi todm tét nhat Viét Nam.

PAN Group va C.P. Viét Nam cung hop tac chién lugc, cam két hé trg FMC m& rong chién luge kinh doanh
va tan dung thé manh clia mébi bén. Cu thé, hai ¢ dong chién lugc nay sé giup FMC trong hoan thién
quy trinh va nang cao hiéu qua nudi tdm, md rdng trang trai nudi tdm, da dang héa sdn phdm dau rava
ma& rdng thi trudng xuat khiu. C.P Viét Nam, vdi thé manh vugt trdi vé san xuat gidng va thiic an cho
tém, sé uu tién cung cap nguyén liéu dau vao (thic an, ca gidbng) vai gia chiét khau so vai gia thi trudng,
giup tiét kiém chi phi nudi tém cho FMC.

Ké hoach mé& réng manh mé sé la déng luc ting trudng tir nam 2022 tré di

FMC sé hoan thanh viéc ma rdng nha may va ving nudi trong 2022 va sé bat dau van hanh cac du an
nay tir 2023. Chung t6i danh gia cao tam nhin chién lugc ctia FMC, béi: (1) Trong dgt dich Covid, nhan

thay nhu cau tém tang cao, FMC nhanh chéng phat trién thém hai co s& ché bién méi. Khi cac nha may
mai nay xay dung xong ciing la lic céng sudt clia cac nha may cling da dat muc téi da; (2) Viéc mé rong
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nha may dién ra déng thai véi viec mé réng ving nudi dé duy tri ty & tu ch, theo d6 bién Igi nhuan cda
cong ty ciing dugc duy tri.

Mé& réng cdng suat la diéu kién tién quyét dé tang truéng

Nam 2022, FMC nang céng suat théng qua viéc mé& réng hai nha may ché bién I3 nha may Tam An
5.000 tan/nam va nha may Sao Ta 15.000 tdn/nam. Theo udc tinh ctia chiing tdi, cac nha may ct ctia FMC
hién da hoat déng vugt cong suat thiét ké. Do d6, dé duy tri da tang trudng, FMC khéng con céch nao
khac la phai tang cong sudt ché bién. Viéc nha may di vao hoat dong vao nam 2022 1a budc di can thiét
dé tang don hang xuat khau tdm. Ngoai viéc gia ting don dat hang ti cac khach hang hién tai, FMC
cling tich cuc tim kiém khach hang mai théng qua céc chudi siéu thi tai My va kénh nha hang tai Nhat
Ban. Chung téi nhan thay FMC da bt dau tuyén dung cong nhan cho nha méay mdi, day 1a mét dau hiéu
tich cuc cho thay s6 lugng cac don dat hang cho cac nha may maéi dang tang lén.

Chung t6i ky vong nha méay Tam An c6 thé chay hét cong suat vao nam 2023 trong khi nha may 16n Sao
Ta sé tang dan cong suat thém 5%/20% vao nam 2022/2023, sau dé sé dat hét cong suat vao nam 2027.
Chung téi luu y rang nha may mai thudng mat tam 6 thang dé chay thit va dugc kiém dinh chat lugng
bai khach hang, nén nha may Sao Ta chua thé ting cdng suat manh ngay trong ndm dau tién van hanh.
Theo d6, san lugng xuat khau tdm co thé tang trudng 5%/7% trong nam 2022/2023. Tai thai diém hoat
déng hét cong suat vao 2027, chiing téi ky vong san lugng xuat khiu tém sé cao hon 50% so vai 2021,
(Hinh 13, Bdng 2)

Hinh 13: San lugng xuat khau tom va ty 1é 1ap day céng suat

0,
25 o501 98% 102% 120%
o

o | 85% X 100%
- 80%
15
60%
10
15 17 18 19 40%
o 14
5 20%

- 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F

San lugng tém xuat khau (nghin tan, bén trai) =% Ty |& |ap day cong suat (bén phai)

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 2: Du phéng céng suat hoat ddng cia hai nha may méi

2022F 2023F 2024F 2025F 2026F
Ty 1& 1dp day nha may Tam An (5.000 tdn/nam) (¥) 30% 80% 100% 100% 100%
Ty |é 13p ddy ctia nha mdy Sao Ta (15.000 tan/nam) 5% 20% 40% 60% 80%
San lugng tom (tang trudng %n/n) 5% 7% 8% 8% 9%
San lugng n6ng san (tang trudng %n/n) 5% 0% 10% 5% 5%

Nguén: CTCK Réng Viét. (*) Gia dinh réing Tam An st dung 40% c6ng sudt (2.000 tdn/ndm) dé sén xudt tém, con lgi la néng sén
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M& rdng dién tich viing nudi giup duy tri bién Igi nhuan gép

Yéu t6 chinh anh hudng dén bién gép clia nganh tém la chénh léch giira gia ban va gia nguyén liéu. Hay
noi cach khac, néu chi danh gia mot trong hai yéu té 1a gia ban hoac gia nguyén vat liéu thi sé& khong thé
phan anh chinh xac bién ddng cla bién lgi nhuan gdp. Chdng han, bién lgi nhuan gdp ndm 2019 cai
thién manh & muc 10,5% mac du gia ban gidam do gia nguyén liéu dau vao ha thap. Trong khi dé, mac
du gia ban tang manh trong giai doan 2020 - 2022 nhung gia nguyén liéu leo thang khién bién Igi nhuan
gdp mang tém gidm xudng dudi 10%. Gia ban 1a yéu t6 kho kiém soat vi phu thudc vao cung cau toan
cau, cling nhu quy dinh clia céc nuéc nhap khau. Do d6, cach hiéu qua nhat dé kiém soat bién Igi nhuan
gop latang ty 1é tu ch nguyén liéu va hiéu qua nudi tom. FMC da mé rong thém 200 ha dién tich nuéi
trong méi vao thang 7/2022 dé nang téng dién tich 1én 520 ha. Ching t6i du kién cong ty sé dua vao
hoat dong 100 ha vao nam 2023 va 100 ha con lai vao ndm 2024. (Hinh 14)

Vé mat ly thuyét, chi phi tdm nguyén liéu tu cung cdp cla cong ty thap hon gia mua nguyén liéu bén
ngoai khodng 15-25%. Tuy nhién, chiing toi cho rang viéc mé& réng dién tich nudi chii yéu sé giup duy
tri ty 1 tu chd va 6n dinh bién loi nhuan gop, thay vi ky vong mét su ting manh trong bién gop do
quy mo san lugng ché bién cling tang theo. Do d6, chiing t6i udc tinh ty 1& tu chd nguyén liéu sé chi
tang tu khodng 26% nam 2022 1én 30% nam 2023 va 33% nam 2024. Bién Igi nhuan gop cling sé tang
nhe tU 9,6% nam 2021 lIén 10,2% nam 2022F va 10,5% vao nam 2023F theo du phéng cta chung t6i.
(Hinh 14, 15)

