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Nganh Thay san: Xuat khau tém c6 thé bi anh hwéng
nang nhat tir mdrc thué cao cua My

Trwong Héng Kim * Chinh sach thué duoc goi la ‘thué déi (ng’ cia Tong théng My Donald Trump dua ra
Trwéng phong mrc thué co ban 10% doi véi hang hoa nhap khé}u tir tat cé cac nwdc va mire cao hon
kim.thong@hsc.com.vn dang ké 46% cho Viét Nam, thudc nhém cao nhét so v&i cac quéc gia khac.

+84 24 3935 4693 Ext. 4650 - Theo quan diém ciia HSC, v6i muc thué cao 46%, gid nhap khau cé tra tir Viet Nam
Tran Hwong My van twong dc“)[ canh tranh tai thi trqc‘yng My. Tuy nhién, gia tc“)m’cé thé sé kém (;anh
Giam Déc, Nganh Hang Tiéu Dung tranh hon nhiéu. Ching t6i lwu y rang mirc thué c6 hiéu Iwe cudi cung doi voi tat ca
my.th@hsc.com.vn cac nwdc van chwa dwoc xac dinh.

+84 28 3823 3299 Ext. 362 » HSC dang xem xét lai dw bao va khuyén nghi ddi v&i cac cong ty thiy san trong danh

sach khuyén nghi.

Téng théng My Trump cong bé thué ‘déi tng’

Séc Iénh d4u tién trong chinh sach thué méi ctia éng Trump 1a 4p mdc thué co ban 10%
ddi v&i hang héa nhap khau vao My tr tht ca cac nwde, ¢b hidu lwe tir ngay 5/4/2025. Séc
I&énh the hai cong bd mire thué riéng cho nhivng nwéc cé thang du thwong mai cao véi My
va sé co hiéu lyc ttr ngay 9/4/2024.

Viét Nam 1a mét trong nhirng nuéc bi ap mirc thué ‘déi ng’ cao nhat & mirc 46%, thap
hon Trung Quéc (54%, bao gdm 34% mé&i bd sung va 20% da ap dung trvdc do) nhung
cao hon nhiéu so v&i nhidu nwéc khac nhw Canada, Mexico (dwgc mién thué) va mot sé
nwéc ASEAN khac nhw Thai Lan (36%) va Malaysia (24%).

S&c lénh ap thué, cho phép 6ng Trump didu chinh ting thué néu déi tac thwong mai cd
dong thai tra dia hoac giam thué néu déi tac thwong mai thuc hién budc tién tich cuc
nham diéu chinh mét can bang thwong mai va phu hop véi lgi ich kinh té va van dé an
ninh ctia My. Do sw bat dinh nay, ching t6i ky vong sé cé thém cac cudc dam phan gitra
Viét Nam va My trong nhirng ngay t&i.

Ca tra dwong nhw van cé slrc canh tranh, trong khi tdm gap
kho khan tai thi trieong My

HSC tién hanh danh gia so bd murc thué ap 1&n 10 nwéc xuat khau thay san 16n nhat vao
thi truérng My, tap trung vao ca thit tréng va tdm (dwa trén div liéu ctia nam 2024), dé xem
kha n&ng canh tranh thay dbi nhw thé nao & néu mirc thué vira céng bd. Ching toi nhan
thdy mac du véi mie thué cao 46%, ca tra Viet Nam (san phdm chii lyc ciia VHC va ANV)
c6 kha ndng duy tri strc canh tranh do cé mirc gia thap hon so véi ca thit tréng ctia cac
nwéc khac. Mat khac, gia tdm (san phdm chi lwc cla FMC) c6 thé sé ting manh, anh
hwéng dén kha nang canh tranh.

Khuyén nghi

Trong ndm 2024, ty trong doanh thu xuét khdu sang thi trwdng My trén tdng doanh thu ctia
FMC dat 33,2%, VHC dat 30,2% va ANV dat 10%. Viéc My thay ddi chinh sach thué sé co
thé& anh hudng dén ty trong xuat khau ciia cac cong ty trong danh sach khuyén nghi, déc
biét la FMC va VHC.

Tuy nhién, do mtrc thué c6 hiéu lwc cubi ciing déi véi Viét Nam ciing nhw mirc thué twong
tng ap dung cho cac dbi thi canh tranh chinh cta Viét Nam van chwa dwoc xac dinh,
HSC dang xem xét lai cac du bao lgi nhuan va khuyén nghi déi v&i cac cong ty thay san
trong danh sach khuyén nghi. Khuyén nghi hién nay 1a Mua vao déi véi VHC va FMC trong
khi dang xem xét lai khuyén nghi/gia muc tiéu déi véi ANV.

