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Tac dong cia EVFTA doi v6i cac nganh va doanh SSN

nghiép niém yét

Luén diém dau tu

Hiép dinh thuong mai tu do giita Viét Nam va Lién Minh Chau Au (EVFTA) va hiép dinh bao ho dau tu IPA da dugc nghi vién Chau
Au théng qua chinh thitc vao thang 2/2020 va qubc hoi Viét Nam thong qua vao thang 6/2020, cd hiéu Iuc chinh thic tir ngay
1/8/2020. Hiép dinh nay duoc coi la ca hich quan trong cho ting trudng kinh té cua Viét Nam trong 5-10 ndm tdi, ngoai ra n6 con
c6 ¥ nghia gop phan da dang hoa thi truang xut, nhap khdu cua Viét Nam, gop phan dam bao an ninh kinh té. Theo nghién ctu cua
BO K& hoach va dau tu, hiép dinh EVFTA sé gop phan lam GDP cua Viét Nam tang thém khoang 2,18% dén 3,25% vao nam 2025
(giai doan 5 ndm du thuc hién), 4,57%-5,3% vao nam 2030 (5 nam tiép theo) va 7,07%-7,72% vao nam 2035 so vdi kich ban co
SO (ndm 2020).

Nam 2019, EU 27 (khong tinh Anh) 14 thi truong xuat khau I6n thit 3 cta Viét Nam sau Hoa Ky va Trung Quéc, vdi tong kim ngach
thuong mai dat 49,8 ty USD, trong d6 xuat khau tir Viét Nam sang EU dat 35,78 ty USD con nhép khau ttt EU vao Viét Nam dat 14,05
ty USD. 8 thang dau nam 2020, tong kim ngach thuong mai dat 32,17 ty USD, giam nhe -2,2% YoY do anh huong cta Covid-19

Cac nhom nganh xuat khau dugc cho a sé tang trudng manh mé nhat nho hiép dinh EVFTA gdm c¢6 nong san (gao, duong, thit gia
sUc gia cam, rau cu qua), ché bién ché tao (dét may, da giay), dich vu van tai, logistics... Trong khi d6, cic mat hang nhap khau
duoc huang loi gdm c6 may mac linh kién, 6 t6... Bén canh do, trong dai han, cac nganh dich vu nhu ngan hang, bao hiém, vién
thong, phan phoi clng sé dugc mad clta cho cac nha dau tu EU.

Trong pham vi béo céo nay, ching toi tim hiéu cac nganh hang xuat/nhap khau dugc hudng loi/bi anh huéng truc tiép ngay sau
khi EVFTA ¢6 higu Iuc, va tac dong doi véi cac doanh nghiép niém yét trong nganh do. Trién vong ting trudng ma hiép dinh nay
mang lai cho nén kinh té tuy dugc du bdo 13 16n trong dai han, tuy nhién trong ngan han, khong phai thué giam ngay vé 0% hoic
han ngach trong khuon kho EVFTA duoc dé bo 1a cac doanh nghiép dugc hudng loi ngay Iap titc. Mot phan li do ndm & viéc mot s6
mat hang da co thué xuat/nhap khau bang 0% truac khi EVFTA dugc ki két (co thé theo khudn kho mitc thué quan pho cap GSP)
bén canh céc li do khac nhu cac nganh hang/doanh nghiép cua Viét Nam nhu chua dap (ng dugc day di yéu cau vé quy tac xuat
X(, cac bién phap vé sinh an toan thuc pham, cac rao can ki thuat, ...

Trong pham vi bdo c4o nay, ching t6i tim hiéu 9 nganh goém c6: gao, rau cl qua, ca phé, diéu, dét may, thay san, gb, hoa chat,
sifa. Ching t6i da sap xép cac nganh theo mdc do hudng Igi nhét (ngay lap tire, co kha ndng tac dong ngay dén doanh thu va loi
nhuan cta nganh va cong ty ngay sau khi EVFTA ¢6 hiéu i) theo nhu bang dudi day:

Mirc do hudng lgi Co phiéu dang chi y

1 Gao NSC, TAR P Réttich cue
2 Rau cu qua NAF Tich cuc
3 Hoa chét DGC Trung tinh
4 Diéu LAF Tiéu cuc (mic do nhe)
5 Ca phé VCF
6 Thiy san CMX, VHC
7 Dét may TNG, TCM, STK
8 GO N.a
9 Sta N.a
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NGANH GAO: Nganh gao huéng lgi tir EVFTA trong dai han

Téng quan

Nam 2019, Viét Nam xuét khdu 21,3 nghin tin gao sang thi truong Chau Au (tvong duong gid tri 11,4 triéu USD), chi chiém 0,3% tong
san lugng xuat khau gao Vigt Nam.

Trudc EVFTA, thué nhap khdu dbi vai gao Viét Nam 1a 65-211 EUR/tan (~5-45%). MUc thué nay dugc giam vé 0% tuf thoi diém EVFTA
¢6 hiéu Iuc d6i vei gao theo han ngach - 80 nghin tin/nam (gdm 30 nghin t4n gao xay xat, 20 nghin tin gao chua xay xat va 30 nghin
tan gao thom). Han ngach nay sé dugc phan bo cho cac doanh nghiép EU nhap khau gao tir Viét Nam. Ngoai ra, thué nhap khdu sé dugc
x0a bo dbi véi gao tAm sau 5 ndm va cac san pham tir gao sau 3-5 nam.

Pé dap (ing dugc tiéu chudn cta Chau Au, cac doanh nghiép xuat khau gao Viét Nam can c6 mo hinh chudi gao lién két vai nong dan dé
dam bao chat lugng tir dau vao cho dén dau ra. LTG, NSC va TAR la cac doanh nghiép da thuc hién lién két véi nong dan dé dam bao
chét lugng cho dau ra, do d6 c6 kha ning dugc hudng loi tit EVFTA. Nhitng doanh nghiép xuat khdu gao khac chu yéu chi dau tu day
chuyén ché bién gao va khong kiém soat dugc chét lugng dau vao.

Bang: Céc quy trinh trong chudi gao

LTG NSC TAR KGM AGM
Lién két nong dan v v v x x
Nha may ché bién gao v v v
Thuang hiéu gao riéng 7 v v v x x

Nguon: SSI tong hop

Trong qua kht, san Iugng gao xuat khdu sang Chau Au rét it do (1) chua dap (ing dugc yéu cau khat khe vé chét Iugng va (2) Chau Au
chu yéu tiéu thu gao basmati clia An Po thay vi gao thom tur cac nudc nhu Thai Lan, Viét Nam. Viéc EVFTA giam thué nhap khau sé thic
day cac doanh nghiép gao tai Viét Nam xay dung mo hinh san xuét gao khép kin, do dd cai thién chat lugng va cling c6 thuong hiéu gao
Viét Nam trén toan cau. Tuy san lugng xuat khdu sang Chau Au khong nhiéu so véi san Iugng xuat khau sang cac thi truong khac, nhung
gia xuat khau gao thuong hiéu sé cao han nhiéu so véi gia gao hang hoa, do dé giam rui ro 16 cho cac doanh nghiép gao.

Cac doanh nghiép niém yét duoc hudng lgi

e LTG: thang 9 c6 don hang xuat khau 126 tin gao thom Jasmine 85 di Chau Au. Nim 2019, doanh thu gao cta LTG dat 2.379 ty
dong, chiém 29% tong doanh thu. Tuy nhién LTG cha yéu ban gao ndi dia va chi xuét di cac nudc nhu Philippine, Trung Quoc va
Trung Dong. Doanh thu xuat khdu sang thj trudng ngoai Chau A chi dat <1% tong doanh thu. Nhu vy, EVFTA téc dong rat it LTG.

o NSC: du kién trong thang 9-10 cong ty sé xuat dugc 100 tan gao sang Chau Au (so vdi san Iugng gao ~2.000 tin gao ban ra hang
nam). Hién tai gao thom RVT cta NSC dé dugc ching nhén du tiéu chuan va dugc hudng thué suat 0%. Cong ty dang hoan thién
tha tuc dé xin thué suét 0% cho céac giong gao khac. Tuy nhién, hién tai mang gao dong gop rat it vao tong doanh thu cua cong ty
(chua dén 5%). Nam 2019, cong ty dau tu nha may gao vai cong suat 100 nghin tan gao/ ndm. Gia dinh gia ban gao khoang 15
nghin dong/kg, khi nha may chay hét cong suat sé dem vé cho NSC 1.500 ty dong tir gao (so vdi doanh thu 2019 1a 1,652 ty dong).
Nhu vay, EVFTA md ra nhiéu co hoi ting doanh thu cho NSC. Tuy nhién, d6i véi gao c6 thuong hiéu thi sé mét rat 1au dé dat dugc
san lugng nay. Néu cong ty tap trung vao gao hang hoa thay vi gao ¢ thuong hiéu, cong ty sé dat dugc tang truéng doanh thu cao,
nhung ¢6 kha ndng bi 16 cao do gia gao hang hoa hién tai rat thap va chua co dau hiéu phuc hoi ro rang.
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o TAR: cong ty da ky hgp dong xuat 3 nghin tdn gao thom ST20 va Jasmine sang Pirc. Trong thang 8, cong ty da xuat 16 dau tién
twong duong 150 tan. Tong cong suét thiét ké cua TAR dat 300 nghin tan gao/ ndm. Doanh thu gao xuét khdu va gao noi dia chiém
lan Iugt 20% va 80%. Thi truding xuat khdu rat da dang, bao gdm My, Ditc, Phap, Y, Uc, c4c nudc Trung Dong va Chau A. 0 thi
truong noi dia, TAR ban san pham dudi thuong hiéu Trung An va thuong hiéu VinEco.
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RAU QUA: EVFTA - dong luc ting trudng dai han cho xuét khau rau qua Viét Nam

Téng quan

Trong 2019, rau qua xuét khdu sang Chau Au dat gia tri 150 triéu USD, chiém ~4% tong gié tri xuat khdu rau qua cua Viét Nam. Cac
mdt hang rau qua xuat sang Chau Au rat da dang, bao gom chudi, ddra, du dd, chanh day, xoai, v.v. Doanh nghiép co thé xuat khdu ¢
dang tuoi, dong lanh, dang say hodc nudc ép co dac.

Tac dong cia EVFTA

Trudc khi EVFTA ¢6 hiéu Iyc, rau qua Viét Nam xuat sang Chau Au da dugc hudng mitc thué suat uu dai GSP, nhung van 6 mitc cao (0-
20%). Tu ngay 1/8/2020, EVFTA c6 hiéu luc, khoang 94% trong tong s6 547 dong thué nhom hang rau, qua tuoi va ché bién dugc cét
giam vé 0%. Doi voi rau qua, EVFTA khong han ché vé kim ngach va han ngach. Viét Nam c6 thé xuét khau bat ky loai rau qua sang Chau
Au, mién Ia dap (ing du cac tiéu chuan, trong do co Global GAP va cac diéu kién nguon gbc xuat xu.