Hinh 14: Du ph6ng mé& rong dién tich nubi Hinh 15: Du phéng bién gép san pham tém
600 300 3% 359 11,0% o107%
0 0 1270 ,2%
400 18% 18% 20% 25?
300 20% 100% g 60p 9,6%
o) 520 15%
200 | 320 | 10% 9% 9,1%
100 160 200 5% 9,0%
0 0%
2019 2020 2021  2022F  2023F  2024F 8,5%
Dién tich ving nuéi (trdi) (ha) 8,0%
2018 2019 2020 2021  2022F  2023F  2024F
e T | tU chU nguyén liéu (phai) (%)
Nguén: CTCK Rong Viét Nguén: FMC, CTCK Réng Viét
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RUI RO PAU TU
Nguén nguyén liéu tém khong én dinh c6 thé lam bién gép bién déng manh
Cung cau cla thi trudng dnh hudng nang né dén hoat ddng kinh doanh thily san n6i chung va xuat khiu
tdm noi riéng. Do FMC chi tu san xuat 20-30% tdm nguyén liéu va phan con lai mua ngoai tir nong dan
nén bién dong gia tdm nguyén liéu c6 tac dong dang ké dén gia vén hang ban cdia cong ty. Chi phi tdm
nguyén liéu phu thudéc phan 1én vao hiéu qua nudi tdbm, bao gém ca ky thuat nudi va yéu té thai tiét.
Vung nudi ctia FMC chd yéu nam & déng bang séng Cliu Long, nai ¢ thé bi anh hudng nghiém trong
bdi bién déi khi hau, dac biét 1a xam nhap man. Ngoai ra, cdc bénh vé tdm nhu bénh dém tréng, hoai ti
gan tuy cing anh hudng dén chat lugng tom va gia nguyén liéu.
Thém vao d6, cac quéc gia nhu An D6 va Ecuador la nhitng d6i th canh tranh 16n do loi thé clia ho vé
chi phi nuéi thap. Diéu nay gay khé khan cho cac cong ty tém Viét Nam trong viéc chuyén phan tang gia
nguyén liéu vao gia ban, do dé anh hudng dén bién Igi nhuan trong béi cdnh nguyén liéu tang gia. Giai
phap t8t nhat dé gidm thiéu rdi ro nay la cac cong ty can tang ty 1& tu chi nguyén liéu bang viéc ting
vung nudi méi cling nhu hiéu qua nuoi tom. (Hinh 16, 17)
Hinh 16: Gia tdm nguyén liéu Viét Nam (d6ng/kg) Hinh 17: So sanh gia tém nguyén liéu cac cac nudc san xuat tom
130 (loai 80 con/kg) (USD/kg)
120 50
110
100 '
90 20
80 T T T T T 1
201 7 201 8 201 9 2020 2021 2022 2017 2018 2018 2020 2021 2022
e §() pcs/kg 100 pcs/kg 50 pcs/kg B Vannamei ex-farm Thailand, 70 pes/kg B Vannamei ex-farm Vietnam, 80 pcs/kg, Tepbac
B Vannamei ex-farm Ecuador. 70-80 pes/kg x Vannamei ex-farm Indonesia 80 pes/kg
Nguén: Undercurrent News, CTCK Réng Viét Nguén: Undercurrent News, CTCK Réng Viét

Tang trudng gia ban

Nhin chung, ca gia nguyén liéu dau vao va gia xuat khdu nhiéu kha nang sé c6 xu hudng giam trong
nam téi. Ching téi xay dung ba kich ban vé tac dong cla gia nguyén liéu dén ty suat lgi nhuan gop
nganh tom trong nam 2023. Trong kich ban co s&, ching t6i du bao gia nguyén liéu gidm 4% YoY va gid
xuat khau tém gidm 6% YoY, dan dén ty suat Igi nhuan gop nganh tém la 10,5% (+30 diém ca ban YoY).
& kich ban tich cuc nhat, chuing téi ky vong gia nguyén liéu dau vao gidm 8% YoY trong khi gia ban chi
giam 2% YoY, ty suat lgi nhuan gop sé dat 14,0%. Trong trudng hop xau nhat, ching téi du bao gia
nguyén vat liéu di ngang trong khi gia ban gidam manh 10% YoY, ty suat lgi nhuan gop sé chi con 6,9%.
(Bdng 3)

Bang 3: Phan tich d6 nhay cta ty suat Igi nhuan gdp tém 2023F lién quan dén ting trudng gia
nguyén liéu va gia ban, gia dinh cac yéu té6 khac khong déi

Tang trudng gia nguyén liéu

-8% -6% -4% -2% 0%
-10% 10,5% 9,6% 8,7% 7,8% 6,9%
-8% 11,4% 10,5% 9,6% 8,7% 7,8%
-6% 12,3% 11,4% 10,5% 9,6% 8,7%
-4% 13,2% 12,3% 11,4% 10,5% 9,6%
-2% 14,0% 13,2% 12,3% 11,4% 10,5%

Nguén: CTCK Réng Viét

BLOOMBERG VDSC <GO> 9



RONG VIET

SECURITIES FMC | Bao cao Cong ty

Quy dinh tir cac nuéc nhap khau

Nhiing thay d&i bat Igi trong chinh sach nhap khiu va thué quan & cac nudc nhap khau c6 thé anh huéng
nghiém trong dén xuat khau tém cla Viét Nam, phai k& dén |a thué chéng ban pha gia. FMC hién dang
dugc hudng muc thué chéng ban pha gia 0% & thi trudng My, nhung van c6 nguy co céng ty sé bi danh
thué trong tuong lai, diéu ma nganh tém Viét Nam tiing phai d6i mat vao nam 2018. Tuy nhién, chién
lugc xuat khau linh hoat da dang cac thi trudng ctia FMC nhu da dé cap sé gilp gidm thiéu tac dong dén
két qua kinh doanh. Ngugc lai, néu cac nudc nhap khiu danh thué vao cac nudc xuat khau tdm khac,
Viét Nam sé dugc hudng loi rat 1dn, chdng han nhu su ting trudng ctia nganh tém trong ndm 2017 sau
khi EU &p thué d6i vai tém Thai Lan.
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Hinh 18: Chuéi gia tri FMC (nam 2021)

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Trai qua 26 nam kinh nghiém trong nganh tém, Céng ty C& phan Thuc phdm Sao Ta. (HSX: FMC) dugc
thanh 1ap ndm 1996 va chuyén ddi thanh cong ty c6 phan vao ndm 2003. Cong ty dugc niém yét trén
san giao dich ching khoan TP.HCM vao nam 2006 vGi ma la FMC. Céng ty hién la doanh nghiép xuat
kh&u tém I6n thi 3 tai Viét Nam véi doanh thu 5.204 ty dong vao nam 2021, chiém khoang 5% thj phan
xuat khiu tdm cda Viét Nam.

