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Nganh Thay san: Mirc thué 20% ctia My la “cé thé chap
nhan dwoc” doi v&i cac doanh nghiép xuat khau

Treong Hong Kim * M s& ap mirc thué 20% I1én hang xuét khau tir Viét Nam, trong do cac san pham thay
Trwdng phong san - von ¢6 100% nguodn goc ndi dia - nhiéu kha nang thuéc nhdm chiu thué nay.
kim.thong@hsc.com.vn . A Gy N - A s a £ z o a9
+84 24 3933 4693 Ext. 4850 = Mec thue 20% phxu hop voi dy kién cla cac doanh nghiép xuat khau thay san va dugc
danh gia la c6 the chap nhan, voi tac dong & mirc vira phai lén san lugng xuat khau
Tran Hwong My va ty suat lgi nhuén gop. Viéc mirc thué dwoc xac dinh rd rang da gidp xéa bd phan
Giam Déc, Nganh Hang Tiéu Dung nao s bat dinh va ho tro khdi phuc hoat dong thwong mai binh thwong.
my.th@hsc.com.vn = Céac doanh nghiép xuét khdu ca tra nhw VHC va ANV hién dang c6 lgi thé canh tranh

+84 28 3623 3299 Ext. 362 tét hon tai thi trwong My. HSC dang xem xét lai gia muc tiéu va khuyén nghj déi vei ca

ba doanh nghiép thiy san gém VHC, ANV va FMC.

Cong bd khung thué gitra My va Viét Nam

Chinh quyén Téng théng Trump da cdng bd cac thda thuan thué mai véi Viét Nam vao
khoang 23h ngay thir Tw (gi® Viét Nam) thong qua mét bai dang trén mang xa héi Truth
Social ctia 6ng Trump. Theo do, My sé& &p thué 20% dbdi v&i hang héa xuét khau tir Viét
Nam, trong khi cac mat hang trung chuyén s& chiu mc thué cao hon 1a 40%. Ngworc lai,
Viét Nam sé giam thué nhap khau déi voi toan b hang hoa tir My xubng 0%.

Doanh nghiép thuy san Viét Nam chuan bi rng phé v&i mirc
thue 20%

Mac du chi tiét bidu thué theo tirng mat hang chwa dwoc céng bd nhwng HSC hiéu réng
cac san phdm cé 100% xuét x(r ndi dia - d&c biét 1a cac mat hang xuét khau cha luc nhw
cé tra va tém - nhiéu kha nang sé chiu mirc thué & ngudng thap cta khung thué cong bb,
khoang 20%. Murc thué nay tuy cao hon murc hién tai la 10%, nhwng van thap hon déang
ké so v&i mirc de doa ban dau 1a 46%, cling nhw mic thué hién hanh 55% ma Trung Québc
- dbi tha canh tranh chinh cla Viét Nam trong phan khic ca thit trdng - dang phai chiu.

Dwa trén cac cudc trao déi gan day ctia HSC véi nhidu doanh nghiép xuét khau thay san
tai Viét Nam, phan I&n céc cong ty danh gia mirc thué 20% la cé thé chap nhan dwoc, voi
tac dong han ché dén san lvong xuét khau sang thj truong My ciing nhw ty suét Igi nhuan
gop. Tuy nhién, trién  vong canh tranh toan nganh sé phu thudc nhiéu vao chinh sach thué
cudi cting ap dung déi véi cac quéc gia xuét khau cha chbt khac - cu thé 1a An Bo, Ecuador
va Indonesia - dac biét trong phén khac tdm.

Tém: Theo chia sé tir BLD FMC - mot trong nhitng doanh nghiép xuét khau tém hang dau
- Céng ty van co thé tiép tuc xuat khau sang thi truong My voi mire thué 20%, do céc nha
nhap khau My van can da dang hda nguon cung theo mua. FMC clng duy tri lgi thé canh
tranh nhé chat lwgng san pham cao va danh muc san phdm ché bién gia tri gia tang da
dang. Béng thoi, Céng ty sé tiép tuc tap trung kiém soat chi phi va nang cao hiéu qua san
xuét nhdm bao vé ty suat lgi nhuan.

Trong giai doan hoan thué tir thang 4 dén thang 7, murc thué 10% hién tai do cac nha nhap
khau My chiu hoan toan. Do dé, HSC danh gia rang mirc thué cudi cung 20% khong phai
la mlrc tang qua I&n hay qua dét ngbt.

Ca tra: Twong tw, trong phan khuc c4 tra, trong giai doan hién tai tir thang 4 dén thang 7,
ca VHC va ANV dé&u khoéng ganh phan thué 10%; toan bd chi phi nay do cac nha nhap
khau My chiu. BLD VHC ciing khdng dinh rd réng Cong ty s& khong chia sé& bt ky phan
thué dbi 'ng nao v&i cac nha nhap khdu My - ngay ca trong truéng hop muirc thué tang
Ién t&i 46%.