Trong 2 ndm d4u tién k& tur khi EVFTA ¢0 hiéu luc, hang hoa xuat khdu cua Viét Nam sang EU dugc phép lua chon gitta GSP hodc EVFTA.
Néu chon GSP thi phai dap (ing quy dinh clia GSP, va néu Iya chon EVFTA thi phai dap (ng quy dinh cia EVFTA. Trong 5 nam tiép theo,
hang hoa xuét khau cua Viét Nam sang EU van dugc phép lua chon giita GSP hodc EVFTA. Tuy nhién, cho du chon mifc thué theo GSP
hay EVFTA thi déu phai tuan tha quy dinh cia EVFTA. Sau 7 ndm ke tut khi Hiép dinh EVFTA c6 hiéu luc, hang hoa xuat khau coa Viét
Nam sang EU sé dugc hudng thué va tuan tha hoan toan theo EVFTA.

Bang: Cac loai qua chinh xuét khau sang Chau Au

Chubi 12,50% 0%
Difa 2,30% 0%
Chanh day 0% - 9,3% 0%
Xoai , 0%-9,3% 0%

Nguén: macmap.org, agro.gov.vn
Doanh nghiép niém yét

o NAF: Thi truong Chau Au chiém 44% ty trong doanh thu cua cong ty trong ndm 2019. Cac san phdm xuat khdu sang Chau Au bao
gom nudc ép co dic, nudc ép puree, rau qua dong lanh IQF, hoa qua tuoi, v.v. Cac san phdm nay bi ap thué nhap khau 7-15% trudc
khi EVFTA c6 hiéu Iuc. Tur 1/8/2020, hau nhu tat ca cac san pham nay déu dugc giam thué vé 0%. Hién tai 2 nha may ché bién cua
NAF tai Nghé An va Long An van chua sit dung hét cong suat (59%-64% cong suét thiét k&). Nhu vay, vai thué nhap khau thap hon
va con cong sudt chua sit dung hét, NAF c6 kha nang tdng doanh thu trong tuong lai. Cong ty du kién gia tri xu4t khau sang thi
truong Chau Au ting 7% YoY trong nam 2020. Tuy nhién, cd phiéu NAF dang giao dich vi PE Ia 16x (dua trén ké hoach 2020 véi
Igi nhuan sau thué tang 35% YoY). Dy la mitc PE kha cao so vdi PE lich st ciia NAF Ia 13x. Trong ndm 2019 NAF phat hanh riéng
Ié cho 2 ¢6 dong la IFC va Endurance Capital Vietnam, do d6 pha loang EPS va ting PE.
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NGANH HOA CHAT: Lgi thé vé thué suét giip cai thién kim ngach xuét khdu tdi thj truong EU

Tinh hinh xuét nhap khau héa chat cua Viét Nam

Viét Nam la quéc gia nhap siéu hoa chat va cac san pham hoa chat do cac mat hang nay dong vai trd quan trong cho hoat dong san
xuat cong nghiép. Gid tri nhap khau dat 10,4 ty USD trong nam 2019 va 6,7 ty USD trong 8T2020, tuy nhién thi trudng cung tng chi yéu
a cac qudc gia chau A, vai Trung Quéc — Dai Loan chiém khoang 50% téng kim ngach. Ty trong cta EU dat 4-5% tinh theo gié tri

0 chiéu nguoc lai, kim ngach xuat khdu dbi vai cac mét hang hoa chat (bao gdm hoa chét co ban, chét gidt rifa,...) trong nim 2019 dat
3,2ty USD, trong d6 xuét khau sang EU chi chiém ty trong rat thap vdi 1,6%. Thang 8/2020, ké tut khi EVFTA ¢6 hiéu Iuc, kim ngach xuat
khdu cac mat hang hoa chat sang EU dat gan 4.4 triéu USD, méc du tuong ducng véi cung ky 2019 nhung dé tang truéng manh 73% so
vGi thang 7/2020. Tang trudng tot chu yéu dén tir nhu cau gia tang tir hai thi truong Ditc va Italia. Ly ké 8 thang 2020, xuat khau cac
mét hang hoa chét sang EU dat 49,7 triéu USD, ty trong cta EU trong co cAu xuét khdu cai thién nhe 1&n 2,43%.

Tac dong cua EVFTA

> Nhap khau:

P6i vai nhap khau theo EVFTA, khoang 70% loai san pham hoa chat sé duoc loai bo thué ngay, cac mét hang con lai sé dugc giam thué
vé 0% sau thoi gian t6i da 1a 7 ndm. Mic du dugc huang uu dai vé thué tuy nhién chung t6i cho rang chua co su chuyén dich ngay vé
thi truong cung tng (chti yéu 1a chau A) do li thé vé chi phi, vi tri dia Iy. Bén canh d6 quy tic xuat xit doi voi cdc mat hang héa chat xuét
khau tur Viét Nam yéu cau tir cong doan gia cong, ché bién thay vi tit nguyén ligu, nhién liéu c¢6 nguon gbc tit 1 nude thanh vién trong
EVFTA nén khong can thiét phai chuyén dich xuat xit nguyén liéu nhap khau.

Phan bon nhap khau tir EU hién chi chiém 5,5% (vé ca khoi lugng va gia tri) trong tdng san Iutgng phan bon nhap khau cua Viét Nam,
tuong tng 0,22 triéu tan va 73 triéu USD. Trong do, Ure va SA chiém 35,5%, Kali chiém 17,5%, phan phtc hap 11,4%, NPK chiém 9,8%
va phan hitu co chiém 6,3%. Trudc EVFTA, thué suét ap dung cho cac san pham phan bon nhu sau: Ure, DAP, NPK déu 1a 6.5% va Kali
la 0%. Ké tir ngay EVFTA c6 hiéu Iyc, thué nhap khau cua Ure, DAP va NPK sé giam dan trong 4 ndm, mdi ndm giam 1,625% va sau 4
ndm sé vé 0%. Vi thué suét nhap khau giam, Viét Nam co kha nang ting nhap khdu phan bon tit Chau Au. Tuy nhién, cac san pham
phan bon nhap tir Chau Au da phan Ia phan khic chét lugng cao ma thi trudng ndi dia chua thé san xuat dugc, do dé khong canh tranh
truc tiép vai cac mat hang thudc phan khic thap hon ctia cac doanh nghiép noi dia

Kha ning giam gia thanh cho cac cong ty phan bon: Mat khac, giam thué nhap khau sé giup giam gia thanh cho nhitng cong ty san
xuat phan bon phitc hgp, khi cac cong ty nay nhap ure va DAP v6i thué sudt thdp hon dé san xuét ra phan bon phitc hop. Cac doanh
nghiép co thé dugc hudng loi chi yéu la cac cong ty san xuét phan NPK. Tuy nhién, cac cong ty san xuat NPK niém yét nhu BFC va LAS
khong nhap nguyén vat liéu tr Chau Au, do d6 khong dugc huéng Igi nhiéu. Cac doanh nghiép san xuat NPK & Viét Nam chi yéu mua
nguyén vat ligu tif cac nudc Trung Dong, Nga, Trung Quoc va cac nudc ASEAN.

> Xuat khau:

Poi v6i xuat khdu, dé dua ra nhan dinh sat véi thuc té cua cac doanh nghiép niém yét, pham vi cta bao cdo chung t6i sé danh gia tac
dong ctia EVFTA t6i cac mat hang hoa chat co ban va chat giat rira

DOI voi cac mat hang chét giat rira (HS 3402), thué suat duge diéu chinh tit 4% vé 0% ngay khi Hiép dinh c6 higu luc (tit 01/08/2020)
trong khi do v6i mat hang Phét pho (HS 2804 7000), thué suét dugc diéu chinh giam tir 5,5% vé 0% ngay khi EVFTA ¢6 hiéu Iuc, .. ..
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Dé dugc hudng lgi thé vé thué suat, , EVFTA yéu cau gia cong, ché bién séu (tifc 1a yéu cu trinh do ky thuat cao hon so vdi gia cong,
ché bién don gian theo Diéu 10, Thong tu 11/2020/TT-BCT. DGi vai nhom HS 34 (bao gdm chét giat rita), trong trudng hop sit dung ciing
nguyén liéu thudc cung nhom, trj gia nguyén liéu duoc st dung khong dugc vuot qua 70% gia xuat xuéng cua san pham. Trong khi do
doi voi nhom HS 28 (c6 bao gdm mat hang Phét pho) tri gid nguyén liéu khong dugc vugt qua 50% gia xuét xudng cua san pham.

Doanh nghiép héa chat xuat khau

o CTCP Tap doan cong nghiép Hoa chat Ditc Giang (HOSE: DGC). DGC la nha san xuat Phét pho vang, Axit Phosphoric thuc pham,
cong nghiép 16n nhat tai Viét Nam. 6T2020, hoat dong xuat khau dong gop 77% co cau doanh thu thuan cua doanh nghiép. VGi
riéng thi truong EU, hién DGC chi yéu xudt khau mat hang Phot pho vang. Theo do, xuat khau sang EU chiém 20-25% tong san
lugng xuat khau phot pho vang ctia DGC

Chung t6i danh gia DGC sé hudng l0i khi thué suét ap dung tai thj truong EU d6i vi mat hang Phot pho vang dugc diéu chinh tut
5,5% V& 0% ke tir thang 8/2020. Viéc tiét giam vé thué suét sé gitip mat hang nay ctia DGC sé canh tranh tot hon véi cac san pham
clia Kazakhstan (d6i thu canh tranh chinh) tai thi truong EU. V6i hé théng nha may, phan xuang hién tai, DGC c6 thé dap (ng yéu
cau vé gia cong, ché bién cua EVFTA. Theo du bao ctia DGC, sau khi EVFTA ¢ hiéu luc, ty trong xuét khdu Phét pho vang sau EU
c0 thé tang 18n 30-40% tOng san Iugng xuét khau Phét pho vang.

Quan diém dau tu: Lay ké 9T2020, DGC ghi nhan LNST dat 705 ty ddng (+77,5% YoY), vuot k& hoach nam 2020 (700 ty dong).
Dua trén gia dong ctra ngay 21/10, DGC hién dang giao dich tai mitc 2020 P/E gén 6,4 |an, hip dan hon mdc P/E binh quan 3 nim
qua (8 Ian). Ching t6i nhan thay mot sb diém tich cuc cho co phiéu DGC do 1a: (i) Doanh thu van tang trudng trudc tac dong cua
Covid-19 do san pham ctia cong ty déu phuc vu cho viéc san xudt hang thiét yéu; (ii) d6i mai vé cong nghé san xuat phét pho vang,
axit phosphoric trich ly gitip ha gia thanh, cai thién lgi nhuén gop; (iii) tiém nang ma rong tiéu thy tai thi truong EU sau khi EVFTA ¢6
hiéu lyc

e CTCP Bot giat LIX (HOSE: LIX). Doanh thu xuét khau chiém 15% co céu tdng doanh thu cta LIX, tuy nhién thi trudng chinh cua
doanh nghiép chu yéu tap trung tai chau A (Campuchia, Philippines, Triéu Tién, Mong cd,..), Trung Dong, chau Phi,.. C4c mit hang
xuat khau chinh cta doanh nghiép 1a chat giat rira (b6t giat, nudc rita chén, nudc lau san,...).

