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Vietcap

Mé tai khoan

CTCP Thuc Pham Sao Ta (FMC)

Nganh Thuay san
Ngay bao cao 15/4/2026
Giahién tai 37.950 VND
Loi suat cé tuc! 5%
GT von hoa 2,5 nghinty déng
GTGD/ngay (30n) 1,8ty déng
C6 phan Nha Nusc 3%
SL c8 phiéu luu hanh 65,4 triéu

FMC Peers VNI

P/E (trugt)? 7,1x 9.4x  16,3x
P/B (hién tai) 1,1x 1IX 27X
ROA 7.2% 81%  21%
ROE 133%  123%  14,0%

(1) dua trén c6 tuc 2024, (2) chua diéu chinh
cho quy khen thuéng & phuc Igi

Tiép tuc phuc hdi véi ky vong vé thuén Igi thué quan

2023 2024 2025 2026F

Doanh thu (ty déng) 5.087 6.913 8.185 8.691
% svck -10,8% 35,9% 18,4% 6,2%

LNST sau Igi ich CBTS (ty déng)? 276 306 349 528
% svck -10,7% 10,7% 14,1% 51,4%

EPS % svck3 -10,6% 5,2% 21,4% 49,0%
Bién LN gop 9,7% 10,9% 11,9% 12,3%
Bién EBITDA 8,8% 7,9% 6,2% 8,6%
Bién LN tu HbKD 5,7% 5,3% 3,9% 6,5%
Bién LN rong 5,4% 4,4% 4,3% 6,1%
EV/EBITDA 6,6x 4,5x 4,1X 2,5x
P/E4 10,3x 9,8x 8,1x 5,4
P/B4 1,2x 1,1x 1,1x 0,9x
ROE 12,4% 12,4% 13,3% 17,6%

BAO CAO CONG TY

KHONG PANH GIA

Dién bién gia cd phiéu
60%

40%
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-20%
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Téng quan Céng ty

FMC |& mot trong ba cdng ty tdm
I6n nhat Viét Nam v6i mang thuy
san chiém 99%/95% doanh thu
va LN gop nam 2025. CS dong 16n
nhat cua FMC hién tai 14 CTCP
Tap doan Pan (37,75%)

Nguén: FiinPro, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 14/4/2026) (3) diéu chinh cho quy khen thudng & phic i, (4) strdung gia CP hién tai

« Budc sang 2026, chung t6i ky vong nganh tém Viét Nam sé phuc héi than trong, dudc hé trg bsi nhu cau 8n dinh tai cac thi trudng chau A
nhu Trung Quéc va Nhat Ban cung Ioi thé thué quan tai EU va cac nudc CPTPP, trong khi van phai déi mat vai cac bién s vé thué tai My,
canh tranh tu tdém gia re va rui ro chi phi logistics.

« N&m 2026, doanh thu thuan clia FMC du bao tang 6% svck, tiép tuc dugc dan dat bdi mang thiy san. Bién LN gép 2026 du kién cai thién
0,4 diém % svck nha (1) tang ty trong doanh thu san phdm ché bién sau véi bién Igi nhuén cao, (2) ty 1& tu chi nguyén liéu cao hon.

« LNST-CDTS du bao tiép tuc tang trudng va dat 528 ty dong (+51% svck) trong 2026, dudc ho tra bai (1) ky vong thué chéng ban pha gia

POR20 & muc 0% sé giup chi phi ban hang gidm manh, va (2) hudng Igi tu ty gia xuat knau.

« FMC hién dang giao dich véi P/E trugt 12T 1a 7,1 1an - thap hon 24% so vdi trung vi P/E cla cac céng ty cung nganh. Theo du bao cla
chung t6i, P/E dy phodng 2026 cua FMC (sau diéu chinh cho knen thudng & phuc Igi) co thé dat 5,4 1an. FMC co lich s tra ¢ tuc tién mat
déu dan vai DPS/EPS trung binh 2021-2024 la 45%. Chung téi gia dinh FMC sé tra ¢ tuc 2.000 dong/CP cho 2025-2026.