Bén géc béng tiéng Anh cla bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 4/4.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang P/E (lan) EV/EBITDA (lan)  L.suét c6 tirc (%)

Méi (of1] M&i Th.déi (%) ting/giam (%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

ANV 15,350 Tang ty trong - 19,200 - 25.1 28.2 23.2 10.7 10.5 6.51 6.51
FMC 43,850 Mua vao - 58,000 - 32.3 8.16 7.43 - - - 4.56
VHC 58,500 Mua vao - 92,200 - 57.6 8.19 7.25 6.42 5.79 3.42 3.42

Gié c6 phiéu tai ngay 3/4/2025.
Nguédn: Céng ty, FactSet, HSC
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Thué ‘doi wng’ I1én Viét Nam la 46%, cao hon so v&i
cac nwoc khac

HSC tién hanh danh gia so bd mac thué ctia 10 nwéc xuat khau thiy san I&n nhat
vao thj trwdng My, tap trung vao ca thit tring va tém (dwa trén di¥ liéu clia nam 2024),
dé xem kha nang canh tranh thay di nhuw thé nao & murc thué viva cong bé. Két qua
kh&o sat ban dau cho thay ca tra Viét Nam (s&n pham chu lwc ctia ANV va VHC) van
con stre canh tranh do cé gia ban thap nhat trong nhém cac nwéc xuét khau ca thit
trang vao thi trwdng My du phai chiu mirc thué 46%. Trai lai, gia tom (san phdm chu
lwc ctia FMC) tang manh nén c6 thé anh huédng dén strc canh tranh. HSC dang xem
xét lai dw bao va khuyén nghi déi véi cac cong ty thly san trong danh sach khuyén
nghi.

Thué ‘déi trng’ cho Viét Nam twong déi cao hon so véi cac
nwé&c khac

S&c |énh dAu tién trong chinh sach thué dbi ('ng méi clia 6ng Trump la ap mirc thué
co ban 10% dbi véi hang héa nhap khau tir tat ca cac nwéc, céd hiéu lwc tir ngay
5/4/2025. S&c lénh thi hai cong bd murc thué riéng cho tirng nwéc cé thing dw thuwong
mai cao v&i My va sé co hiéu lwc tr ngay 9/4/2024.

Viét Nam la mét trong nhitng nwéc bi ap mire thué ‘ddi (rng’ cao nhat & mirc 46%,
thap hon Trung Québc (54%, bao gom 34% méi bd sung va 20% dwoc cong bd trwde
dd) nhwng cao hon nhiéu so v&i nhiéu nwéc khac nhw Canada, Mexico (dwgc mién
thué) va mot sé nwéc ASEAN khac nhw Thai Lan (36%) va Malaysia (24%).

DPang lwu y, séc lénh ap thué dwoc phép chinh sira, cho phép éng Trump tang thué
néu dbi tac thwong mai c6 dong thai tra diia hodc gidm thué néu ddi tac thwong mai
thwe hién budc tién tich cwe nham diéu chinh cac théa thuan thwong mai phi 'déi ng'
va phu hop véi loi ich kinh té va an ninh ctia My. Do tinh bat dinh nay, cac cudc dam
phan tiép theo véi My du kién co thé sé dién ra trong vai ngay téi.

Tac dong tiém nang lén ca thit trdng va tom

Mac du ky vong murc thué ‘déi (rng’ chinh thirc ap dung cho Viét Nam sé& dwoc dam
phan lai va diéu chinh gidm, HSC dwa ra wéc tinh tam thoi & mire thué hién nay dbi
v&i cac san phdm chinh cGia 10 nwéc xuat khau thiy san Ién nhéat vao thj trwong My
nhw ndi dung dwoc trinh bay bén dudi nham danh gia twong déi mirc do canh tranh
gitra cac nha xuét khau I&n nhat sang thi treong nay.

Chung t6i lwu y réng ca thit trdng bao gdm 5 loai ca dwoc nhap khau vao thi trwdng
M§ nhiéu nhat trong ndm 2024 — ca tuyét ca ro phi, ca tra/ba sa, ca minh thai va ca
tuyet than — vi nhirng loai ca nay phan nao c6 thé thay thé cho nhau, trong khi tdm
gdmhai loai bao gdm tém nwéc &m va tdm nwéc lanh.