M6 hinh kinh doanh

Chubi gia tri cha FMC hién tap trung vao 3 giai doan chinh: nuéi tréng, ché bién va phan phéi ban buon.
Dudi mé hinh tich hgp theo chiéu doc, FMC c6 thé kiém soat chat lugng clia ca qua trinh dé giup san
pham dat tiéu chudn qudc té€ vé an toan thuc pham. Vung nudi tdbm, nha may, quy trinh san xuat cla
FMC da dat chuin cac ching chi quéc té nhu HACCP, BAP, BRC, IFS, HALAL, ISO 14001.

[ Chudi gia tri FMC j

1
1
. ! . Tém nguyén Nha may ché Céc san pham tom Xuatkhdu |
Aonuéi —pp Thican —p . ) '
| ligu (20%) bién tom (97% doanh thu) (98% doanh thu) |
1 I
: 7 \ N
1 1
1 1
| Tém mua S | Ban &
ngoai (80%) ieuthy Dich vu
! /v \ ! an uéng
1 1
1 1
! Mua ngoai tir cdc ho dan Nha may ché& Néng san gid Noi dia /
Nongsin  — > yehe 2
ong san : bién néng san tri gia tang (2% doanh thu) i
| |
1 1
1 1
1 1
1 L 1
' NUOITRONG CHE BIEN BAN BUON ' TIEUTHY
1 T

Nguén: FMC, CTCK Réng Viét

e Nuditédm: FMC hién s& hitu 322 ha dién tich vung nuéi, la mot trong s6 it cac cong ty nudi tém hiéu
qua nhat tai Viét Nam nha kinh nghiém day dan cta ban quan ly va ky thuat nudi hién dai. Tuy
nhién, ty lé tu chd nguyén liéu ctia FMC chi chiém 20-25% khéi lugng tdm dau vao can thiét. Phan
con lai dugc thu mua tir cac hd bén ngoai nén chi phi dau vao cé xu hudng bién déng qua cac nam.
Pay dugc coi la diém nghén chung clia nganh tom Viét Nam.

e Ché&bién: FMC c6 téng cong sau nha may ché bién tai tinh S6c Trang: bén nha may dang hoat déng
hét cong suat va hai nha méay mdi di vao hoat dong tir ndm 2022. Hai may nay du kién sé thuc day
tdng trudng cla FMC trong tuong lai. Toan bd cong suat la khoang 165 tan/ngay (hay 41.000
tan/nam), bao gém 85 tdn/ngay clia nha may cl va 80 tdn/ngay cla nha may mdi. Cac nha may
thudng xuyén hoat déng hét cdng suit vao cac mua cao diém (thang 3 - thang 7 va thang 9 - thang
11) va dat khodng 70% cong suat vao cac mua thap diém.
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Bang 3: Cac nha may ctia FMC

Céng suat Cac san pham chinh Thai gian van hanh
Nha may Nam An 50tdn/ngay  Tém block, tdm dudi, tdm IQF, tdm tam Tu khi thanh lap
bot, tém chién

Nha may An San 10tan/ngay  Rau cl qua phdi ché, Kakiage, ... 2008

Xi nghiép Sao Ta 15tdn/ngay  Tom block, tdm IQF, tom dudi 2015

Nha may Tin An 10tan/ngay  Tém tdm bot, Tempura, tdm chién 2018

Nha may Sao Ta(méi)  60tdn/ngay  Tom dudi, tdbm dong lanh (tuci, nau) Cudi 2022

Nha may Tam An 20tdn/ngay  Noéng san, tom bau 2022

Nguén: FMC, CTCK Rong Viét

e Xuatkhau tém: FMC xuat khiu sang ba thi trudng chinh, chiém khoang 90% téng doanh thu, bao
g6m Nhat Ban, My va Chau Au. Sau d6, cac san pham tém dugc phan phéi dén kénh bén 1€ (vi du:
siéu thi) va dich vu an udng (vi du: nha hang). Céng ty cé méi quan hé hgp tac lau dai véi hon 20
khach hang, trong d6 khach hang 16n nhat chiém 20-30% gia tri xuat khau ctia FMC. Doanh thu noi
dia chi chiém 2% doanh thu tdm do xu hudng gidm nhu cau tiéu thu tdm déng lanh trong nudc.

Hinh 19: Co cau doanh thu theo san pham (ty dong) Hinh 20: Co cu Igi nhuan gdp theo san pham (ty dong)
6.000 600
5.000 | 500 [
4000 _ - 400 — - —
3.000 300
||
2.000 200
1.000 100
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Tom mRaucl Tém mRaucl
Nguén: FMC, CTCK Réng Viét Nguén: FMC, CTCK Réng Viét
Phan khuac kinh doanh

San pham tom: San pham t6m xuat khau chinh ctia FMC la tdm ché bién déng lanh bao gém tém IQF
tuoi, tdm déng lanh khéi va tdm gia tri gia tang nhu tdm ludc, tdm tdm bot, Tempura ... Cac sdn phdm
gia tri gia ting chiém khoang 60% téng san pham, trong d6 tdm tdm bot chiém 20%.

Néng san: rau tron, kakiage, khoai lang, bi d6. TU ndm 2013, cdng ty da md& rong sang cac san pham
néng san nay, ch yéu xudt khdu sang Nhat Ban va dong gop 3-4% téng doanh thu.