« Rui ro dau tu: (1) Thai tiét & dich bénh, (2) Muc thué chéng ban pha ky ra soat POR20 cao hon du kién, (3) Canh tranh gia tang.



Tdng quan vé Céng ty

Vietcap



FMC la mdt trong ba céng ty tém I6n nhat Viét Nam véi mang thuy san
chiém 99%/94% doanh thu va LN gép ndm 2025. C& dong 16n nhat cua
FMC hién taila CTCP Tap doan PAN (37,75%)

= S Nganh: Néng nghiép
{#)> CTCP Thuc Phdm Sao Ta (HOSE: FMC) N&m thanh I3p: 1995

v ) Trusd: TP.Can Tho

TONG QUAN DOANH NGHIEP (2025) CcO DONG LON VA BAN LANH DAO (T4/2026)

Ty déng Doanhthuthuan2025  =8.185 (+18% svck) S& hiu
FMC LN gop 2025 = 973 (+29% svck) L nha nudc*
LNST-CPTS 2025 = 349 (+14% svck) C6 dong 5% S& hiu
(o]

6N

Khac nudc
Mang A Ngoai
kinh doanh chinh
. 66%
Doanh thu thuan 8,064 Khac
% t8ng doanh thu (99%)
LN gop 921 C&donglén Triéu CP %
~ ~ O,
% t6ng LN gop (95%) CTCP Tap doan PAN 24,7 37,75
AN Grous thay th :917 C.P.Viét Nam thanh c& Nam
roupthay the Fung dong lén, hé trghoanthién | CTCP Xuat nhap khau Thay
Vuong trd thanh cé dong I16n chudi chan nudi tém sanB&nTre 8,1 12,37
o o o -0 o o o o o o o
1996 2008 Ban I3nh dao Vi tri
Thanhldp  Niémyéttrén HOSE - :
2003 | HoQuscLuc Chu tich HDQT
CG8 phéan hoa ---E-B-H: 0 w . L
N B o B B Mé& Ich Hung Téng Giam doc
N N y 2 ’ 5
S s B B e T6 Minh Chang Ké toan trudng
1995 2008 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

. V6N diéu 1& (nghin ty dong)
Vleth p Nguén: FMC, FiinPro, Vietcap. Chu thich: *3% s& hitu nha nudc thudc Van phong Thanh Uy Soc Trang 4



V@i kha ‘nang tu cung tom nguyeén liéu lén dén 30%*, FMC sG hiu 5 nha
may ché biéntébmva1nha may ché bién néng san 4 tinh S6c Trang; xuat
khau chinh qua My, Nhat va Chau Au

Nguyén vat liéu San xuat & ché bién Phan phoi

Vung nudi tdm (540 ha) 5 nha may chébién tom Thitruéng chinh
Vi tri: Soc Trang £ . ‘ (% doanh thu)
| Cbéngsuat: 15.000 t&n/nam 100%
Q| Tylénubitém thanh céng: 85%
San lugng 2025: ~12.000 tan : ' s
§ e 9 Tom Vltrl SocTrang 90%
<§ <1 CP. _» Tom Ao ~22%" nguyén C6ng suat: 50.000 tan/nam
= § Ml giong NUGi [P San lugng SX 2025: 29.543 tan 80%
N A oa
2 Honong dan 78% LT 70%
(giad thanh cao hon —> (IQF, ép duoi)
(hap, tdm bot, chién, tempura)
- 1nha may ché bién néng san 50%
o A
cS Nguyén 40%
© = . A: Ny vat lieu ; .
S Nha cung cap ngoai A = s
D c nong Vi tri: S6c Trang o
cc 2 . " o2 30%
g el Cong suat: 2.500 tan/nam
S San lugng SX 2025: 1.016 t4n
fé 20%
Rau cu N6ng thay san
dénglanh phéiché chién Khac 10%
. Nguén: FMC, Vietcap. Chu thich: SX = san xust. *Kha Kho lanh
Vlethp ngrlegr’gu chd cc')l(?thcé?%n tc’)LiJ 3012 trong qiaa'nk)rildéQQ% Ig cong suat: 10.000 tan 0% 5
uéc tinh 2025 :