Bén géc béng tiéng Anh cla bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 3/7.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang P/E (l4n) EV/EBITDA (lan)  L.suét c tirc (%)

Méi (1] Mé&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

ANV 23,600 Tang ty trong - 17,000 - (28.0) 25.1 22.3 11.9 11.5 4.24 4.24
FMC 38,400 Mua vao - 41,900 - 9.11 7.95 7.98 5.12 4.46 5.21 5.21
VHC 60,800 Mua vao - 65,000 - 6.91 10.1 9.37 719 6.59 3.29 3.29

Gié c6 phiéu tai ngay 2/7/2025.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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la
Ca tra van duy tri lgi thé canh tranh

Béat chap murc thué 20% tir My, xuat khau ca tra cia Viét Nam sang thi trwéng nay
van duy tri tinh canh tranh nho vi thé 1a nguén cung ca thit trdng cé gia ré nhét tai
M§, cung vd&i viéc khdng cé dbi thi dang ké nao khac trén toan cau trong phan khuc
ca tra co thé tan dung dwoc loi thé tir mirc thué ap 1én san phadm Viét Nam. Do do,
HSC cho rang murc thué 20% kho gay ra tac dong tiéu cuc dang ké dén doanh thu
tai My, va thuc té 1a hd tro cac doanh nghiép thay san Viét Nam khi loai bé dwoc sw
bét dinh lién quan dén chinh sach thué truéc d6. HSC dang xem xét lai gia muc tiéu
va khuyén nghj dbi véi VHC, ANV va FMC.

Ca tra Viét Nam duy tri l¢i thé chién lwoc vé gia va thi phan tai
thi trwong My
Xuét khau ca tra cta Viét Nam hién dang nam git nhiéu loi thé tai thi truong My:

- Catravan la loai ¢4 thit tréng c6 gia thap nhét tai thj trwéng nay.

- Viét Nam la nha cung cép ca tra Ion nhét - va gan nhuw duy nhét - cho thi
trwong My, noi ca tra nam trong nhém nam loai ca thit trang nhap kh&u hang
dau. Do do, cac nha nhép khau My co6 rat it lwa chon thay the.

Nguorc lai, ca ré phi - mét trong ba loai ¢4 thit trang nhap khau hang dau tai My - cha
yéu dugc nhap khau t Trung Quéq, quoc gia hién dang chiu ap lwc canh tranh I&n
tr ca tra Viét Nam do bi ap mirc thué 55%.

Trong khi d6, ngudn cung cac loai ¢ thit trng khac nhw ca minh thai, ca tuyét va ca
héi cling dang chiju ap Iwc do EU da gidm han ngach danh bat nham (rng phé véi tinh
trang suy giam tri» lwvgng ca ty nhién.

Trong bdi canh nhw vay, HSC cho rang cac doanh nghiép xuét khau ca tra clia Viét
Nam hién dang nam gilr loi thé dam phan twong doi manh, va mtrc thué 20% nhiéu
kha nang sé khong &nh hwédng dang ké dén hoat dong xuat khau sang thj trwong My.

Thué suat ré rang giap giam lo ngai va hé tro hoat déng
thwong mai

Theo danh gia clia HSC, viéc cong bé mirc thué nam trong viing ky vong cla thi
trwéng da gidp gidm bét lo ngai cho ca cac nha nhap khau My va cac doanh nghiép
xuét khau Viét Nam. Dién bién nay tao nén tang thuan loi dé& cac nha nhap khau wéc
tinh nhu cau va dat hang, trong khi cac doanh nghiép Viét Nam c6 thé chuén bi du
hang ton kho dé& dap &ng da tang nhap khdu thwong thdy trong mua cao diém tir
thang 7 dén thang 10 hang ndm. HSC ky vong hoat ddng nhap khau sé sém quay tré
lai trang thai binh thudng.

Khuyén nghi

Nhin chung, HSC danh gia viéc cong b mirc thué chinh thirc & tin hiéu tich cuc déi
véi cac doanh nghiép xuét khau thay san cua Viét Nam. Gia cac cbd phleu dong thay
san da tang manh trong th&i gian gan day nho ky vong cla thj trudng rang mire thué
cudi cung la twong ddi thuan lgi cho cac doanh nghiép xuét khau. Trong hai tudn qua,
gia cb phiéu ANV da ting 42,3%, VHC ting 12,2%, va FMC ting 6,5%.

HSC dang xem xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu déi véi 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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