Hinh 21: Cac san pham chinh ctia FMC

\-_

Nguén: FMC, CTCK Réng Viét
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Pinh vi cong ty

Tu khi di vao hoat déng, cong ty ludbn ndm trong top 5 doanh nghiép xuat khau tém 16n nhat Viét Nam.
Hién tai, thi phan xuat khdu td6m ctia FMC tai Viét Nam chiém khodng 5%, sau hai 6ng 16n |a Minh Phu
(UpCOM: MPCQ) va Stapimex. Cong ty hoat dong trong linh vuc ché bién va xuat khau tdm c6 dé phan

manh cao véi gan 65% thi phan thudc vé cac doanh nghiép ngoai top 5.

Hinh 22: Thay d3i thi phan xuat khau tém theo cong ty Hinh 23: Vi thé canh tranh nganh tém giita cac nha xuat khau chinh
25,0%
20,0% £ Cafnimex
= H
. 4
15,0% ,§ SaoTa
= i
o /v_— @ Minh Phu
[ E
@ ;
0 o= g
>0% o Stapimex
£
0,0% S
2016 2017 2018 2019 2020 2021 @
MinhPhu  e===5aoTa === Stapimex Do da dang thi trudng xuat khau
Nguén: VASEP, CTCK Rong Viét Nguén: CTCK Réng Viét. (*) Kich c& bong béng tuong duong véi gid tri xudt khdu.

Co cau ¢ dong

Hinh 24: Co cau ¢é déng FMC

25,0%

24,9%

= Tap doan PAN = Aquatex Bén Tre C.PViét Nam Khac

Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét

75% c6 phan dugc ndm giir bdi cac ¢8 ddng chién lugc c6 kinh nghiém trong linh vuc néng nghiép
PAN Group (HOSE: PAN), Aquatex Ben Tre (HOSE: ABT) va C.P Vietnam lan lugt s& hiiu 37,8%, 12,4% va
24,9%. Tuy nhién, ABT déng thai cling la cdng ty con ctia PAN, theo d6, téng quyén biéu quyét clia PAN
1a 50,12%. Nam 2021, PAN chuyén nhugng 13,4% s& hitu cho C.P Viét Nam. Ca PAN va C.P, vén la nhiing
cong ty ndi ti€éng vé cac san phdm néng nghiép, déu déng vai tro 1a ¢6 déng chién luge. Mot mat, trong
khi PAN c6 thé manh vé quan ly va chién lugc, thi C.P c6 bé day kinh nghiém trong linh vuc nu6i tréng
va phan phdi dé hé trg FMC phat trién trong tuang lai. Mt khac, ty 1é s hitu I6n sé han ché tinh thanh

khoan ctia ¢ phiéu.
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Hinh 25: Doanh thu va Igi nhuéan réng tir 2016-9T2022 (ty déng)

6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

N ép N
Tang o2 goanh thV 1%

m Doanh thu

Nguén: FMC, CTCK Réng Viét

PHAN TiCH TAI CHINH

Tang trudng doanh thu va Igi nhuan bén viing

Bat chdp nhimng bién dong ctia nganh tom, FMC da cong bé két qua kinh doanh an tugng trong giai
doan 2016 - 2021, dat CAGR doanh thu 11% va CAGR LNST 21%. Ngay ca trong dai dich COVID-19, khi
nhiéu céng ty thay san bi anh hudng nang né bdi su gian doan toan cau va gia cudc van tai tang vot,
FMC da vuot qua kho khan dé dat ting trudng Igi nhuén, nhd tan dung nhu cau cao ctia kénh phan phdi
ban I& trong bdi cdnh kiém dich chit ché trén toan cau va nang cao hiéu qua cla viéc nudi tom.

ST21%

LNST

Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét
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Bién Igi nhuan gép méng nhung c6 xu hudng cai thién

2019 2020

Hinh 26: So sanh bién rong giita cac cong ty cung nganh (%)

.

7{;0

2021 1H2022

CMX

Nganh xuat khau tdm c6 bién Igi nhuan gdp méng do chi phi dau vao cao. Piém nghén cla cac doanh
nghiép tom la ty 1é tu chd nguyén liéu con thap nén ty suat Igi nhuan gop clia nganh tom ciing bién
déng manh theo gia ban va gia thu mua nguyén liéu cGa cac ho dan. Diém tich cuc 1a bién Igi nhuan gép
clia FMC cai thién tUr 7,7% nam 2016 [én 10,3% nam 2021 nho tang tinh tu chd va hiéu qua nudi tom,
déng thai tang ty trong sén phdm ché bién sau cé bién Igi nhuan gop tét hon. Mang néng san, chi chiém
3% doanh thu nhung lai ¢6 bién Igi nhuan gép cao, trén 30%. Viéc ting cdng sudt mang néng san cing
sé gitp bién lgi nhuan ctia cdng ty dan cai thién trong nhiing nam téi.

Hinh 27: Bién gép, bién EBIT va bién rong cia FMCtir2016 Hinh 28: Bién gop theo san pham (%)
-9T2022

14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

7,7%

3,5%

3,3%

2016

7,8%

3,3%

3,2%

2017

10,4%

51%

4,7%

2018

11,4%

9,7%
6,4%

5,4%
6,2%

51%
2019 2020

10,2%

5,6%

5,1%

2021

10,5%

5,4%

5,2%

972022

Bién goép  e====Bién EBIT === Bién rong

Nguén: FMC, CTCK Réng Viét
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Nguén: FMC, CTCK Réng Viét
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Hinh 29: Nhém chi sé hiéu qua hoat déng ctia FMC trong giai doan

Hiéu qua hoat dong cai thién dang ké

Chu ky chuyén d8i tién mat (CCC) cia FMC c6 xu hudng giam rd rét sau nam 2018, tir trung binh 3 quy
xudng con 2 quy, trong khi ty [& nay cla cac cdng ty cing nganh c6 xu huéng tang. Chdng téi tin rang
su tham gia ctia PAN da goép phan cai thién dang ké nhém chi s hiéu qua hoat ddng ciia FMC théng
qua viéc dam phan lai thoi gian thu tién khach hang va nhanh chéng tim kiém khach hang méi. Hang
tén kho clia FMC ch( yéu & dang thanh phdm. S6 ngay tén kho c6 xu hudng ting theo ndm khi san
lugng tiéu thu clia nganh tém gdp khé khan hodc lgi dung gia tdm nguyén liéu thap dé tich trit nguyén
lidu gia ré, chdng han nhu giai doan 2017-2018.