Theo c¢ong b6 thong tin trong bao céo thudng nién 2019 cta doanh nghiép, hién LIX chua xuat khau sang thi trugng EU. VGi viéc
EVFTA c6 hiéu Iuc, EU sé 1a thi truong tiém nang cta cong ty khi thué suat doi véi cac mat hang xuét khau coa LIX sé giam tur 4%
vé 0% ngay lap ttc.

Quan diém dau tu: Ching toi danh gia cao LIX nhd (i) nd Iyc phat trién cac san phdm mdi; (ii) chinh sach chi tra 6 tirc tién mat
déu vai ty 18 hang nam trén 30%/MG; (iii) tiém nang tir thi truong EU sau khi EVFTA ¢6 hiéu Iuc. Tuy nhién, trong cac quy t6i ching
t0i luu y KQKD cuia LIX ¢6 thé chiu nhitng tac dong kém kha quan khi (i) gia dau tho dan 6n dinh va du kién thiét 1ap mitc cao hon
vao ndm 2021 (so vdi binh quan 2020), qua do anh huong tdi bién 1ai gop cua LIX; (i) dich Covid-19 dan dugc kiém soat khién ting
trudng tiéu thu 6 muc cao doi vai hang gia dung (Q1/2020) co thé khong con dugc tiép dién trong giai doan cudi nam 2020 va
2021; (iii) rui ro canh tranh d6i vai thi truong bot gidt, nudc giat. V6i gia dong cira vao ngay 21/10, hién LIX dang giao dich tai mitc
trailing TTM P/E 1a 8.8 Ian, tuong duong voi mitc binh quan 1 ndm qua.

o CTCP Bot giat NET (HNX: NET). Tuong tu véi LIX, thi trudng xuat khdu chinh cta NET 1a chau A (Nhat Ban, khéi ASEAN), Uc, chau
Phi, Trung Dong,... Cac mat hang xuat khau chinh cta doanh nghiép la bot gidt va nudc rita chén. Ty trong doanh thu xuat khau
chiém 1/3 tong doanh thu ctia cong ty.
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Theo cong bd thdng tin trong béo cao thuang nién cia NET, hién doanh nghiép chua phat trién thj trudng EU. Khi EVFTA c6 hiéu
lyc, EU sé Ia thi truang tiém nang cua LIX khi thué suat dugc giam ngay Iap tic vé 0% tir mitc 4% ap dung trugc do. Hién NET dang
van hanh 2 nha may san xuét chinh tai huyén Long Thanh, Dang Nai va tai Ha N§i, cong suat thiét ké 1a 180 nghin tan bot giat/nam
va 100 nghin tAn chét tdy rita long/ndm.

Quan diém dau tu: v6i sy hé trg dén tir hé sinh thai ciia Masan, NET tiép tuc ghi nhan mitc ting truéng tiéu thu tot trong Q3 (DTT
+ 40% YoY). LNTT lay ké 972020 dat 119 ty dong (vuot 38% ké hoach ndm). Ching t6i thay NET c6 1 s6 diém tich cuc nhu (i)
chinh s&ch thanh toan ¢ titc tién mat déu dan, (ii) tiém nang huong lgi tit EVFTA. Méc du véy, rdi ro thanh khoan 1a diém can luu y
ddi vai c6 phiéu NET. Vi gia dong ctra vao ngay 21/10/2020, NET dang giao dich tai mufc trailing TTM P/E [a 10.1 1an, tuong duong
vGi mifc binh quan 1 ndm qua.
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NGANH DIEU: Diéu GTGT hudng Igi nho' thué suét vu dai cia EVFTA

Tinh hinh xuat khau diéu

Hat diéu 1a nhan qua cua cdy diéu (Cashew). D4y la loai cdy cong nghiép lau nam, dugc trong tai cac vung khi hau nhiét déi, véi muc
dich Iay nhan diéu phuc vu cho nganh thuc phdm, hodc ché bién cac phu pham nhu dau chiét xuat tur vo lua.

Tai Viét Nam, san pham xuat khau chu luc ctia nganh 1a diéu nhan (ma HS 08013200). Theo s liéu ctia Tong cuc Hai quan, nim 2019,
san luong diéu xuét khau dat 455,4 nghin tan (+22% YoY) tuy nhién gia xuat khau giam do tac dong cua nguon cung doi dao trén toan
cau khién kim ngach xuat khdu giam -2,27% YoY vé 3,28 ty USD. Tinh riéng thi truong EU (bao gdm Anh), san lugng xuat khdu dat 104,8
nghin tan (+ 16.7% YoY). Kim ngach xuét khau giam -6.9% YoY, dat 762,2 triéu USD, chiém ty trong 23% trong co c4u xuat khau diéu
cua Viét Nam.

Tinh riéng thang 8/2020, san lugng xuat khau sang khu virc EU28 dat 10,3 nghin tin, giam — 8,8% MoM va tiang 15% YoV, trong khi do
gid tri xuét khau dat 62,6 triéu USD, giam 9,81% MoM va giam 0,21% YoY.

Biéu dd: Xuat khau diéu nhan ti Viét Nam vao thi truong EU
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Kim ngach xuat khdu Ty trong thi truong EU
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Tac dong cia EVFTA

Theo biéu thué ma EU danh cho Viét Nam trong EVFTA, san pham diéu nhan cta Viét Nam sé dugc hudng thué suét thué nhap khau theo
danh muc A (giam vé 0% ngay khi Hiép dinh c6 hiéu luc), tuy nhién trudc khi 4p dung theo biéu thué nay, san pham nay da dugc nhan
mifc thué 0% khi xuét khau vao EU theo chuang trinh GSP (ché do uu dai thué quan pho ¢ap), do vay diéu nhan xuat khau khong co thém
uu thé vé thué sudt khi EVFTA ¢ hiéu Iyc. Trong khi do, vdi cac san pham diéu ché bién sau, ¢o gia tri gia ting (GTGT) (ma HS 200819),
thué suét sé dugc diéu chinh tr 7% - 12,8% vé 0% sau khi Hiép dinh c6 hiu Iuc

EVFTA yéu cdu quy tdc xuat xit thuan tay doi vai diéu nhan xuét khau cua Viét Nam (ma HS 08xx), titc 1a 100% ngudn diéu tho nguyén
liéu c6 xuat xt tur thi truong Viet Nam, trong khi do trong co cau hién tai vé ngudn diéu thd nguyén liéu cua Viét Nam 1a 70% nhap khau
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(chu yéu tir Bo Bién Nga, Campuchia & mot s6 quoc gia chau Phi,..) va 30% ndi dia. Doi véi diéu GTGT (ma HS 20xx), EVFTA khong yéu
cau xudt xit thuan tuy tuy nhién hoat dong gia cong ché bién can phai thuc hién tai 1anh thé cla nudc thanh vién & cap do ché bién sau
(st dung ky nang dac bigt, may moc, thiét bi chuyén dung,..) va khong nam trong danh sach ligt ké cac cac cong doan gia cong, ché
bién don gian cua EVFTA (vi du: cong doan boc vo, trich hat va tich vo qua, hat dugc xem 1a cong doan ché bién don gian, chua phai 1
ché bién sau). Vai san pham GTGT, trong Iugng duong khong vugt qua 20% trong lugng caa san pham.

Bén canh do, doi vai mdt hang nong san noi chung va diéu ndi riéng, can phai dap ting chat ché cac bién phap vé sinh an toan thuc
pham (SPS). Do vay, dé xuat khdu theo chuong trinh cua EVFTA, céc doanh nghiép can nang cao ty I¢ ndi dia hoa ciing nhut nang cép,
ci thién chat lugng san pham, ...

Khi thué suét thué nhap khau dugc xoa bo, nha nhap khau (khach hang) sé dugc hudng lgi vi chi phi dugc tiét giam, dong thoi gia ban
tai thi truong nhap khau ciing dugc diéu chinh, diéu nay thic ddy chuyén dich nhu cau tit cac mat hang diéu thuoc cac quéc gia khong
duoc uu dai vé thué sang diéu Viét Nam. Vi uu déi thué di cung voi chét luong tr san pham diéu gia tri gia ting ngay mot cai thién, cac
don vi xuat khdu diéu c6 co hoi diéu chinh ting gia xuat khau, qua do cai thién gia tri kim ngach.

Doanh nghiép diéu xuét khau

Theo thdng k& cta Hiép hoi Diéu Viét Nam (VINACAS), ndm 2019, c6 520 doanh nghiép xuét khau diéu tai Viét Nam, dan dau vé thi phan
la cac don vi Olam Bién Hoa Il (7,4%), Olam Vietnam (3,54%), Long San JSC (3,66%), Hoang San 1 (2,39%), Cao Phat (1,39%),...

Trong céac doanh nghiép niém yét, Lafooco (HOSE: LAF) |a mot trong cac doanh nghiép chuyén xuét khdu san pham tit hat diéu. Co cAu
dau ra ctia doanh ngiép bao gom nhén diéu (60% san lugng) va diéu gia tri gia tng (40% san Iugng). Thi truong xut khau cha yéu la
Hong Kong, Trung Quéc, EU, Canada, Nhat Ban, My,... Ty trong cua riéng thi trudng EU 6 thi diém hién tai 12 14%.

Theo chia sé ctia doanh nghiép, trong giai doan cudi nam 2020, LAF sé& xuét khdu diéu theo EVFTA. Chung t6i cho rdng day 1a tin hiéu
t6t danh cho doanh nghiép. Mac du san phiam nhan diéu khong c6 thém Igi thé vé thué suét tuy vay mét hang gia tri gia tang duoc
huéng i 16n khi thué suét giam ngay lap titc. VGi viéc so hitu cac phan xudng riéng phuc vu san xuét diéu GTGT, LAF hoan toan c6
thé dap ing nguyén tac xuat xit doi vai mat hang nay.

Quan diém dau tu: LAF ghi nhan LNTT Q3/2020 giam nhe -5.2% YoY, kha quan hon so véi mic giam -29% YoY trong 6T2020. Dién
bién nay cho thay tac dong ctia Covid-19 t6i cac khach hang xuét khau clia LAF da dugc giam trong quy vira qua. Vi (i) dong gop tich
cuc cua EVFTA t6i hoat dong xuat khau diéu GTGT; (i) anh huang cua Covid-19 dan dugc thu hep, chang t6i cho rang bién 10i nhuén
trudc thué cta LAF c6 thé hoi phuc tir mitc 3% (9T2020) vé mitc 3.8% - 4% (trudc dich) vao cudi nam 2021, trudc khi cai thién trong
nhitng nam tiép theo.