So vGi cac cong ty niém yét clng nganh FMC cho thay hiéu qua hoat
déng tét véi ty 1€ nudi tém & ROE vugt troi

M hinh tom:

Chan nuodi tom:

MPC

Vitriaotom Kién Giang, Loc An

Con giéng 80% mua tu CP,
Moana, 20% tu san
xuat

Dién tich nu6i tom

tusaé hiu (ha) =g

% nudi thanh cong ~40%

% tu chu NVL 20%

Ché bién tom:

FMC CMX Danh gia cua Vietcap
FMC nho hon MPC vé quy mé mang tém
Séc Trang CaMau Nghin ty déng %
Phan 16n cung cdp Nhap khdu & tu trai | 1© 15
boi C.P. giébng (6.3 ha) 10 10
Am
0 0
Sl 0L MPC ~ FMC  CMX
Il Doanh thu 2025 (trai)
<~85%> N/A CAGR 21-25 (phai)
Trung binh 23%() N/A

Ty 1& nudi tdm thanh céng cla FMC
tuong doi cao™. Tuy nhién, MPC cho biét
dang ap dung mé hinh nudi tdm mai, du

ki€n co thé tang 1én 95% vao 2026.

L eBién LN gdp clia FMC kém hap dan, chu
yéu do FMC phan I6n xuat sang My (cé
bién mong). Trong khi dé, CMX ¢ bién LN
gop cao do co thé manh vé tdm sinh thai
h{u ca (Igi nhuan cao).

Tuy nhién, ROE cua FMC vugat tréi so vdi
MPC va CMX, cho thay hiéu qua hoat
dong tét so vai nganh

ROE TB 2021-2025

Vi tri nha may CaMau, Hau Giang Séc Trang CaMau, BénTre
Céngsuét
91.000 50.000 20.000

S3n bham Manh vé& san phdm Manh vé san phdm Manh vé san phdm

P gia tri gia tang mang ché bién sau tém sinh thai hu co
Thitruong y
vy Il ViéetNam ‘
B Nhat Khac ‘ /

EU

FMC 16,1%

MPC

Vietcap

Nguon FMC, FiinPro, Vietcap. Chu thich: DU liéu cap nhat tai thdi diém cudi 2025. MPC
= Thdy San Minh Phu, CMX = CAMIMEX Group B = Trung binh. (*) trung binh 23% tu
2021-2025, kha nang tu chd co thé 1én dén 30% trong qua khu

CMX




K&t qua kinh doanh giai doan 2021-2025

Vietcap



Doanh thu 2023 giam 11% svck réi phuc hdi 36%/18% svck trong 2024/2025

Mang thay san la dong luc dan dat doanh thu thuén, déng gop
trung binh 97% tU 2021-2025. Nam 2024/2025, DT thuan thiy san
tang truang 37%/19% svck trong bdi canh nhu cau phuc hoi

Nghin ty déng

8 1

6

4 A

5

0- 2021 2022 2023 2024 2025
Il DT thuan Thay san DT thuan Noéng san

Bién LN gdép mang thly san tang 1diém % svck nam 2025, chu yéu
nh& gia ban cao hon (+7% svck)

% Ty déng
50 ~ - 10
40 - - 0.8
30 A ./‘\.’/ - 0,6
20 A - 0,4
104 @ -——o—-O0—0 | (2

2021 2022 2023 2024 2025
=@— Bién LN gbp Thuy san (trai) LN gbp (phai)

—@— Bién LN gop Nong san (trai)

Vietcap

Nguén: FMC, BCG, Vietcap. DT thuan = doanh thu thuén

N&m 2025, san lugng tém tiéu thu tang 11% svck, chd yéu nhd (1)
thi trudng My ddy manh giao hang s6m trong 6T dau dé€ tranh thué,
va (2) nhu cau tiéu dung phuc héi 6T cudi nam

Nghin tan Triéu dong/tan
25 1 - 500
20
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2021 2022 2023 2024

B San luong tom tiéu thu (trai)
=@~ Gia ban tdm trung binh (phai)