Hinh 30: Vong quay tién mét cda cac céng ty trong nganh

2016 - 2021 (ngay) (ngay)

180
120 94 1‘02 160
74 ° 78 140

° ® 56 67

70 ®
A 120
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2016 2017 2018 2019 2020 2021
(30) 40
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Thai gian thu hoi tién hang tén dong (DSO)

S& ngay phai trd nha cung cap (DPO)
Nguén: FMC, CTCK Réng Viét

S6 ngay hang tén kho trén tay (DOH)
) MPC e FMC e CMX
® Vong quay tién mat (CCC)

Nguén: FMC, CTCK Réng Viét
Tich cuc x0a ng dé dat co cau tai chinh lanh manh

K& tir nam 2018, FMC da ddy manh tai cdu truc co cdu von clia minh bdng cach trd ng va ting cudng
phét hanh c8 phiéu. Do dé, ty 1& Ng vay/VCSH gidm manh tif 250% nam 2015 xuéng chi con 21% nam
2021. Céng ty khong st dung ng dai han. Khoan ng ngan han ctia céng ty chli yéu bao gdbm cac khoan
phai trd va ng ngén han dé tai trg vén luu déng. Diéu nay cling giup chi phi lai vay gidm nhanh chéng,
do d06, ty 1& bao phu ng vay (EBIT/Iai vay) dugc cai thién ti 5,6 1an trong FY2016 1én 18,3 lan trong FY2021.

Do tang v6n bing phat hanh c8 phiéu ty 1& 33% trong nam 2021 dé tai trg xay dung nha may va mé
rong vung nudi nén ROE clia cdng ty ¢ xu hudng gidm trong nhitng nam gan day. Tuy nhién, ching téi
cho réng céng ty da tan dung t6t s8 tién thu dugc dé nhanh chéng mé réng quy mé kinh doanh trong
nam 2022 va bat dau déng gop Igi nhuan tir ndm 2023. Dong thoi, cong ty cling khéng co ké hoach phat
hanh thém cé phi€u. Do d6, chiing téi ky vong ROE clia cong ty sé dan cai thién trong nhirng nam téi.

Hinh 31: Ty 1& ng/tdng tai san(%) Hinh 32: ROE & ROA (%)
1.200 70% 9
59%  59% 0 35% 29% 28%
1.000 60% 30% 25%
0
800 50% 25% 21% 22% 1%
600 30% 40% 20% 15% 14% 3%
o 30% 15% 11%
200 277 442 415 10% 5%
- 0% 0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 1H2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Téng ng e TENg NG/TENG tai s3n ROE  e====ROA

Nguén: FMC, CTCK Réng Viét

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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Lai/I6 ngoai héi bi anh huéng béi USD
Hau hét cac khoan phai thu va di vay ciia FMC déu dugc thanh toan bang USD. Do quy mé cac khoan
phai thu Ién hon cac khoan vay, FMC thudng ghi nhan lai ngoai héi trong thai gian tang gia USD va
nguaoc lai. Tuy nhién, vi tat ca cac khodn ng déu ngan han, cdng ty c6 thé linh hoat chuyén déi déng tién
thanh toan bang USD hodc VND dé giam thi€u 16 ngoai hi. Nam 2022, ching téi ky vong cong ty sé ghi
nhan muc tang lai ngoai hdi rong la 19 ty déng.
Hinh 33: Lii/lé ngoai héi va lai rong/(16) cia FMC (ty déng)
50 25
40 20
30 15
20 10
10
) 5
(10 )
(20) (5)
(30) (10)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 1H2022
Lai ngoai héi L6 ngoai hGi === 3i (16) ngoai héi rong
Nguén: FMC, CTCK Réng Viét
Chinh sach ¢ tiic 6n dinh
Trudc ndm 2018, chinh sach ¢ tuc tién mat ctlia FMC c6 xu hudng dua trén co sd két qua kinh doanh. Cu
thé&, FMC da tra ¢ tuc bang tién mat ti 15 - 20% trong nhimng ndm binh thudng va ting d6t ngot 1én 45
- 50% trong nhiing nam co két qua kinh doanh vugt troi. Tuy nhién, tr nam 2018 trd di, chiing téi nhan
thay FMC da nghiéng vé viéc chinh sach ¢6 tuc 6n dinh, thudng 1a 20%-25% c6 tuc tién mat moi nam.
Hinh 34: Ty I 8 tiic tién mat (%) va EPS co ban (VND) cia FMC Hinh 35: FCF (ty dong) va ty lé cé tic tién/ménh gia (%)
0, 0,
6.000 “0% 60% 600 35% 0%
5.000 45% 50% 500 35%
4.000 40% 400 25% 25% SO
0,
3.000 0% 209, 0% 300 20% 20% 20% 2>%
2000 15% 15 20% 15 471 20%
10% 9% 200 °
100
- 0% 3 10%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 - a7 5%
2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F
EPS ca ban e C 8 tUiC ti€N M3t/Ménh gid (100) 0%
=Ty suét c6 tuc tién mat DoNg tién tu do (FCF) === C§ tuic tién mat/Ménh gia
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DU PHONG VA PINH GIA
Du phéng

Doanh thu va LNST sau CDTS nam 2022 du kié€n 1an lugt 1a 6.059 ty dong (+17% YoY) va 323 ty
déng (+21% YoY). Cac gia dinh chinh la:

e Nam 2022, nh&d nhu cau d8i véi cac san phdm tom phuc héi sau COVID-19, ching téi ky vong
san lugng xuat kh3u tém va gia ban trung binh clia FMC sé tang trudng lan lugt 5% va 7% YoY.

e Ty suatlgi nhuan gop cé thé ting 50 diém co ban dé dat 10,7% trong ndm 2022.

e Chung t6i du doan rang cong ty c6 thé dat muc lai rong tu ty gia héi dodi la 19 ty déng trong
nam 2022 nh& déng USD tang gia.

Két qua kinh doanh 2023 cé thé chi ting truéng 1 con s6 trudc ap luc ti phia cau

N&m 2023, nhu cau cac thi trudng tiéu thu tédm chinh ctia Viét Nam du kién sé ching lai khi nén kinh té
toan cau bién dong tiéu cuc, lam phat chua c6 dau hiéu ha nhiét va hang ton kho cao tai cac nuéc nhap
kh3u. Tém dugc xem la mot loai protein cao cap, vi vay tiéu thu sé cham lai khi ngudi tiéu dung & nhiéu
nudc thit chat chi tieu d€ d6i pho vdi tinh hinh lam phét cao ky luc. Bén canh dé, déng noi té cta EU,
Anh, Nhat Ban va Han Quéc lién tuc mat gia so véi USD da lam gidm stic mua tai cac thi trudng trong
diém nay. Tuy nhién, nhu da dé cap & trén, chung t6i cho rang xuat khau tdm ctia Viét Nam c6 thé cham
lai nhung kho c6 thé gidm manh do nhu cau d6i véi tdm ché bién cta Viét Nam nhin chung 8n dinh. San
pham tém ché bién clia Viét Nam c6 thé tiéu thu chdm nhung khé bi cac sdn phdm tdm khac thay thé.