Mc du vay, chung i luu ¥ rui ro 16n nhét lién quan dén co phiéu la thanh khoan thap. Ngoai ra, trong 972020, LNTT ctia doanh nghiép
dat 8.36 ty dong, giam -18.6% YoY (chi hoan thanh 40% ké hoach nam), do d6 LAF co thé s& khong hoan thanh ké hoach Igi nhuén
2020, diéu nay c0 thé tao ra ap luc nhat dinh t6i gia co phiéu.
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NGANH CA PHE: Ca phé ché bién huéng lgi I6n tir thué suat vu dai cia EVFTA

Tinh hinh xuat khau ca phé cua Viét Nam

Nim 2019, Viét Nam xuat khdu hon 1,65 triéu tAn ca phé, tuong ting vdi kim ngach xuét khdu 2,86 ty USD. EU 28 (bao gom Anh) la thi
truong tiéu thu ca phé xuat khau I6n nhat cta Viét Nam vai thi phan 37,9% tinh theo gia trj xuat khdu. Thang 8/2020, san luong xuat khdu
ca phé sang EU 28 dat 38,6 nghin tan, cai thién 5,3% so vai thang 7 trong khi kim ngach xuét khau tang thém 8,95% MoM, dat 66,2
triéu USD. Lay ké 8 thang, san Iugng va gia tri ca phé xuat khau sang EU dat 487,6 nghin tin (-6,2% YoY) va 779,5 trigu USD (-6,4%
Yov).

Biéu do: Tinh hinh xuat khau ca phé t Viét Nam sang EU
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Hién tai, ca phé xuat khau chi yéu cta Viét Nam la ca phé nhan xanh (ca phé chua rang & chua khit chat ca-phé-in) chiém ty trong
khoang 90% kim ngach; con lai la hang ché bién nhu ca phé rang xay va ca phé hoa tan. Tinh riéng thi trudng EU, phan I6n kim ngach
cling dén tir ca phé nhan xanh.

Mac du s6 liéu xuét khdu thang 8 sang EU céi thién dang ké so vdi thang 7 tuy nhién tac dong chinh dén tit cac yéu to ngoai EVFTA. Hiép
dinh co hiu luc tir ngay 01/08/2020 tuy vay dén ngay 16/09/2020, 16 hang ca phé dap tng tiéu chuin ctiia EVFTA d4u tién (296 tin)
mai dugc cong ty TNHH Vinh Hiép xuét khdu sang EU. Viéc quan sat dong gop ctia EVFTA tdi tinh hinh xuat khau ca phé sé bét dau tir
thang 9/2020.

Tac dong cia EVFTA

P6i voi cac san phdm nhu ca phé nhan xanh hodc vo qua, vo lua ca phé, thué suét thué nhap khau vao thj trudng EU hién tai 1a 0%, do
vy médc du dugc xép vao danh muc A (giam thué vé 0% ngay I4p titc) nhom san pham nay sé khong c6 thém lgi thé vé thué. Tuy nhién,
doi véi cac san pham da ché bién, mic thué ap dung hién tai nam trong bién do 7,5% - 11,5%, do do véi viéc cac mat hang nay
dugc xép vao danh muc A (thué nhap khau vao thj truding EU giam ngay vé 0%), lgi thé vé thué suat sé rat Ion khi EVFTA c6 hiéu
luc.
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Ca phé nhan xanh xuat khdu sang EU theo nguyén tac ctua EVFTA can dap tng quy tic xuat x(t thuan tay, tdc 1a 100% phat trién tir ving
nguyén ligu nam tai Viét Nam. Trong khi d6 ca phé ché bién lai can dap tng yéu cau vé gia cong ché bién sau (st dung ky ndng dac biét,
may mac, thiét bi chuyén dung,..) va khong ndm trong danh séch ligt ké cac cac cong doan gia cong, ché bién don gian ciia EVFTA (vi
du: cong doan bac vo, trich hat va tach vo qua, hat dugc xem 1a cong doan ché bién don gian, chua phai la ché bién su). Hoat dong gia
cong, ché bién néu trén can phai thuc hién tai lanh tho ca nudc thanh vién. Thém vao do, tuong tu voi nhiéu mét hang nong san, thuc
pham khéc; ca phé can dap ing céc tiéu chudn vé an toan vé sinh thuc phdm (SPS).

Doanh nghiép ca phé xuét khau

Céac doanh nghiép co kim ngach xuat khdu ca phé 16n nhét tai Viét Nam gdm c6 Intimex Group, XNK 2-9 Dak Lak, Atlantic Vietnam, Olam
Vietnam, Cat Qué, ... D6i vai riéng linh vuc ca phé hoa tan xuat khdu, mot s6 thuong hiéu I6n 6 trong nganh c6 thé ké dén la Trung Nguyén
va Vinacafe

e CTCP Vinacafe Bién Hoa (HOSE:VCF) Ia doanh nghiép sé hitu thuong hiéu ca phé hoa tan Vinacafe va Wake-up. Hoat dong kinh
doanh cuia cong ty tap trung chd yéu vao thi truong ndi dia voi hon 160 nghin diém ban Ié san phdm dd ubng, 8 trung tm phén phoi
trén 63 tinh thanh. Thi phan cua VCF tai thj truong ndi dia la 22% vé gia tri theo Euromonitor. Bén canh do, VCF dang md rong hoat
dong xuat khdu tai nhiéu thi truong trén thé gioi, cha yéu 1a Trung Qudc, My, Canada, Dai Loan, ...

Vi chién lugc md rong ca phé ché bién (ca phé hoa tan, ca phé rang xay) dén céc thi truong trong diém, VCF c6 tiém ndng hudng
loi khi xuat khau vao thi truong EU, trong b6i canh EVFTA dé c6 hiéu lyc. Can Iuu y réng, san pham ca phé hoa tan ctia cong ty co
thé dap (ing quy téc xut xit khi doanh nghiép dang van hanh 3 nha may ché bién ca phé hoa tan (ché bién sau) nam tai tinh Dong
Nai va Binh Duang. Doi vai nguyén liéu, ca phé Robusta dugc thu mua tif cac viing trong ctia TCT Ca phé Viét Nam va ca phé Arabica
tir cac tinh nhu Dac Léc, Son La, Lam Dong, ..

Nam 2020, doanh nghiép dat 2 kich ban cho ké hoach kinh doanh. D6i vdi kich ban thap, DTT udc dat 3.150 ty dong (+ 1.7% YoY)
va LNST danh cho ¢6 dong cong ty me du kién dat 725 ty dong (+6,5% YoY). Két thac 672020, DTT va LNST c6 dong CT me dat
1,15 nghin ty ddng (-7,6% YoY) va 260.4 ty dong (- 0,46% YaY).

Quan diém dau tu: VCF 1 co phiéu phu hop vdi nha dau tu mang tinh chét gia tri, ua thich su 6n dinh vé lgi nhuan va co tic tién
mat cao. VCF vira tam (ing ¢ tic tién mat nam 2020 voi ty 1é 250%, tuong tng vai ty suat >10%. Thanh khoan thap sé tao ra nhing
trd ngai nhat dinh d6i véi nha dau tu, trong khi do viéc hudng loi tit EVFTA sé la cau chuyén tiém nang trong dai han. Tinh theo gia
dong ctra ngay 22/10, hién VCF dang giao dich tai mufc trailing P/E 1a 8,6 1an, cao han dang ké so vai mitc binh quén trong 3 nam
qua (7 1an) nhung thap hon nhiéu so vdi cac ¢6 phiéu nganh hang tiéu dung khac.

o CTCP Tong cong ty Tin Nghia (Upcom: TID) thudc top 10 doanh nghiép xuat khdu ca phé I6n nhat tai Viét Nam. Dy la doanh nghiép
s6 hitu nha may san xuat ca phé hoa tan vdi cong suat 5 nghin tdn/nam. San pham cua nha may phan Ion dugc tiéu thu tai cac thi
trudng Bac My, chau Au va mét sb qudc gia thudc chau A Théi Binh Duang. C6 kinh nghiém xuét khdu sang thi trudng EU, cac san
pham ca phé hoa tan dap (ing yéu cau vé ché bién sau va co lgi thé vé thué suat khi EVFTA c6 hiéu lyc, Tin Nghia la mot trong cac
doanh nghiép tiém nang dugc hudng lgi tit Higp dinh. Ving nguyén liéu chinh cua Tin Nghia hién dugc phat trién tai Lao (huyén
Parksong, tinh Champasak).

TID 1a doanh nghiép hoat dong da nganh, bén canh linh vuc nong san, ngudn thu cta cong ty nay con dén tur hoat dong phat trién
khu cong nghiép, kho cang va logistics,...6T2020, DTT cuia doanh nghiép dat 3,8 nghin ty dong (-7% YoY) dong thoi 16 sau thué -
41,9 ty dong. Nam 2020, TID dat ké hoach tong doanh thu hgp nhat 6000 — 7000 ty ddng va khong 16 sau thué.

Quan diém d4u tu: Thanh khoan co phiéu thap, ké hoach kinh doanh 2020 dugc ky vong khong 16 sau thué (giam manh so véi cung
ky) la nhitng yéu t6 anh hudng kém kha quan dén co phiéu. Trong khi d6, cau chuyén vé EVFTA sé mang lai trién vong dai han cho
doanh nghiép.
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CTCP Minh Khang Capital Trading Public (HNX: CTP) chu yéu xuat khau ca phé nhan Arabica sang mét s6 quéc gia thudc khoi EU
(Buc, Bi,...). Vi ving nguyén liéu dugc phat trién tai cc tinh Quang Tri, Son La,.. CTP ¢0 co hoi xuat khau ca phé sang EU theo
quy tac xuat xit ma EVFTA yéu cau. Tuy nhién, chién Iugc cta cong ty trong nhitng nam t6i sé tap trung vao thi trudng noi dia voi
muc tiéu phat trién chudi ctra hang ca phé ¢ thuong hiéu riéng, ddng thoi thu hep hoat dong xuat khdu truc tiép. Bén canh do,
doanh nghiép ciing md rong sang céc linh vic mdi nhu B4t dong san. Do vay, chang t6i nhan thay nhing tac dong tir EVFTA tdi
doanh nghiép trong nhitng nam tdi co thé sé khong trong yéu.
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THUY SAN: Tom nguyeén liéu, cé tra dugc hudng loi ngay lap tic tir EVFTA

Tinh hinh xuat khau thay san sang EU

Kim ngach xuét khau thay san nam 2019 dat 8,6 ty USD, chiém 3,3% tong kim ngach xuét khau cua Viét Nam. Trong do, tong kim
ngach xuét khdu tom dat 3,4 ty USD, kim ngach xuat khau ca tra dat 2,0 ty USD.

Tom: Nam 2019, EU tiép tuc 1a thi truong nhap khau tom I6n nhat cta Viét Nam, vai kim ngach 690 trigu USD, chiém 21% tong xuét
khau tom cua Viét Nam. Xuét khau tom cta Viét Nam sang EU nhitng ndm gan day sut giam cha yéu do gia tom suy giam, cung véi
su gia tang thj phan clia cac nudc xuat khau canh tranh nhu Ecuador, Argentina d6i vi tom nguyén liéu va Morocco dbi véi tom ché
bién tai thj truong EU. Tom nhap khau tir Ecuador va Morocco déu dugc EU mién thué.