Bang 1: Thay déi vé thué suét trong dé xuét thué ‘déi ing’ déi véi ca thit trang
San pham ca tra cia Viét Nam duoc dé xuét ap thué & mic 46%, van thap hon so vai ca
ré phi cta Trung Quoc (chju thué 68%) nhung cao hon nhiéu so voi mirc thué 32% ap
dung ddi v&i ca ro phi Dai Loan va ca tuyét & ca minh thai cla Indonesia

Ty trong ca Thué suat

thit trang nhap  hién hanh déi véi Thué gid tri ~ Téng mic thué
khau vao My cac san phdm  sau ngay 9/4 sau ngay 9/4

trong nam 2024 ca thit trang
TRUNG QUOC 41.1% 13.7% 54% 68%
VIET NAM 20.5% 0.0% 46% 46%
ICELAND 8.8% 0.0% 10% 10%
COLOMBIA 5.8% 0.0% 10% 10%
INDONESIA 5.6% 0.0% 32% 32%
CANADA 3.2% 0.0% N/a N/a
BRAZIL 2.7% 0.0% 10% 10%
DAI LOAN 2.3% 0.0% 32% 32%
HONDURAS 1.8% 0.0% 10% 10%
NA UY 1.3% 0.0% 16% 16%

Nguén: Co quan Quan ly Khi quyén va Bai duong Quéc gia Hoa Ky (NOAA), Nha tréng Hoa Ky

www.hsc.com.vn Trang 2

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Ngay 08/4/2025

B4ao cao nhanh vé nganh - Hang tiéu dung thiét yéu - TP&DU, Thudc

la
Bang 2: Diéu chinh vé thué suét trong dé xuét thué ‘ddi ’ng’ déi véi san pham tém
San pham tom Viét Nam bj dé& xuét ap thué cao nhét so voi cac quéc gia khac, dac biét so
v@i hai doi thi canh tranh hang dau la An D6 (27%) va Ecuador (10%)

Ty trong tébm  Thué suat hién

nhap khau vao My hanh déivei _huegidti - Tong murc thue

trong nam 2024 san phim tom 524 ngay 9/4 L Ly s
AN DO 39.7% 0.0% 27% 27%
ECUADOR 22.5% 0.0% 10% 10%
INDONESIA 15.7% 0.0% 32% 32%
VIET NAM 9.8% 0.1% 46% 46%
THAI LAN 4.1% 0.2% 37% 37%
ARGENTINA 3.3% 0.0% 10% 10%
MEXICO 2.7% 0.0% N/a N/a
PERU 0.4% 0.0% 10% 10%
HONDURAS 0.2% 0.0% 10% 10%
SRI LANKA 0.2% 0.0% 44% 44%

Nguén: Co quan Quén ly Khi quyén va Pai duong Quéc gia Hoa Ky (NOAA), Nha tréng Hoa Ky

Déi v&i ca thit trang, néu ap dung murc thué maéi, san phdm cuda Viét Nam van cé thué
th&4p hon nhiéu so véi dbi thd canh tranh chinh la Trung Quédc (san pham chinh la ca
ré phi) nhung lai cao hon dang ké so véi hau hét cac ddi thi canh tranh khac trong
khu vwe nhw Indonesia (cht yéu xuét khau ca tuyét va ca minh thai), Bai Loan (ca ré
phi va ca chép). Tém cla Viét Nam chiu mirc thué cao nhét trong nhém 10 nuwéc xuét
khdu tdm I&n nhét vao thi truong My, dac biét khi so sanh voi mirc thué 10% duwoc
ap dung cho Ecuador va 27% cho An D9, nhirng déi tha canh tranh chinh cta Viét
Nam.

Twong quan canh tranh: Gia ban ciing déng vai tro quan trong

HSC cling da tién hanh phan tich tam thoi vé gia nhap khau binh quan cua ca thit
trang va tom trwde va sau khi ap dung mire thue de xuat de hieu dwoc boi canh canh
tranh clia 10 nwéc xuat khau Ién nhat vao thj trdng My. Cac két luan chinh nhw sau:

o DAi vé&i ca tra, gia ban sau khi ap thué van thuéc nhém thap nhét trong nhém 10
nwéc xuat khdu nhiéu ca thit trdng nhat sang My. Nhw vay, ca tra cla Viét Nam
van gi* dwoc loi thé canh tranh nhét dinh vé gia so v&i cac nwéc xuat khdu khac
trong khu v nhw Dai Loan, Indonesia cling nhw cac nwéc xuat khdu ca rd phi tir
chau My nhu Colombia, Honduras, Brazil.

o Gia tom sau thué cta Viét Nam & mirc cao nhéat, lam giam twong doi strc canh
tranh so v&i cac ddi thi xuét khau tém Ién nhw An D6 va Ecuador. Tuy nhién, ching
t6i van tin rang tdm Viét Nam van cé lgi thé canh tranh & phan khic gia tri gia ting
nhw tém tdm bot, tém ludc, tdm hap.