P3i véi FMC, trong nam 2023, chiing t6i du bao doanh thu va LNST sau CDTS lan luot dat 6.249 ty
déng (+3% YoY) va 356 ty déng (+10% YoY), dua trén cac gia dinh nhu sau:

e Chung t6i ky vong san lugng xuat khiu tdm clia cdng ty sé tdng 7% trong nam 2023, thap hon
so v3i ké hoach ban dau ctia FMC la 20% do nhiing tac déng tiéu cuc néu trén. Su gia tang san
lugng nay dugc thuc day béi su gia tang khach hang dau ra cho nha may mai ma ching téi than
trong du bao sé chi hoat déng véi 20% cong suat trong nam 2023. Cdng ty c6 thé tang don dat
hang tir khach hang méi, chdng han nhu Costco & My, va tang don dit hang tir khach hang
Nhat Ban hién tai - Kyokuyo.

e  Gia ban tdm nhiéu kha nang sé giam trong ndm 2023 nhung it tdc déng dén bién lgi nhuan
rong. Trong nam 2023, chung t6i du bao gia ban trung binh ctia FMC sé gidm 6% YoY do chi phi
logistics ha nhiét va gia nguyén vat liéu giam. Trong giai doan 2021-2022, gia ban binh quan
tdng trong béi canh chi phi van chuyén tang cao va tinh trang khan hiém luong thuc toan cau,
nhung chi phi ban hang cling tang tuang Uing do chi phi van tai tang cao. Do d¢, viéc tang gia
ban c6 rat it tac dong thuc su dén Igi nhuan trong giai doan nay. Theo dé, mac du gia ban cé
kha ndng gidm trong nam 2023, chiing t6i ky vong gia nguyén liéu sé gidm cung thai diém, mot
phan do ty I& nguyén liéu tu cung cap tang, gitp bién lgi nhuan gdép mang tom cai thién 30
diém co ban Ién 10,5%. (Hinh 37, Bdng 5)

e Chiphiban hang/doanh thu cé thé sé gidm 30 diém co ban do gia cudc van tai giam.

e Ty suatlgi nhuan rong sé tang 28 diém cc ban lén 5,7% vao nam 2023.

LNST dukién sé tang truéng véi téc d6 CAGR la 15% trong giai doan FY2021 - 2026F

Chuing t6i tin rang nhiing tdc dong tiéu cuc ctia nén kinh té thé gidi d6i véi nganh tdm va FMC ndam 2023
chi la tam thai, phan anh vao viéc cham tién d6 hoat déng cédng suat nha may mai va lgi nhuan chi ting
nhe. Khi vugt qua cac khé khan, ching t6i mong dgi tir nam 2024 tré di, cdc nguoén luc ndi bd clia cong
ty sé sdn sang cho mot sy tang trudng vuot bac. Mot khi nén kinh té toan cau phuc héi va nhu cau tom
tang trd lai, ching t6i ky vong FMC sé tang cong sudt nhanh chéng va tim kiém khach hang dau ra véi
su gilp d6 cha Tap doan PAN va C.P Viét Nam, dic biét d6 ciing 13 thdi diém nhiing Igi thé ctia EVFTA
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phat huy hét hiéu lyc. Vay nén, ching t6i du phong doanh thu va LNST ciia FMC sé tang trudng véi
t6c dé CAGR lan luot la 9% va 15% trong giai doan FY2021 - 2026F.

Bang 5: Du phéng doanh thu cho giai doan 2022 - 2024

2019 2020 2021 2022F 2023F
TOM
San lugng (tan) 14.998 17.241 17.941 18.882 20.178 21.848
% tdng trudng svck 5% 15% 4% 5% 7% 8%
Gid ban trung binh (USD/kg) 10,2 10,8 12,1 13,0 12,2 12,1
% tdng trudng svck -8% 6% 12% 7% -6% -1%
Doanh thu (ty déng) 3.557 4.300 5.048 5.899 6.071 6.498
Bién gbp tém (%) 10,5% 9,1% 9,6% 10,2% 10,5% 10,7%
RAU CU
San lugng (tén) 1.691 1.201 1.592 1.672 1.839 2.023
Gid ban trung binh (VND/kg) 90.302 96.053 94.786 95.734 96.692 97.659
Doanh thu (ty déng) 153 115 151 160 178 198
Bién gép rau cu (%) 34% 35% 29% 30% 33% 33%
Téng doanh thu (ty dong) 3.710 4.415 5.199 6.059 6.249 6.696
% tdng trudng svck -3% 19% 18% 17% 3% 7%
Bién gép céng ty (%) 11,4% 9,7% 10,2% 10,7% 11,2% 11,4%

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 36: Gia xuat khau tém trung binh (USD/kg) va

bién gop tom (%)
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Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 37: Du phéng doanh thu va LNST céng ty me (ty déng)
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Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 4: Phan tich d6 nhay tdng trudng gid tri xudt khdu tém 2023F ddi véi tang truéng san lugng

va ting truéng gia ban trung binh, véi cac diéu kién khac khong ddi

Tang trudng san lugng

o -9% 1% 11% 16% 21%
Z -17% -24% -16% -8% -4% 1%
g -12% -20% -11% 2% 2% 7%
= -7% -15% -6% 3% 8% 13%
g 2% -11% -1% 9% 14% 19%
- 3% -6% 4% 14% 20% 25%

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 5: Phan tich dé nhay tdng truéng loi nhudn rong ndm 2023F ddi véi ting truéng doanh thu
va bién gép, véi cac diéu kién khac khéng déi

Tang trudng doanh thu
-7% -2% 3% 8% 13%
a 10,2% -16% -11% -7% -3% 2%
S 10,7% 8% -3% 2% 7% 12%
c
2 11,2% 0% 6% 11% 16% 21%
11,7 % 8% 14% 20% 25% 31%
12,2 % 16% 23% 29% 35% 41%

Nguén: CTCK Rong Viét
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Pinh gia

Chung t6i str dung két hgp FCFF va P/E d€ xac dinh gia muc tiéu mét nam ctia FMC. D6i vSi phuong phap
FCFF, chung t6i ap dung WACC la 13,4% va téc do tang truéng vinh vién 1a 2,3%. Déi v6i phuong phap
P/E, ching t6i ap dung P/E muc tiéu ndm 2022 1a 8,0 1an, thap han 30% so véi P/E trung binh 5 nam dé
phén &nh nhiing kho khdn ngdn han trong ndam 2023. Chang t6i dua ra gia tri hop ly 1a 45.000 dong/cé
phiéu, cong vdi c6 tuc tién mat du kién 1a 2.000 d6ng/c8 phiéu cho ndm 2022. Con s8 nay tuong duong
véi muc sinh 16i ky vong la 37%, dua trén gia dong clfa vao ngay 01/12/2022.