Ca tra: Kim ngach xuat khdu c4 tra sang EU tung dat 550 triéu USD ndm 2015, song sut giam manh tit ndm 2016 va chi duy tri &
mdc 200 triéu USD méi ndm. Nguyén nhan do cudi ndm 2015, dau ndm 2016 truyén hinh Tay Ban Nha thuc hién mot phong su vé
viéc nudi ca tra bang long, bé & Viét Nam khong dam béo vé sinh, st dung thitc an thiy san khong dam bao chét lugng va gay anh
hudng dén moi truong song Mekong. Nam 2019, thi trudng EU chi chiém 12% xuat khau cé tra cua Viét Nam (so v6i 35% ndm

2015).

Biéu dd: Xuat khau tém, ca tra sang EU theo nam & ty trong ciia EU trong tong xuat khau
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Nguon: VASEP, SSI Research

Bang: L trinh thué quan

TruGc EVFTA Sau EVFTA

2015

2016

 TOm

2017 2018

G tra  =——@=—TOm (ty trong)
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—@— Cétra (ty trong)

Tom nguyén liéu 4.2% 0.0% ngay lap tirc

Tom ché bién 7,0% Giam déan vé 0% sau 7 ndm

Catra 5,5% Giam déan vé 0% sau 3 ndm
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T8/20 T8/21 T8/22 T8/23 T8/24 T8/25 T8/26 T18/27
Tom ché bién 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 5,0% 2,5% 0,0%
Catra 4,1% 2,8% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Nguon: tai liéu EVFTA, ITC, SSI Research
Céc diém luu y

Yéu cu xut xit doi voi mét hang thiy san Ia xuét x(t thuan tdy, cu thé 12 yéu cu thiy san phai dugc nudi trong (hodc danh bat) va ché
bién trong nudc. Poi vai nganh hang cé tra, cac doanh nghiép ché bién ca tra déu dat tiéu chudn nay. D6i vi nganh hang tom, mét s6
doanh nghiép c6 nhap khau tom it An Do dé ché bién (nhu Minh Pha), song san luong nhap khdu khong dang ké (tom nhap khdu chi
chiém khoang 16% tom nguyén liéu st dung tai Viét Nam), do d6 khong anh hudng dén kha nang hudng Igi vé wu dai thué cua doanh
nghiép.

Tuy vay, dé tang trudng xuat khdu dugc bén viing, cac doanh nghiép nén co chiing nhan ASC, tuy day khong phai 12 yéu cau bét budc
nhung 1a chitng nhan sinh thai dang ngay cang pho bién dbi véi cac mat hang thay san nui trdng nhap khau vao EU. Chiing nhan nay
g0m ¢6 céc tiéu chuan vé tac dong moi trudng, bao ton tai nguyén nudc va quan thé hoang da, bao dam quyén lgi ciia ngudi lao dong,
v.v... dugc cip bdi Hoi dong quan Iy Nudi trong thiy san.

Cac doanh nghiép hoat dong chinh trong nganh
o Sau khi EVFTA ¢6 hiéu lyc tit 1/8/2020, xuét khau tom sang EU28 ting 15,9% YoY trong thang 8 va ting 41,1% YoV trong thang 9
(thang 7: +2,0% YoY, thang 6: -7,9% YoY). Mdc ting nay mot phan dén tir sy suy giam ngudn cung cua An Do va Ecuador — 2

quéc gia xuat khau tom I6n nhat thé gidi.

e Xuét khdu ca tra van tiép tuc suy giam YoY va chua c6 tin hiéu hdi phuc rd rang, voi kim ngach xuét khdu sang EU28 tiép tuc suy
giam -3,7% YoY trong thang 8 va -11.7% YoY trong thang 9 (thang 7: -1,9% YoY, thang 6: -32,4% YoY).
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951

361

% xuat

EU/tong
Doanh thu

59%

46%

Daénh gia mic do hudng lgi

Doanh nghiép c6 ty trong xuét khdu vao EU/tdng Doanh thu I6n nht trong céc doanh nghiép
thudc nghién ctu clia chiing t6i, do do ¢6 tiém nang hudng lgi 16n tir EVFTA.

Tuy nhién doanh nghiép khong cong bo thdng tin chi tiét vé co cau san phdm (tdm nguyén liéu
vs. tm ché bién).

Riéng trong thang 8 va thang 9, Camimex xuat khau dugc trang dng 6,4 triéu USD (+109%
YoY) va 6,1 triéu USD (+88% YaY). Tinh dén hét thang 9, xuat khdu ctua Camimex ting 33%
YoY.

Doanh nghiép co ty trong xu&t khdu vao EU 16n, c6 tiém nang huang lgi tit EVFTA.

Tuy nhién trong ndm 2020, nganh ¢4 tra n6i chung van dang gap kho khin do nhu cau tiéu thu
tai c4c thj truang 16n nhu US, EU, Trung Quéc suy giam manh va hoi phuc yéu do dich bénh
Covid-19, do d6 tac dong cua EVFTA 1a chua nhin thay ngay Iap tifc.

Doanh nghiép tu chii 100% vé viing nudi va c6 chiing nhan ASC dbi véi viing nudi. Chién lugc
clia ABT 12 tap trung ddy manh san phdm gié tri gia ting, ddc biét 1a vao thi truong Nhat Ban.

3.710

29%

FMC ¢6 co cAu san phdm véi mat hang tdm ché bién chiém t6i 77%. Trong ngan han doanh
nghiép chi dugc huong Igi vé thué suat véi mat hang tdm nguyén liéu, trong khi tom ché bién
phai sau 5 ndm méi dugc huang mitc thué giam.

Doanh nghiép co6 ké hoach phat hanh tdng von nhdm tdng cong suét trong thoi gian t6i.

Riéng trong thang 8, FMC xut khdu 22,5 triéu USD, ting 33% YoY. Tinh dén hét thang 8, xuét
khau cta FMC tang 11% YoY.

7.867

14%

Mt hang c4 tra sé dugc giam thué dan trong 3 ndm, do do VHC sé dugc hudng Ioi ngay lap
tlc sau khi EVFTA c¢6 hiéu Iyc.

Tuy vay, xuét khau sang EU cta VHC chi chiém ty trong kha nho (14%), trong khi cac van dé
tai thi truong EU nhu nhu cau suy giam do dich bénh va hinh anh c4 tra bj tuyén truyén la 6
nhiém mai trudng van 1a nhitng Iuc can cho kha ndng tang truong xuat khdu cia VHC sang thi
trudng nay.

Xuat khdu thang 9 cta VHC dat 18,2 triéu USD, giam 9,7% YoY. Xuat khdu 9 thang giam 18%
YoY.

Cho nam 2020, chung t6i di bao doanh thu va lgi nhudn ctia VHC sé dat 7.096 ty dong (-
10,1% YoY) va 868 ty dong (-26,4% YoY). Cho ndm 2021, chang t6i du bao doanh thu va Igi
nhuan sé dat 8.771 ty dong (+23,5% YoY) va 1.067 ty dong (+23% YoY) nhd sut hdi phyc tit
ca tra fillet va sy tang trudng tir mat hang collagen-gelatin.

Chung t6i dua ra gid muc tiéu cho cd phiéu VHC 1a 48.300 VND/cd phiéu, khuyén nghi Kha
quan, dya trén dinh gia timg phan voi P/E muc tiéu 7,5x véi nganh hang truyén théng (ca tra
fillet, phu phdm) va P/E muc tiéu 10x vdi nganh hang collagen-gelatin va EPS 2021.

4.481

12%

Thi truong EU chiém 12% t6ng xuat khau cua ANV, do do doanh nghiép c6 muc d hudng Ioi
thap han cac cong ty ké trén.

Ngoai ra, doanh nghiép phu thugc kha nhiéu vao thi truang Trung Qudc, do d6 su phuc hdi
cham chap cua thj trudng nay van tiép tuc tao &p luc 1én kha ning tng truong doanh thu xuat
khdu cua doanh nghiép.

Cing gibng nhu cac doanh nghiép ca tra khac trong nghién citu ciia chang i (VHC, ABT), tac
ddng ctia EVFTA trong ngdn han 1a chua dang ké, trong b6i canh nhu cdu tai EU van con yéu.

1 CMX
2 ABT
3 FMC
4 VHC
5 ANV
6 MPC

16.998

11%

Thi truding EU chi chiém 11% téng xuét khdu cta Minh Ph, do d6 mitc d hudng loi cua Minh
Phui thap hon so vdi céc cong ty ké trén.

Ngoai ra, do doanh nghiép vifa bi Co quan Hai quan va Bién phong My (CBP) két luan vi pham
|&n tron thué chbng ban pha gia tom An D0 tai thi truong My (chiém 38% doanh thu xuét khdu
clia Minh Phu), diéu nay sé gay anh huang dén kha ning tang truong xuat khau ciia Minh Pha.
Doanh nghiép hién da cong b6 thong tin sé khang céo, song anh hudng trudc mat dbi vi xuét
khdu ctia Minh Phii 12 khong thé tranh khoi. 9 thang dau ndm, doanh thu xuét khdu cta Minh
Pha giam -17%, kém hon so véi mic tang chung cda nganh 12 +10,5%.
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DET MAY: Kha ning hudng Igi phu thudc vao ning Iuc cung ing vai ndi dia trong 2 nam tci

Tinh hinh xu4t khau dét may sang EU

Kim ngach xuét khau dét may nam 2019 dat 39 ty USD, chiém gan 15% tong kim ngach xuat khau cua Viét Nam. Kim ngach xuét

khdu da giay dat 21,5 ty USD, chiém khoang 8% tdng kim ngach xuat khau.

Dét may: Xuét khdu dét may sang thi truang EU trong giai doan 2015-2019 ting truang chdm ¢ mitc CAGR 5,7%, thap hon so véi
muc tang truang xuét khdu dét may noi chung 1a CAGR 9,5% trong cung giai doan. Tuy Viét Nam c6 gia tang dugc thi phan tai EU
(tir 1,64% nam 2014 1én 2,36% nam 2019), song van & mitc kha khiém ton, thap han so véi Trung Qubc (20%), Bangladesh (9,6%),
An D0 (3,9%) va Pakistan (2,8%). Xuét khau sang EU ndm 2019 chi chiém 13,2% xuét khdu dét may ctia Viét Nam, va EU hién |a

thi truong I6n thit 2 cia nganh (sau My).

Giay dép: Tuong ty vai dét may, tang trudng xuat khdu giay dép sang EU trong giai doan 2015-2019 (CAGR 5,5%) cham hon so Vi
tang truang xuat khdu giay dép noi chung (10,3%) va ty trong cua EU trong tong xuat khdu gidy dép cta Viét Nam ciing trong xu

huéng giam dan. Xuét khdu sang EU ndm 2019 chiém 27,7% xuat khdu da gidy cua Viét Nam, EU tiép tuc 1a thi truong l6n thit 2 cua

nganh (sau My).