2025

Tu 2021-2025, ty Ié tu chd tdm nguyén liéu trung binh cua FMC
vao khoang 23%. Hiéu qua ché bién tém dat 1.85kg tom nguyén
liéu/kg tdm san xuat nam 2025 va cao hon trung binh nganh (~1,7)

Nghin tan Kg
. - 2,0
60 e -
——¢@ L 15
40 A ’
- 1,0
20 A L 05

2021

2022 2023 2024 2025
San lugng tdm nguyén liéu tu chu (trai)
B sanluong tdm nguyén liéu mua ngoai (trai)
=@~ Ty & tdm nguyén liéu/tdm san xuat (phai)




LNST-CDTS 2025 dat 349 ty dong (+14% svck), tiép tuc cai thién tir 2023

Chi phi lai vay 2025 tang 120% svck do ng vay ngén han tang
69% svck nham phuc vu hoat dong san xuat kinh doanh. FMC hién
khéng c6 dung dai han.

Nghin ty déng Ty dong
2,0 ~ - 60
bS] - 40
1,0 A

- 20

0,5 -

2021

2022 2023
=@~— Chiphi lai vay (phai)
I No ngan han (trai)

2024 20250
No dai han (trai)

biém tich cuc la doanh thu tai chinh 2025 tang 37% svck nhd
lugng tién gui ngan hang doi dao va hudng Igi tu ty gia xuat knau

Ty déng
200 -
150 ~
100 ~
50 H

2021 2022

2023 20250

2024

B Laitiengui [ Lai chénhléchty gia

Viethp‘

Nguon: FMC, Vietcap. Chu thich: (1) DT liéu 2025 t bao céo chua ki€m toan. (2) chi phi thué chéng ban pha gia 2021-2023 thap do
hoan nhap dy phong clia cac ky ra soat POR17, POR18, POR19

Chi phi ban hang & QLDN trong 2024-2025 tang lan lugt 93% va
67% svck chu yéu do chi phi du phong lién quan dén thué chong
ban pha gia®@ ky ra soat POR19 (2023-2024) & POR20 (2024-2025)

Ty déng

800 -
600 - .
400 - _—

N -

2021 2022 2023 2024 2025

¥ Chi phi thué chéng ban pha gia [l Chi phi ban hang khac
B Chi phi thué chéng tro cap I Chiphi QLDN khac

Nhu vay, LNST-CDTS 2025 dat 349 ty dong (+14% svck), tiép tuc
cai thién t muc nén thap clia nam 2023

Ty déng %

400 - - 12

300 | 0/.\././. L0

200 - N |,

100 A )
0

2021 2022 2023
=@~ Bién LN gop (phai)
—@— Bién LNST-CDTS (phai)
—@— Bién LN hoat dong (phai)

2024 2025
LNST-CDTS (trai)



Triénvong Cong ty

Vietcap



Budc sang 2026, nganh tom Viét Nam ky vong sé phuc h0| than trong
trong bdi cadnh méi truéng thuong mai van con nhiéu bién sé

PONG
LUC

THI
TRUGNG

Vietcap

|

Chau A, Chau Au - Tryu d& tang trudng

Thi trudng chau A, dic biét 1a Trung
Quéc va Nhat Ban, du kién tiép tuc dong
vai trod tru d& cho tang trudng xuat knau
tém nhG nhu cau tiéu dung 6n dinh.

EU va céc nudc CPTPP van la thj trusng

quan trong nha Igi thé thué quan tu cac
hiép dinh thuong mai.

&
o

h

MY: RUi ro thué giam bSt nhung van can theo doi

Két qua cudi clng cla ky ra soat thué chong ban pha gia
POR19 tich cuc hon lo ngai, giup giam ap luc cho doanh nghiép
xuét khdu tém sang My. Tuy nhién, viéc My ap thué toan céu
10% theo Section 122 trong t6i da 150 ngay van la bién sé can

theo doi trong 2026.