Bang 3: Gia nhap khau ca thit tring binh quan trong nam 2024, trwéc va sau dé xuét
thue

Méac du mirc thué ‘ddi ing’ duoc dé xuét 18n toi 46%, gia ca thit trdng nhap khau tir Viét
Nam van nam trong nhom thap nhat

Gia nhap khau binh quan Téng muirc thué Gia sau thué
nam 2024 (USD/kg sau ngay 9/4

TRUNG QUOC . 68% .
VIET NAM 3.1 46% 4.5
ICELAND 13.0 10% 14.3
COLOMBIA 7.3 10% 8.0
INDONESIA 8.2 32% 10.8
CANADA 6.9 N/a N/a
BRAZIL 5.0 10% 5.6
DAl LOAN 3.3 32% 4.4
HONDURAS 7.9 10% 8.7
NA UY 8.0 16% 9.3

Nguén: Co quan Quén ly Khi quyén va Bai duwong Quéc gia Hoa Ky (NOAA), Nha tréng Hoa Ky, HSC
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Bang 4: Gia nhap khau tdm binh quan trong nam 2024, trwéc va sau dé xuét thué
Gia tém nhap khau tlr Viéet Nam sé& ndm trong nhém cao nhét sau khi ap dung mtre thué

dé xuét 46%
Gia nhap khau binh quan Téng mirc thué Gia sau thué
nam 2024 (USD/kg sau ngay 9/4

VIET NAM 10.4 46% 15.3
SRI LANKA 8.2 44% 11.8
THAI LAN 11.2 37% 15.3
INDONESIA 8.0 32% 10.5
AN DO 7.6 27% 9.6
ECUADOR 6.9 10% 7.6
ARGENTINA 12.7 10% 14.0
PERU 9.1 10% 10.0
HONDURAS 8.6 10% 9.4
MEXICO 10.8 N/a N/a

Nguén: Co quan Quan ly Khi quyén va Pai duong Quéc gia Hoa Ky (NOAA), Nha trang Hoa Ky, HSC
Khuyén nghi

Nhin chung, van chwa cé sy chac chan vé murc thué co6 hiéu lwc cudi cung vi Téng
thdng Trump da dé ngd co hodi dam phan khi cong bdé mirc thué mai nay. Trong khi
do, My sé& ap murc thué co ban 10% dbi véi tat ca hang héa nhap khau, diéu nay sat
v@i dy bao ctia HSC.

Néu mirc thué méi cong bd khong dwoc didu chinh, ca tra Viet Nam dw kién van 1a
san pham c4 thit tring c6 gia phai chdng nhéat. Diéu nay cho thdy san pham nay cé
thé gilr dwgc strc canh tranh nhat dinh tai thi trwong My, dac biét khi gia hang hoa dw
kién tang khi mirc thué nhap khau téi thidu 10% dwoc ap dung cho tat ca cac nuéc.
Tuy nhién, trién vong cho hoat dong xuat khau tém cla Viét Nam c6 thé sé& cé nhiéu
thach thirc vi sau khi &4p dung mirc thué mai, gia tém Viét Nam sé thudc phan khac
gia cao.

Xuét khau sang My nam ngoai dong gép 33% tdng doanh thu ctia FMC, 31,5% dbi
v6i VHC va 10% dbi véi ANV. Theo d6, viec My thay dbi cac chinh sach thué sé co
tac ddong dén KQKD clia nhirng cong ty nay — d&c biét déi véi FMC va VHC. Tuy nhién,
viéc danh gia toan dién hon con tuy thudéc vao muc thué co hiéu lwc cudi cung ap
dung cho Viét Nam, ciing nhw mirc thué ap dung cho cac ddi tha canh tranh chinh
ctia Viét Nam.

HSC dang xem xét lai du bao va khuyén nghi déi v&i 3 cong ty thdy san trong danh
sach khuyéen nghi la VHC, ANV va FMC.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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