Biéu do: Xuat khau dét may, giay dép sang EU theo ndm & ty trong cua EU trong tdng xuét khau
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Nguon: Tong cuc Héi quan, SSI Research

L6 trinh thué quan
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Trudc EVFTA, xuat khau dét may va da giay cua Viét Nam sang EU dang dugc hudng uu déi theo ché do GSP tiéu chudn, trong do thué
nhap khdu hang may méc ctia EU dbi vai hang hoa xuat xa tur Viét Nam 12 9,6% doi véi hang may méc va 11,9% véi da gidy. Sau khi
EVFTA c6 hiéu luc, da s6 cac médt hang dét may sé dugc giam thué vé 0% theo 19 trinh 5 ndm (chiém 77,3% kim ngach xuét khiu cac

mat hang chinh) hoac 7 nam (22,7% con lai). Trong khi d6, da s6 cac mat hang da giay sé dugc giam thué ngay 1ap tic vé 0%.
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Bang: Thué truéc va sau EVFTA theo mat hang

Trugc EVFTA  Sau EVFTA

Dét may 9,6% Thué co s tdng 1&n 12% va giam theo 19 trinh 3-7 ndm
Da giay 11,9% 0% ngay lap tuc
Da giay (HS 6403) 45%  Thué co so tang Ién 8% va giam theo 10 trinh 3-7 nam

Bang: Thué ap dung theo nam doi voi cac mat hang giam thué theo 16 trinh

T8/20 T8/21 18/22 78/23 T8/24 T8/25 T8/26 T8/27
Dét may (B5) 9,6% 8,0% 6,0% 4,0% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dét may (B7) 9,6% 9,0% 7.5% 6,0% 4,5% 3,0% 1,5% 0,0%
Da giay (HS 6403) , 45% 45% 45% 40% 3,0% 2,0% 1,0% 0,0%

Nguon: tai liéu EVFTA, ITC, SSI Research
Céc diém luu y

Pé dugc huang uu déi thué theo EVFTA, cac doanh nghiép dét may can st dung vai san xuét trong nudc hodc vai nhap khau co xuat xtt
tir Han Quoc. Hién tai cac san pham dét may, da giay cua Viét Nam van dang phu thudc khoang 60-70% vao nguyén liéu nhap khau tur
Trung Quoc. Vai nhap tir Han Quéc hién chi chiém 15% tong nhu cau vai. Hién tai, vai Trung Quéc ¢ gia ré hon tit 10-40% so vdi vai
san xudt trong nudc tuy ching loai, do d6 mitc uu dai thué 12% (mitc thué MFN 12% sé duoc ap dung sau 2 nam nita trong truong hop
DN khong dap (ing dugc chudn cua EVFTA) la chua di hdp dan dé doanh nghiép chuyén sang sit dung vai ndi dia. Do d6, dé tan dung
dugc uu dai thué, Viét Nam can phat trién nganh cong nghiép dét — nhudm nham gia ting ty trong vai san xuat noi dia, va phai dam bao
da quy mo dé canh tranh dugc vé gia thanh so vai vai Trung Quoc.

Cac doanh nghiép hoat déng chinh trong nganh
Trong ngan han, cac doanh nghiép dét may chua co kha nang hudng loi vu dai thué cua EVFTA do:

o Thué nhap khdu vao thi truong EU dugc giam dan theo 10 trinh, trong d6 s6m nhét phai tir thang 8/2021 cac doanh nghiép mdi co
kha nang duoc huang uu dai thué.

«  Thiéu hut nguyén liéu vai trong nudc van 1a nat that cua nganh khién cac doanh nghiép khong thé dap ing yéu cau vé quy tic xuat
Xt cua EVFTA. Trong khi do, gia thanh vai nhap khau tir Trung Quéc hién thap hon gia thanh vai san xuét tai Viét Nam dén 30%, thoi
gian giao hang nhanh hon do luén c6 sé&n tdn kho nhd quy mé san xuat [6n, khién vai san xuat trong nudc kho co thé canh tranh.

o Anh huéng cla dich Covid-19 van tiép tuc gay stc ép Ién nhu cdu doi vai hang may méc trén thé gidi ndi chung va thi truong EU
nai riéng.

Trong vong 2 nam dau tién (8/2020-8/2022), doanh nghiép ¢6 thé Iya chon tiép tuc chiu thué theo ché dd GSP hoac theo EVFTA, do do
chiing t6i cho rdng da s6 cac doanh nghiép sé tiép tuc Iya chon ché do thué GSP (9,6%) do mifc nay thap hon mic thué theo EVFTA va
doanh nghiép ciing chua kip chuyén doi nguon nguyén vat liéu. Song tit nam thit 3 trd di, néu doanh nghiép khong dap ting dugc quy tac
Xuat xtt nhu quy dinh ctia EVFTA thi mic thué sé tang 1&n 12% - mitc thué co so theo ché do MFN. Cu thé, trong 10 trinh chuyén doi uu
dai thué, trong vong 5 nam tiép theo ké tir ndm thit 3, doanh nghiép van c6 thé Iua chon muc vu déi theo GSP hodc EVFTA, song du lua
chon muc uu dai thué nao van phai dam bao tuén thi quy tac xuét xit nhu quy dinh ctia EVFTA. Nhu vdy, trong truong hop doanh nghiép
khong dam bao dugc quy tac xuat xt tir ndm thit 3 tra di, doanh nghiép sé khong dugc hudng bét cit uu dai thué nao (GSP hay EVFTA),
va mitc thué mac dinh sé 1a mitc thué co so theo ché do MFN (12%).
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Tuy vay, mitc uu dai thué cua EVFTA dugc danh gid 1a van chua da hip dan dé doanh nghiép cha dong chuyén ngudn cung nguyén vat
liéu tir Trung Quoc vé trong nudc, theo danh gia cua Vinatex, do gia vai Trung Quoc hién van thap hon khoang 30% so véi gia vai ndi dia,
chua ké thoi gian cung tng nhanh hon (vai Trung Quoc c6 thé giao hang trong vong 10 ngay so vdi vai noi dia thuong mét 40-60 ngay).
Nhitng lgi thé nay dén tir tinh quy md ctia nganh dét nhuém Trung Qubc - nang Iuc san xuét cia Trung Quoc 12 80 ty mét vai mbi nam,
S0 VOi nang Iuc san xuat cua Viét Nam hién dang la 2,5 ty mét vai, va tong nhu cu vai cua Viét Nam khoang 8 ty mét.

Du phong doanh
thu

% xuat khau
sang EU/tong

Dénh gia mitc do huong lgi

1 TCM
2 NG
3 MSH
4 STK

2020 (ty VND)

3.387

4.600*

3.706

1.651

Doanh thu (2019)

3%

39%

30%

0%

TCM sé dugc hudng loi dbi véi viéc ban vai trong nudc, do nhu cau vai trong nudc tir cac don vi may
gia cong sé tdng nham dap (ing tiéu chudn EVFTA. Nam 2019, doanh thu tuf vai chiém 15,6% t6ng
doanh thu cua TCM.

TCM da cong b6 Igi nhudn quy 3 dat 85 ty VND, téng 47% theo ndm. Nhu vay, lay k& 9 thang doanh
nghigp dat mitc lgi nhuan sau thué 200 ty VND (+31% YoY), cao hon so v6i ky vong clia chung toi.
Tuy nhién, két qua tich cuc trong ndm 2020 cua TCM, theo quan st clia chung t6i, chu yéu dén tu
mat hang phong chéng dich (khdu trang va dd bao hd) vén co tinh thoi diém va c6 bién lgi nhuén cao
va chi phi ban hang thap (do bén mua chiu trach nhiém van chuyén bang duong hang khong). Do d6,
chiing t6i cho rdng ndm 2021 TCM tuy c6 kha nang hoi phuc vé doanh thu, song kho ¢6 kha ning
dat tang truang Igi nhudn. Hién chung toi dang xem xét lai dinh gia va khuyén nghj d6i vdi co phiéu
TCM.

TNG c6 ty trong xuat khdu sang EU khé 16n, trong d6 Phép 1 thj trudng chinh véi khach hang I6n 12
Decathlon. Tuy nhién, TNG hién tai van phu thudc vao nguyén liéu nhap khdu nén kha nang duoc
huéng uu dai thué con han ché do khong dép ting dugc quy tic xuat xu.

TNG hién dang dAu tu vao cum cong nghiép Son Cam tai Thai Nguyén, trong d6 c6 ca khau dét nhudm
dé don song EVFTA. Dé dau tu cho du &n nay, TNG sé phéi tiép tuc tdng vay ng va phat hanh trai
phiéu, va ty |6 ng vay sé tiép tuc b day Ién cao, tao thém &p Iuc tai chinh cho doanh nghiép. Ty I& ng
vay/tong tai san cua TNG tai thoi diém cudi thang 6/2020 dang la 56%, khd cao so vdi cac doanh
nghiép trong nganh.

MSH ciing ¢4 ty trong xuat khdu sang EU kha cao, tuy nhién doanh nghiép hién phu thudc chd yéu
vao nguyén vat liéu vao Trung Qudc va khong co ¥ dinh chuyén ngudn cung nguyén vat liéu trong
ngan han.

MSH c6 can nhic tdi viéc lién doanh v6i doanh nghiép FDI dé dau tu vao khau dét-nhudm, tuy nhién
chi tiét ké hoach chua duoc cong bo.

STK khong xuat khdu sang EU, song doanh nghiép ky vong duac huéng lgi gian tiép tir EVFTA khi nhu
cAu san xuét vai trong nudc tang 18n. Tuy nhién, diéu nay ciing khdng dugc dam bao do doanh nghiép
san xuat vai trong nudc van c6 thé Iua chon sgi nhap khau cho cong doan dét — nhudm.

Cho ndm 2020, chiing t6i duf bao STK sé dat mutc doanh thu 1.767 ty dong (-20,7% YoY) va Igi nhudn
sau thué 126 ty dong (-41,2% YoY) do anh hudng cua dich Covid va do Trung Qubc ban pha gia soi
nguyén sinh. Nam 2021, ching t6i dy béo doanh thu va Igi nhuén ctia STK sé dat 2.195 ty dong
(+24.2% YoY) va 208 ty ddng (+64.5% YoY) nho vao su phuc hdi manh mé tir don hang cta cac
nhan hang thoi trang thé thao.

Chung t6i dua ra khuyén nghi MUA d6i véi co phiéu STK véi muc gia muc tiéu 21.300 dong/cd phiéu
dua trén P/E muc tiéu 7x va EPS du phong ctia 2021 1a 3.044 ddng/cd phiéu.

(*): Ké hoach doanh thu theo nghi quyét DHCD cia TNG.
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NGANH GO: it dugc hudng lgi vé thué suét khi nhiéu dong san pham co thué suét 0% trudc
EVFTA

Tinh hinh xuét khau g6 Viét Nam — EU
Hiép dinh Thuang mai Tu do (EVFTA) gilta Viét Nam va EU chinh thic ¢6 hiéu lyc tir ngay 1/ 8/2020 dugc ky vong la mot trong nhitng
dong Iuc quan trong nham thic ddy md rong thj truong cho cac hang hoa cua Viét Nam, bao gom ca g6 va san pham g6 xuat khau vao

EU. Kim ngach xuét khdu g6 cta Viét Nam sang EU binh quan méi nam dat trén 500 triéu USD trong giai doan 2017-2019.