Nguén: VASEP, Vietcap

Canh tranh bang chat
luong thay vi gia

Tap trung ché bién sau va
truy xudt ngudn goc dé doi
dau véi tém gia ré tu Ecuador

Chi phi logistics tang
manh

Cang théng Trung Dong
khi€n cudc container cé thé
tdng 2.000-4.000 USD va
kéo dai thoi gian van
chuyén

~ t+
ba dang hdéa chuéi K . 7
cung Ung « ’." >
Doanh nghiép can linh hoat z. .‘N

thay déi 16 trinh van tai va ¥
chuyén hudng cang nham
giamruiro



Doanh thu thuan ndm 2026 du bao tang 6% svck, dan dat bdi mang thly san

Nam 2026, chung toi du bao DT thuan tang 6% svck va tiép tuc
dugc dan dat bdi mang thuy san

Nghin ty dong
8 -
6 -
i S 99%
4 . 98% 99% €
S °6% 97%
O .
2022 2023 2024 2025 2026F
Il DT thuan Thay san DT thuan Nong san

Chung t6i ky vong FMC sé tang san lugng tom tu chu, qua do
nang ty trong tu chu nguyén liéu lén 23% trong 2026. Ty 1€ tom
nguyén liéu/tdém san xuat ky vong sé tuong duong 2025

San lugng tom tiéu thu/ gia ban tdm TB du bao tang 2%/4% svck
n&m 2026, chd yéu nhd viéc tan dung Igi thé san phdm ché bién sau
dé ddy manh xuat kndu sang thi trudng trong diém Nhat Ban

Nghin tan Triéu dong/tan

30 - 500

400

300

2022 2023 2024 2025

B San luong tom tiéu thu (trai)
=@— Gia ban tém trung binh (phai)

2026F

Bién LN gép 2026 du bao cai thién 0,4 diém % svck, chd yéu nhs (1)
tang ty trong doanh thu san phadm ché bién sau vai bién Igi nhuan
cao, (2) ty Ié tu chud nguyén liéu cao hon (gia tdm nguyén liéu mua
ngoai cao han ty cung clia FMC khoang 10.000 dong/kg)

Nghin tan Kg
% Ty dong
80 1 - 2,0
—@— -@ J
o—9 15 1 - 1,2
60 - - 1,5
22% 23% ——® | 4
40 - 25% L 1.0 10 - .\./-.7 .
19% 27% - 0,6
20 - 05 ] !
| I - 0,3
2022 2023 2024 2025 2026F
San Iuong tom tu cht (trai) 2022 2023 2024 2025  2026F
Bl San luong tém nguyén liéu mua ngoéi (trai) —@- Bién LN gop (trai) LN gop (phai)
=@— Ty lé tdbm nguyén liéu/tdom san xuat (phai)
Vleth p Nguén: FMC, Vietcap. Chu thich: 2026F = du bao cua Vietcap, DT thuan = doanh thu thuén 12



... Qua do, LNST-CDTS ndm 2026 cé thé dat 528 ty dong (+51% svck)

Chung t6i du bao LNST-CDTS dat 528 ty déng (+51% svck) trong 2026. Cac gia dinh chinh bao gém:

Chi phiban hang & QLDN

Ty déng
800 ~
600 -
400 ~
200 A
) 2022 2023 2024 2025 2026F
I Chiphibanhang Chi phi QLDN

+ Ky vong FMC sé& dat muc thué 0% cho ky ra soat POR20, hé
trg giam chi phiban hang:
+ Kétqua sobo ky ra soat thué CBPG POR20 (2024-2025)
dukién cong bd vao thang 6/2026 va két qua cudi cung
sau 6 thang. FMC hién |a bi don bat budc trong POR20.