Chung téi st dung phuang phap DCF va P/E ty 1& 40/60 dé dinh gia FMC. Theo quan diém ctia chung téi,
su két hgp thién vé dinh gia P/E la hop ly do dac tinh chu ky clia cong ty chd yéu bi anh hudng bai tinh
bién ddng clia ca dau vao va dau ra ctia tdm. Mac du ching t6i c6 quan diém tich cuc vé trién vong ting
trudng dai han ctia cong ty nhd mé rdng cdng suat va tiém nang thi trudng xuat khau, nhung ching toi
nhan thady nhing bat 6n trong tang trudng ngédn han, dac biét 1a ndm 2023, do bi dnh hudéng bdi suy
thoai kinh té€ toan cau. Co s& ly luan nay gitp ching to6i udc tinh gia tri hop ly ctia phuong phap DCF cao
han so véi phuong phap P/E clia ching t6i, ma ching t6i cho rang phuong phap DCF c6 kha nang nam
bat t6t hon trién vong tang trudng dai han cda cong ty.

Bang 7: Tém tat dinh gia

Phuong phap Pinh gia Ty trong Poéng gop
FCFF (WACC: 13,4%, g: 2,3%) 53.575 40% 21.400
P/E (muc tiéu nam 2022 la 8 lan) 39.465 60% 23.600
Gia muc tiéu 100% 45.000
P/E 2022F theo gia muc tiéu 9,1x
P/E 2023F theo gia muc tiéu 8,3x

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 8: Déng tién chiét khau

FCFF 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F
LNST 323 356 400 473 534
+Khau hao 9 108 121 130 140
+ Lai vay* (1-t) 17 29 26 28 30
- Doanh thu tai chinh 78 51 23 27 36
Thay d6i vén luu dong 139 88 87 108 118
- Dau tu tai san 300 150 150 50 50
FCFF -83 203 287 446 500

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 9: Dinh gia FCFF

WACC (%) FCFF Ty déng
Beta 1,02  Gia tri hién tai cia FCFF tich lay 914
Phan bu rdi ro 10,0%  Gia trj hién tai ctia dong tién cudi ky 2.755
Lai suat phi rai ro 5,0% (+) Tién va cac khoan tuong ducng tién 303
Chi phi vén chdi s& hitu 150% (-)Ng 469
Chi phi ng 6,8% Gia tri von chi s& hitu 3.503
Ng/VCSH 25%  S& lugng c6 phiéu (triéu) 65
WACC 13,4% Gia moi c6 phiéu (VND) 53.575

Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 10: So sanh cac céng ty cung nganh

Vén hoa thi ROE ROA Tang truéng Tang Biéngop Biénrong EV/EBITDA P/E trung
truong (%) doanh thu (%)  truéng EPS (%) (%) (x) binh 5 nam(x)
(triéu USD) TTM (%)
ANV 20 23 12 43 283 27 13 4,0 3,6 19,6
VHC 507 33 22 62 76 23 17 4,7 56 9,7
MPC 268 12 7 -5 -6 14 5 9,9 10,5 9,1
IDI 73 20 8 22 920 15 8 4,8 2,9 16,1
CMX 25 9 4 63 -36 14 3 6,3 6,2 12,6
FMC 82 21 11 20 26 11 6 54 59 11,9
TRUNG BINH 174 20 11 34 196 17 9 5,8 58 13,1
TRUNG VI 86 20 10 33 26 14 7 51 5,7 12,2