Bang: Kim ngach xuat khau gb va cac san pham gé (USD) cia Viét Nam vao EU 2017- 6M2020

2017 2018 2019 672020
Bi 26.776.438 33.994.875 38.942.454 21.1568.275
Dan Mach 21.117.335 23.819.512 28.407.894 12.914.687
Phap 103.600.364 124.801.906 127.849.957 51.183.022
Duc 112.927.310 106.497.740 117.162.211 60.775.736
Ha Lan 74.806.622 73.977.913 77.635.241 35.759.800
Tay Ban Nha 27.663.788 29.191.558 34.831.302 13.634.116
Thuy Dién 28.134.308 27.454.517 29.094.992 15.418.821
Y 28.812.522 25.996.366 34.423.263 10.117.435
Ireland 22.867.737 26.270.147 23.898.645 9.189.506
Tong ] 482.310.203 510.819.291 562.718.941 254.471.285

Nguon: VIFOREST, FPA Binh Binh, HAWA, BIFA va Forest Trends

Kim ngach xuét khau g va cac san pham go cua Viét Nam vao EU chiém 6-7% tng kim ngach xuét khdu g6 vao tat ca cac thi truong.
Trong 6 thang dau ndm 2020, kim ngach xuét khau g6 va cac san pham g6 cua Viét Nam vao EU dat hon 254 triéu USD (+12% YoY).
Trong do, Phap, Ditc va Ha Lan Ia 3 quoc gia tiéu thu cac san phdm g6 va cac san phdm g6 I6n nhat trong kh6i EU- chiém 57% tdng
kim ngach xuét khdu. Cac mat hang gb va cac san pham g xuat khau vao EU kha da dang tu van g6, ndi that, ngoai that.

Bang: Cac mat hang go xuat khau cia Viét Nam va EU c6 gia tri cao (USD)

M3t hang Kim ngach xuat khau 2019 Kim ngach xuét khau 6T2020
Cac loai van thugc nhdm HS 4408, 4409, 4411, 4412 11.465.297 6.133.883
GO xay dung (HS 4418) 32.175.513 15.099.820
B0 d0 bép (HS 4419) 8.843.269 3.590.643
Ghé g6 (HS 9401) 179.273.134 78.218.604
DA g6 noi that van phong, nha bép, phong nga, noi thét khac (HS 9403) 268.245.262 120.150.101
Bo phén dd g6 (HS 9403) 22975765 11.742.455
San pham g6 khac , 40.440.701 19.535.779

Ngun: VIFOREST, FPA Binh Binh, HAWA, BIFA va Forest Trends
Tac dong cua EVFTA dén nganh go Viét Nam

Theo bdo cdo cuia nhom nghién cttu thudc VIFOREST, FPA Binh Pinh, HAWA, BIFA va Forest Trends vé “Tac dong cta Hiép dinh EVFTA
t6i cac mat hang g6 cua Viét Nam xuat khau va EU”, tam chia cac g6 ra Iam 3 nhom chinh: (1) Cac san phdm g6 da c6 mitc thué 0%
trudc khi EVFTA ¢6 khi ¢6 hiéu lyc; (2) Cac san pham go trudc do EU danh thué nhung mdc thué sé vé 0% ngay khi EVFTA c¢6 hiéu luc;
(3) Cac san phdm g6 trudc do EU danh thué nhung c6 thoi gian giam thué vé 0% trong 4-6 nam ké tur khi EVFTA c6 hiéu luc.
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Nhom 1: Cac san pham g6 da co mirc thué suat 0% truge khi EVFTA co hiéu lirc.

Hién c6117 mat hang (tuong duong vai 46,2% s6 lugng cac mat hang xuét khdu vao EU) va chiém 88% kim ngach xuat khau vao EU
trong ndm 2019, da c6 muc thué nhap khdu vao EU 6 mirc 0%. Trong d6 cac mat hang xuét khau chinh 1a gb xay dung, ghé ngdi, do noi
that — chiém 90% gia tri cac san pham g6 c6 muc thué suét 0% trudc khi EVFTA c6 hiéu lyc. Do do, viéc thuc thi EVFTA khong co tac
dong doi vai cac mat hang thudc nhom nay khi xuat khau tir Viét Nam vao EU.

Biéu do: Kim ngach xuat khau (triéu USD) céac san pham gb da co6 mitc thué suét 0% trudc khi EVFTA c6 hiéu Iuc
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Nguon: VIFOREST, FPA Binh Bjnh, HAWA, BIFA va Forest Trends

Nhom 2: Cac san pham go truge do EU danh thué nhung mire thué sé vé 0% ngay khi EVFTA co hiéu luc

C6 104 san pham g6 Vit Nam phai chiu thué cac mdc thué tir 1,7% dén 6% trudc khi ky EVFTA (tuong duong 41,1% s6 san pham gb
theo EVFTA) — chiém 11% kim ngach xuét khau Viét Nam vao EU trong nam 2019. Nném céac san pham nay sé dugc giam vé mic 0%
ngay khi EVFTA c6 hiéu lyc. Chiing t6i nhan thiy, nhom bd phan do go ngi that (MS 9403 90), thung tang trong (MS 4415), ghé ngoi
(MS 9401) va ni that nha bép (MS 9403) Ia nhitng san pham c6 19 trinh giam thué ngay Iap ttc vé mic 0%. Tuy nhién kim ngach xuét
khdu nhom nay chua nhiéu do d6 anh hudng it dén hoat dong xuét khau cua Viét Nam sang EU.
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Bang: Thué suét trudc va sau khi thuc thi EVFTA céc san pham gé thudc nhom 2

Kim ngach xuét khdu (USD)
2019 6M2020 | TruGc EVFTA | EVFTA co higu lyc
GO xé (MS 4407) 56.876 2%-2,5% 0%
Vén bac / lang (MS 4408) 93.240 94.611 3-6% 0%
Khung tranh, khung guang (MS 4414) 573.448 303.721 2,50% 0%
Thiing tang tréng (MS 4415) 4.641.424 3.096.628 3-4% 0%
GO xay dung (MS 4418) 1.657.211 521.074 3% 0%
GO kham dat (MS 4420) 714.684 850.271 3-4% 0%
Ghé ngdi (MS 9401) 16.147.394 5.710.390 1,7-5,6% 0%
DA dung ni thét nha bép (MS 9403) 10.460.813 5.635.710 2,7% 0%
Bo phan do gb (HS 9403) 22.275.765 11.742.455 2,70% 0%
Téng cong 59.711.382 29.561.115

Nguon: VIFOREST, FPA Binh Binh, HAWA, BIFA va Forest Trends
Nh6m 3: Cac mat hang thué giam con 0% trong vong 4 nam hodc 6 nam sau khi EVFTA ¢o hiéu luc

Cac mdt hang co miic thué vé 0% sau 4 ndm. Chi c6 2 dong san pham trong nhom hang g6 dan/van ép (MS 4412)- chi chiém 0,4% kim
ngach xuét khau tir Viét Nam sang EU trong ndm 2019. Nhom san pham nay v6i mtc thué nhap khau 6% vao EU trudc do dugc giam
dan vé 0% sau 4 ndm ké tir ngay EVFTA ¢6 hiéu lyc.

Nh6ém cdc mat hang co mirc thué vé 0% sau 6 ndm. C6 30 dong san pham go va cac san phdm gb (tuong duong 11,9% tong s6 san
pham chiu thué) — chiém 1% kim ngach xuét khau tir Vit Nam xuét sang EU trong ndm 2019, ¢6 mitc thué 7-10% trudc khu EVFTA ¢o
hiéu Iuc sé giam dan vé mitc 0% trong vong 6 ndm sau khi EVFTA c6 hiéu Iyc. cac ma san phdm bao gdm HS 4410 (van dam), 4411
(van soi), 4412 (g6 dan/van ép).

Bang: Thué suét trudc va sau khi thuc thi EVFTA cac san pham gé thuéc nhom 3

m
-Mﬂ
Vén ddm (MS 4410) 7% 0%
Vén sgi (MS 4411) 13.624 7% 0%
GO dan, van ép (MS 4412) ] 4.919.149 2.475.428 7-10% 0%

Nguon: VIFOREST, FPA Binh Binh, HAWA, BIFA va Forest Trends

Tom lai, co 117 dong san pham — chiém 88% kim ngach xuat khau trong nam 2019, da c6 mitc thué suét 0% trudc khi EVFTA c6 hiéu
lyc do do sé khong anh hudng dén hoat dong cta cac dong san phdm nay tai thi truong Chau Au. Dong thai, c6 104 dong san phdm —
chiém 11% tong kim ngach xuat khdu trong ndm 2019, sé dugc giam thué ngay 1ap tic tir mitc 4-1,7% thué suét vé 0% ngay khi EVFTA
¢6 hiéu Iyc. Cac dong san phdm chiém ty trong 1% kim ngach xuét khau, sé giam dan thué trong 4-6 ndm sau khi EVFTA ¢ hiéu Iuc.

Pong thai, theo chia sé cua dai dién cong ty Phi Tai cho biét hau hét cac san pham g Viét Nam xuét sang EU 1a cac san pham noi that
thong dung nhu ban, ghé, dung cu nha bép, da dugc mic thué suat 0% trudc khi EVFTA thyc thi. Cac san phdm nhom 3 thudc céac san
phdm khong théng dung do d6 cd it khach hang dat san xuat. Do do, chung toi danh gia kho c6 su téng trudng manh cac mat hang nhom
3 trong tuong lai khi thué suét uu dai EVFTA ¢6 hiéu Iuc.
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Bén canh do, yéu t6 anh huang dén viéc xuat khau vao thi trudng EU nhu ngudn gbc nguyén liéu doi hoi bat budc dat VPA/FLEGT chiing
minh ngudn goc go hop phap, dac biét kho khan doi vdi 1 s6 doanh nghiép nho. Do d6, ching t6i danh gia tac dong EVFTA dén nganh
g6 khong qua lon.

Cac doanh nghiép niém yét va miic d6 huéng lgi

Trong 8 cong ty niém yét co nganh kinh doanh g6 va cac san pham gb, ching t6i danh gia anh hudng EVFTA khong dang ké khi thi
truong Chéau Au chiém ty trong thap tir 4,3% - 20%. Trong do, doanh nghiép co ty trong tai thi truong Chau Au I6n nhét 1a PTB (ty trong
18% doanh thu) thi phan I6n cac san phdm g6 noi that da co thué 0% trudc khi EVFTA c6 higu Iyc. Cong ty SAV ¢6 ty trong doanh thu
xuat khau vao thi trudng EU chiém 4,3% chu yéu tap trung vao cac san phdm ndi that, cha yéu da co muc thué suét 0% trudc khi EVFTA
¢0 hiéu lyc.