Ng vay 2026 du bao tuong dudng muc 2025. Chi phi l&i vay 2026
du bao tang 44% svck do mat bang lai suat cho vay cao hon

Nghin ty déng Ty dong
2,0 q - 80
1,5 1 - 60
1,0 A - 40
0,5 A - 20

2026F
NG dai han (trai)

2022 2023 2024
=@~ Chi phi lai vay (phai)
B No ngan han (trai)

2025

Doanh thu tai chinh ndm 2026 du bao tiép tuc hudng Igi tu ty gia
xuat khdu; tuy nhién, chung téi than trong du bao 13i tién gui giam
do ky vong lugng tién gui ti€t kiém sé giam

Trong 2025, FMC da than trong trich 1ap du phong chi phi Ty déng

lién quan vai gia dinh muc thué 10,18% - d& phan anh rii

ro néu DOC tiép tuc 4p dung cac bién phap triing phat 200 ~

tuong tu nhu véi 2 bi don bat budc trong ky POR19. 150 4

+ Tuynhién, dua trén muc thué tir cac cudc diéu tra - -

trudc day FMC da ting lam bi don bat budc (POR9: 0%, 100 1 .

POR12: 4,58%, POR13: 0%), chuing tdi tin tudng FMC co6 5o | . |

thé dat muc thué 0% cho POR20; qua do ho trg giam chi

phiban hang.
+ Chi phi vdn chuyén du bdo tang trong 2026 do cac bién dong 2022 2023‘ i 2024 2025 i 2026F

dia chinh tri B L3i tién gui L&i chénh léch ty gia

Vleth p Nguén: FMC, Vietcap. Chu thich: CBPG = chéng ban pha gia, 2026F = du bao cla Vietcap 13



Pinh gia & Rui ro Pau tu

Vietcap



FMC hién dang giao dich vGi P/E trugt 12T 14 7,114n - thap hon 24% so Vi
trung vi cua cac cong ty cung nganh Chung t6i du bao P/E du phong sau
diéu chinh KT&PL ctia FMC dat 5,4 1an trong 2026

Ng vay P/E | P/IBquy

Svck  réng/ ROA  truct gan

(%) VCSH (%) 12T* nhat

(%) (x) (x)
MPC Thy san Minh Phu 6355 14598 -09 5183 NM 784 99 5.1 12,1 1.2
VHC ThlysanVinhHoan  13.692 12021 -39 14183 157  -233 148 111 9.7 1.4
ANV Thiy san Nam Viét 6630 6952 415 9995 NM 285 283 187 6.6 1.9
DI E?a“,tg’,va PTPaQuoc 15,9 go4s5 27 1280 118 830 37 14 4t 05
CMX CAMIMEX Group 611 2941 -13 673 202 1.6 54 16 9.1 05
ABT Thiy sanBén Tre 707 707 211 1580 557  -368 235 18,9 45 11
Trung binh 4974 7361 90 5482 508 402 143 94 9.4 11
Trungvi 4102 6.948 -11 3381 379 534 123 8.1 9.4 11
FMC ThucphdmSaoTa 2482 8185 18,4 3487 141  -263 133 7,2 7.1 11

+ Chung tdi da chon loc cac cong ty thiy san niém yét tai Viét Nam cé hoat dong tuong déng véi FMC dé tham chiéu, trong dé
MPC va CMX Ia lua chon phu hap nhat do san pham chinh 1a tém ché bién.

« FMC hién dang giao dich & muc P/E trugt 12T la 7,1 1an, thap hon 24% so véi trung vi P/E cla cac céng ty cung nganh.
Theo du bao cua chung téi, P/E du phong 2026 clia FMC (sau diéu chinh cho khen thudng & phuc Igi) co thé dat 5,4 lan.

« FMC co lich s tra c6 tuc tién mat 2.000 dong/CP ti 2021-2024 (tuong duong DPS/EPS trung binh 45%). Nam 2025-2026,
chung t6i du bdo muc ¢6 tuc tién mat la 2.000 dong/CP.

Vlethp Nguon: FiinPro, Vietcap (dr liéu tinh dén ngay 14/4/2026). Chu thich: *chua diéu chinh cho quy khen thudng va phuc Igi (KT&PL). 15



Rui ro thoi tiét va dich bénh, muc thué chong ban pha gla cao hon du
kién, cung VOi ap luc canh tranh gia tang la nhiing yéu t6 tiéu cuc co thé

anh huéng dén du bao cla chung toi

N . Kha néng Muc do
Ruiro dau tu: xayra  AHIginhuan

Thai tiét va dich bénh dién bién bat Igi hon du kién 9 9

Hoat dong nudi tdm phu thudc 16n vao diéu kién thai tiét va nguy ca dich bénh. Cac yéu té bat Igi nhu thai tiét cuc
doan, bién déng nhiét dé hoac dich bénh trén tdm cé thé lam giam san lugng tdm nguyén liéu, day chi phi dau vao
tang va anh hudng dén bién Igi nhuan clia FMC.