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Dirliéu thj trudng ngay 22/11/2022 | TTM: co sé dir liéu 12 thdng gdn nhdt trén BCTC Q3-FY22 va ba quy lién tiép trudc dé
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Dvt: ty dong Dvt: ty dong
KQ HDKD 2020A 2021A 2022F 2023F BANG CDKT 2020A 2021A 2022F 2023F
Doanh thu thuan 4.415 5.199 6.059  6.249 Tién 268 770 303 250
Gia vén 3.986 4.670 5410 5.551 Dau tu tai chinh ngan han 10 25 285 372
Lai gép 430 529 649 698 Céc khoan phai thu 305 368 401 413
Chi phi ban hang 147 197 242 231 Tén kho 608 941 1.028 1.110
Chi phi quan ly 58 67 85 87 Tai san ngan han khac 30 38 31 31
Thu nhap tu HBTC 33 54 78 51 Tai san c¢6 dinh hitu hinh 314 450 656 698
Chi phi tai chinh 23 33 52 47 Tai san ¢6 dinh v6 hinh 1 1 0 0
Lgi nhuan khac 0 3 3 3 Pau tu tai chinh dai han 0 0 0 0
L&i/16 tu lién doanh/lién két 0 0 0 0 Tai san dai han khac 175 98 115 118
Loi nhuan trudc thué 237 289 351 387 Téng tai san 1.711 2.691 2.818 2.993
Thué& TNDN 11 2 11 12
Lgi ich c6 déng thiéu s6 0 20 18 19 Cac khoan phai tra 165 287 268 275
Loi nhuan sau thué 226 267 323 356 Vay ng ngén han 442 415 469 51
EBIT 225 265 322 379 Vay ng dai han 0 0 0 0
EBITDA 302 348 416 487 Céc khoan phai ng phai tra dai han khac 10 10 12 12
bvt: % Quy khen thudng phuc Igi 13 2 2 2
CHi SO TAI CHINH 2020A 2021A  2022F  2023F Quy dau tu & phat trién 0 0 0
Tang truéng Téng no phai tra 630 714 751 800
Doanh thu 19,0 17,8 16,5 3,1
EBITDA -0,8 15,1 19,5 17,1 C& phiéu phé théng va APIC 681 1.248 1.248 1.248
EBIT -5,1 17,5 21,6 17,8 C6 phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan sau thué -1,7 18,1 21,0 10,3 Lgi nhuan gitt lai 400 534 607 714
Téng tai san 12,5 57,2 4,7 6,2 C4c thu nhap toan dién khac 0 0 0 0
Von chl sé hiu 15,2 64,8 41 5.7 Quy dau tu & phat trién 0 0 0 0
Kha ning sinh lgi Téng VCSH 1.081 1782 1.855  1.961
Bién gop 9,7 10,2 10,7 11,2 Lgi ich CDTS 0 20 38 57
Bién EBITDA 6,8 6,7 6,9 7,8
Bién EBIT 5,1 5,1 53 6,1 Don vi tinh: ty déng
Bién rong 51 51 53 57 LUU CHUYEN TIEN TE 2020A 2021A 2022F 2023F
ROA 13,2 9,9 11,5 11,9 LNTT 237 289 351 387
ROCE 204 13,3 15,5 17,2 Khau hao 19 81 94 108
ROE 20,9 15,0 17,4 18,2 Cdc diéu chinh 65 3 0 0
Thay d&i vén luu dong -276 -186 -142 -100
Hiéu qua hoat déng (x) Tién thuan ti HDKD 44 186 303 395
Vong quay cac khoadn phai thu 14,5 14,1 15,1 15,1 Thay d&i TSCD -58 -35 -300 -150
Vong quay hang tén kho 6,6 5,0 53 5,0 Thay d6i cho vay hodc gop vén -4 -205 -16 -4
Vong quay cac khodn phai tra 24,2 16,3 20,2 20,2 Lai vay, ¢6 tuc, LN tién mat dugc chia 0 0 0 0
Tién thuan tir HD Pau Tu -63 -240 -316 -154
Tinh thanh khoan (x) Nhén/tra lai vén gop 0 163 0 0
Ty s6 hién hanh 2,0 31 24 23 Vay mdi/tra ng vay 166 -28 54 42
Ty s6 thanh toan nhanh 1,0 1,7 1.0 0.9 Cé tuc, LN trd cho CP -123 419 -251 -250
Tién thuan tu HD Tai Chinh 43 555 -197 -208
C4u truc tai chinh
T6ng ng/VCSH 40,9 233 26,0 27,9 Tién dau ndm 244 268 769 303
Vay ngan han/VCSH 40,9 233 26,0 27,9 Tién thuan trong ky 24 501 -210 34
Vay dai han/VCSH 0,0 0,0 0,0 0,0 Tién cudi ky 268 769 303 250
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BAO CAO CONGTY

Bao cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo
dugc 1ap trén cd sG phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhitng dt liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ctia cé
phiéu tai thai diém phan tich. Chuing téi da c6 gang chuyén tai day di nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui 1ong lién lac v6i ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching toi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién ddy du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan qudc. V6i thanh
phén c6 déng chién lugc cling 1a déi tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC cé tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan
d4u tién quan tdm phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cao phan tich nganh, phan tich
c6ng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam D6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An
Head of Research Senior Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 286299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1541)
e Thitrudng e Dau khi e Ngan hang e Hang khong e Thuc pham & Dé uéng
e BDS Khu cong nghiép e Phan bon e Bao hiém e Logistics o Ot6&Phutung
e Vatliéu xay dung e Thijtruong
Tran Ky Anh Nguyén Hoéng Loan Nguyén Ngoc Thao Cao Ngoc Quén Tran Thi Ngoc Ha
Senior Analyst Analyst Analyst Analyst Assistant
anh.tk@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1544) + 84 28 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006 (1526)
e Thitrudng e Banlé e Tién ich cong cong e Cang bién
e Batddng san ¢ Thiy san ¢ Ngan hang ¢ Dugc
* Xaydung o Thuc phdm & D6 udng
Lé Tu Quéc Hung Bernard Lapointe Tran Thi Ha My Trinh Thi Thu Hoai Bui Pang Cat Khanh
Analyst Senior Consultant Senior Consultant Analyst Assistant
hung.ltg@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn my.tth@vdsc.com.vn hoai.ttt@vdsc.com.vn khanh.bdc@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1546) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1545) + 84 28 6299 2006
e Thitrudng e Kinhté&vimo e Dét may

e Bat dong san KCN

e Tiénich cong cdng
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Ha N&i
CONGTY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S& ‘
L&u 1-2-3-4, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. B&n Thanh, Q.1, TRHCM
© (+84)2862932006 @ info@vdsc.com.vn
@ (+84)2862917986 O www.vdsc.com.vn
MST 0304734965

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Toa nha Eurowindow

02 Tén That Tung, P. Trung Tu, Q. B8ng Pa, Ha Noi
© (+84) 24 6288 2006

@ (+84) 24 62882008

CHI NHANH NHA TRANG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Ldc Tho,
TP.Nha Trang, Khanh Hoa

© (+84) 2583820006

(@ (+84) 2583820008

CHINHANH CAN THO
Tang 8, Toéa nha Sacombank
95-97-99 V6 Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho

@ (+84) 2923817578
© (+84) 2923818387

CHINHANH VONG TAU @
Tang 2 VCCl Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc, <¥> NhaTrang
P7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria -Viing Tau

© (+84) 254777 2006
Binh Duang (&)

CHI NHANH BINH DUGNG @ <

Tang 3 Becamex Tower, s6 230 Dai 16 Binh Duong, @ Déng Nai
P. Pht Hoa, TP. Th( Dau Mat, tinh Binh Dudng < 2 Ria Viing Tau
@ (+84) 27 4777 2006 fad) TP.H& ChI: Minh

CHINHANH BONG NAI
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau,
P.Quyét Thdng, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai CanTho

© (+84) 251777 2006

Ban béo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac té chuc, ca nhan bao gém ca Rong Viét Securities va cac t6 chiic, ca nhan ¢ lién quan c6 thé st dung Ban bao cao nay nhu la mét tai liéu tham khao. Cac
quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bio cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thuic cé thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cta ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem béo céo nay nhu
maot ngudn tham khéo khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cdia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc s dung toan bd hodc tling phan théng tin hay y kién nao cla
ban bao cdo nay. Ban béo cdo nay do B6 phan Phan tich clia Rong Viét Securities thuc hién mét cach doc 1ap. Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay
déu 1a quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao
hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gié tri dén ngay ra bdo cdo va c6 thé thay déi
ma khoéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stta d6i trong bat ky truéng hgp nao ma khéng cé su
déng y cta Rong Viet Securities déu tréi luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2022.

BLOOMBERG VDSC <GO> 24