Bang doanh thu, san pham va thj trudng chinh cta cac doanh nghiép niém yét

Doanh thu (ty

LN gdp (ty VND)

MCK Congty VND) San pham chinh Thi truong chinh
2019 672020
P GO s0 ché (gb van, gb dan): 45%,  Noi dia: 50,9%, My: 24.5%, Uc: 17,2%,
GTA GO Thugn An 662 253 4 16 46 tin ché((tﬂ, ban, ghé): 255%. EU: 7,35%
MDF  G6 MDF VRG - Quang Tri 1,013 312 199 49 GO dan, van ép nhan tao Noi dia: 89,6%, Xudt khau: 10,4%.
PIS Pisico Binh Binh 661 362 110 47
TIF GO Truong Thanh 720 559  (546) 192
VIF Lam nghiép Viét Nam 1,504 895 182 155  Van ghép nhan tao MDF
PTB  CTCP Phi Tai 2,090 1,300 391 278 GO noi that: 60%, ngoai that: 40%  My: 70%, EU: 18%, Khac: 12%
Hop tc Kinh t va Xudt o NGi dia: 10,5%; My: 52%; Chau Au:
SAV ez . 818 462 118 60 GO noi that: 93,96% 4,3%; Han Qudc: 23,5%; Nhat Ban:
nhap khau Savimex 9.5%
= o R Nha bép: 66,7%; Gia dung: Noi dia; 17,9%; Chau A: 68%, Chau Au;
GDT 7 GO Burc Thanh 7 345 7 170 7 112 7 51  26,5%; D6 chol: 4% - 12%, My: 2%

Ngudn: SSI téng hop

Trong 8 thang dau nam 2020, GDT dat doanh thu 234 ty dong (+14% YoY) vdi tong gia tri don hang tang 20% YoY, nho vao cac don
hang xuat khau Han Quoc tang trung tich cuc. Bén canh do, PTB ciing c6 thong bdo doanh thu hoat dong san xuat gb trong 9 thang
dau nam 2020 dat 2.051 ty dong (+45% YoY) cha yéu ting trudng manh tir cac don hang go ndi thét vao thj truong My.
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NGANH SUA: Gia tang canh tranh trén san nha

Tinh hinh XNK sita va cac san pham sita giita Viét Nam va EU

Sita la mot trong nhitng nganh nong nghiép phét trién nhat & Chau Au, hang ndm san lugng sita tit Chau Au chiém khoang 20% téng san
lugng sita trén thé gidi. V& thi phan xuét khdu, Chau Au dan dau véi 29% thi phan, tiép theo 1a Newzealand vi 26,5% thi phan. Chudi gia
trj nganh cong nghiép stta 6 Chau Au da ton tai lau doi, ¢ hiéu qua kinh té cao.

Chau Au uu tién bao ho cho nganh sita trong khoi. Cac quy dinh vé td chitc thi trudng chung da dugc ban hanh tit nhitng ndm 1960s vi
du nhu chinh sach can thiép thi trudng béng cho phép hoi dong Chau Au hang ndm mua vao 1 Iugng I6n bo va sita gay t nong dan @
muc gia c6 dinh dé binh on gia va tao ra mtc gia san. Hodc chinh sach hé trg kho luu trit cho céc nha san xuét dé giao cho cac hop
dong tuong lai, ciing nhu cac chinh sach hé trg cho chuang trinh sita hoc duong...

Hién tai, rat it quoc gia co thé xuét khdu sita vao chau Au, va chau Au dang &p dung triét dé cac bién phap bao ho, ciing nhu hang rao
thué quan va phi thué quan dé bao vé nganh sifa trong nudc. Hién tai, Chau Au chua cép phép nhap khau cac san pham sita tir Viét Nam.
0 chiéu nguoc lai, Viét Nam nhap khdu stta tit Chau Au vai gid tri dat 215 triéu USD ndm 2019, chd yéu tif cac nudc nhut Ireland, Germany,
Netherland, France and Poland. San pham Viét Nam nhép khau chii yéu 1a Sita gay (Skimmend milk powder), bot whey, bo, pho mét.

Theo hiép dinh EV-FTA vita dugc ki két, thué nhap khau sita va cac san pham sita tr EU sé dugc giam dan theo 10 trinh nhu sau

1/8-
31/12/2020

0401 Sita va kem, chua ¢ ddc va chua pha thém dudng hodc chét tao ngot khac. 15% 11,2% 7,5% 3,7%

0402 Sita va kem, d4 c6 dac hodc da pha thém duong hodc chét tao ngot khac 5% 2,2% 1,5% 0,7%
Buttermilk, sita dong va kem dbng, stta chua, kephir va sifa, kem khac da |én men

0403 ~Nodc axithoa, 20% 58%  46%  35%

d4 hodc chua co dac hodc pha thém dudng hodc chat tao ngot khac hodc huong
ligu hodc bé sung thém hoa qua, qua hach (nuts) hodc ca cao.

Whey, da hodc chua c6 dac hodc pha thém duong hodc chat tao ngot khac; cac
san pham c6 chita thanh phan tu nhién cua sita,

_EO 0 0 0
0404 @4 hodc chua pha thém duging hodc chat tao ngot khac, chua dugc chi tiét hodc 0-5% 0.0% 0.0% 0.0%
ghi & nai khéc
Bo va céc chat béo va cac loai dau khac tach tit sifa; chéat phét tit ba sita (dairy 5- 4o Eo 3,3- 2,5-
0405 spreads). 15% 41-12,5% 10% 7,5%
0406  Pho métva curd 10% 83%  66%  50%

Tac dong téi cac doanh nghiép sira Viét Nam: Gia tang canh tranh trén san nha

Vé nguyén vat liéu: Theo thong ké tir tong cuc Hai Quan, Chau Au chiém 20-25% gid tri nhap khau sifa va cac san phdm tur sita cua Viét
Nam. Thué nhap khau ap dung cho cac mat hang nguyén vat ligu (NVL) dugc giam sé hé tro nhe bién lgi nhudn gop clia cac doanh
nghiép sita. Doi véi Vinamilk, ti 1& nhap khdu NVL tit Chau Au chi khoang 10%, bao gdm bot sita gay va bot sifa chua tach béo. Thué
nhap khau cac mét hang nay trudc EVFTA 1a 5%, bat dau tir 1/8/2020 dugc giam xudng 2.2% va giam dan vé 0% sau nam 2022. Nhu
vay, bién Igi nhuan gop cua VNM sé dugc cai thién nhung ciing khong dang ké tir viéc nay.

Vé san pham: Ching toi nhan thay Vinamilk ciing nhu cac cong ty sita nfi dia khac da chudn bi nhiéu nam cho dé thich tng véi viéc thi
truong stra dugc md clta. Cac cong ty da tung nhitng san pham cao cap dé canh tranh voi sita nhap khau tir Chau Au. Vi du nhu Vinamilk
da co stta tuoi organic, hodc chi dong nhdp khdu cac sén pham sita tuoi tir Chau Au (thong qua cong ty con & Ba Lan) dé don dau nhu
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cau tiéu dung stta Chau Au. Hodc Nutifoods da cho ra doi dong san phdm sita tuoi véi ham Iugng dam va chat béo tuong tu nhu sita tuoi
& Chau Au. Céc cong ty ciing c6 chién lugc xuat khau sira sang céc thi trudng kho tinh nhu My, Nhat nhu 1a 1 bing ching cho chat lugng
sifa cua Viét Nam.

Theo Vinamilk, khong chi co EVFTA, trudc do, nhiéu higp dinh thuong mai ty do nhu AANZFTA, CPTPP, ATIGA, VN-EAEU da lam cho céac
san phdm sita nhap khau tit chau Dai Duong, Asean, Lién minh kinh t& A-Au c6 mic thué giam vé 0%. Dong thi, thi truong céc san
phdm sita nhap khau da rat nhon nhip ¢ Viét Nam tir nhiéu ndm nay, vdi cac tén tudi I6n nhu Abbott, Meads Johnson, Nestle. .., .Gid ban
cac san pham nhap khau cao han han cac san phdm ndi dia cung phan khuc, do do dbi tugng nguoi tiéu dung st dung cac san pham
nay chi yéu tap trung & phan khic khach hang thu nhap cao, d thanh thi. Ngay ca khi thué nhap khdu giam dan, thi chi phi van chuyén,
bao quan van lam cho gi cac san pham nhap khau cao hon dang ké (tir 30% tra 1én) so vai cac san pham trong nudc. Loi thé cla cac
cong ty ndi dia trong cudc canh tranh nay sé nam

e Am hiéu thi hiéu ngudi tiéu dung, linh hoat dua ra cac dong san pham, ké ca cac dong cao cap
o Thai gian tir khau san xuét dén tay ngudi tiéu dung chi tir 2-4 tuan, trong khi thoi gian dén tay ngudi tiéu dung doi véi cac san pham
nhap khau nhanh nhat 1a khoang 3-4 thang. Diéu nay dic biét co y nghia dbi vai cac san pham yéu cau bao quan va yéu cau muc

do “tuai” cao nhu sita tuoi, sita chua

e Heé théng phan phdi rong khap cua cac cong ty ndi dia. Trong khi hang hoa nhap khau cha yéu ban & kénh hign dai (siéu thi, e-
commerce...)

Canh tranh tir cac san pham nhép khau t EU sé gia ting manh nhét @ phan khic bot whey, bo, pho mat, khi thué nhap khau dang ¢ mitc

10-20% va sé giam dan vé 0%. Tuy nhién, do tdp quan an udng cuia nguoai Viét Nam, thi trudng cac san pham nay con rat nho (1-2 ngan
ty/nam), va day cang khong phai 1a nhom cac san pham ma céac doanh nghiép sita noi dia dang tap trung khai thac tai thoi diém hién tai.

Biéu dd: Co' cau thi trudng sifa (theo doanh thu) Biéu do: Tang truéng kép (2019-2024)

14%

12%

10%
8%
6%
4%
2%
0%
; . o . i i . ) Sifa nudc Sifa bt Sitachua  Pho mat Cac san
B Sifanuéc M Sifa bt M Sifachua MPhomat mBo © Céc san pham khac phdm khac

Nguon: Euromonitor
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du ctia cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao céo nay dugc dua ra dya trén ca s¢ phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cla chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong bao trudc. Bao cao nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghj mua hay ban bat cir mét ¢d phiu nao. SSI va céc cong ty con;
cding nhu giam dbc, nhan vién cta SSI va cac cong ty con ¢6 thé ¢6 lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap t6i trong béo céo nay. SSI ¢6 thé da, dang
va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céc cong ty dugc dé cap t6i trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhiém doi vai tat ca hay bét ky thiét hai

nao hay su kién bj coi 1a thiét hai d6i véi viéc str dung toan bo hay bét ky thong tin hodc y kién nao cua bao céo nay.

SSI nghiém c&m viée st dung, va moi su in an, sao chép hay xuét ban toan bo hay tig phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su

chép thuén cua SSI.
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