Thué chéng ban pha gia ky ra soat POR20 cao hon du kién 0 O

Muic thué trong ky ra soat tiép theo (POR20) clia FMC hién dugc chung téi du bao & muc 0%. Tuy nhién, néu muc
thué thuc té cao han ky vong, FMC c6 thé phai ghi nhan chi phi thué tra lai, qua do anh hudng dén kha nang canh
tranh tai thj trudng My cling nhu dy bao Igi nhudn nam 2026 cua chung tbi. Trong kich ban tiéu cuc khi FMC bi ap
muc thué 10,18% trong POR20, chuing téi udc tinh P/E du phdng 2026 sé vao knoang 8,0 1an.

2026F EPS (dangICP) 2{0]3 P/E
Kich ban co sé 6.990 18% 5.4
Kich ban tiéu cuc (udc tinh) 4.749 13% 8,0
Rui ro canh tranh tutém giareé @ Q

FMC déi mét v&i canh tranh tu cac qué'c gia xuat khdu tom 16n nhu An D6, Ecuador va Indonesia. Cac quéc gia nay co
lgi thé vé chi phi nudi hodc quy mo san xuat, qua do cé thé géy ap luc Ién gia ban va thi phan tai cac thi trusng xuat
kh&u. Tuy nhién, theo quan diém cla chung t6i, FMC van duy tri kha nang canh tranh tuong ddi tdt nhd Ioi thé
trong cac san phadm tom ché bién sau tai thi trudng Nhat Ban - san phdm kho thay thé & it chiu canh tranh truc tiép

tu cac nha xuat khdu tdm nguyén liéu giare.

Vleth p Nguén: Vietcap. Chu thich: AH = Anh hudng, O = kha nang xay ra/ muc dé anh hudng thap nhat, ® = kha nang xay ra/ muc do anh hudng cao nhat
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung téi, Téng Hoang Tram Anh va Vi Minh Buc, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém ca nhan
cla chung téi déi véi cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao clia chung téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co
lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan ducc
thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gdbm doanh thu tu
cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t6 chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé thdng khuyén nghi clia Vietcap
N&i dung chinh trong hé théng khuyé&n nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, ducc

xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng lién quan dén hoat dong thi trusng. Cong thic nay dudc ap dung tu ngay
1/1/12014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén 20%

KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢6 tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duong ti10%-20%

PHU HOP THI TRUGNG Téng loi nhuén c8 déng (bao gém ¢b tic) trong 12 thang téi du bao sé dao ddng gilla &m 10% va duong 10%
KEM KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao s& am tr 10-20%

BAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢b tuc) trong 12 thang tsi du bao s& am trén 20%

BO phan nghién clu dang hoac co thé sé nghién clu c8 phiéu nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly
KHONG DANH GIA do tu nguyén hoac chi dé tuan thu cac quy dinh cla luat va/noac chinh sach cong ty trong trudng hgp nhat dinh, bao
gom khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Hinh ’E’hUC dgnb gia na}/ ng ra khl.?hua clo dz—lny du thpng :un cq SO lcze xac c{mh Ifhtjyerjﬂlngh‘! dau tu hoac gia muc tiéu.
o Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cb phiéu nay.

Tru khi cé khuyén cao khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia trong tuang lai co thé lam cho cac khuyén
nghi tam thai khéng khdp véi muc chénh léch gilia gia thi trudng clia ¢8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc
hién mot cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khi khdng nhat thiét s& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bat Igi
dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky chiing khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dugc néi dén trong bao céo nay. D& dugc tu van dau tu, thuc
hién giao dich ho&c cac yéu cau khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla knu vuc dé dugc giai dap.
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