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CTCP DAMSAN (HSX: ADS)

Dinh vi ting truéng bang nén tang san xuat va tai san dat dai

S dung phuang phap téng cac thanh phan (SoTP) ching t6i xac dinh gia tri hop ly ctia ADS la
14.800 VND/c6 phiéu, cling vai c6 tuc tién mat du kién 1.000 VND/c6 phiéu, tuang duang ty suat
sinh 18i ky vong la 77%, dya trén gid déng clfa ngay 08/06/2026.

Giai doan 2026 - 2029 dugc ky vong la chu ky tdng trudng thudn loi vé doanh thu cia ADS, du6i
suddn ddt cda cdc du dn bdt ddng san. Déng thdi, mdng béng, soi va khdn duy tri tdng trudng én dinh,
tiép tuc déng vai tro nén tdng doanh thu cia Céng ty. Du bdo doanh thu tdng truéng CAGR 6%.

e Linh vuc phdt trién bat déng san: Danh muc s& hitu quy ddt Cum Céng nghiép (CCN) 131 ha dat
thuong phdm véi muc tiéu dat ty 1é 1dp ddy 100% trong 6 — 8 ndm, gém (1) CCN An Ninh da lép day
85% va chudn bi trién khai giai doan 2, (2) CCN Ninh An quy mé 74 ha du kién khai thdc tir 2027 véi
ty lé Idp day ky vong 60% trong hai nadm ddu, va (3) CCN Vi Ninh mé rong quy mé 37,5 ha dang
GPMB. Béng thdi, du dn NOXH Phu Xudn quy mé 582 cdn, téng muc déu tu 650 ty déng, du kién
ddéng gép doanh thu tirndm 2027.

e Linhvuc béng, sgi, khdn: ky vong ting truéng én dinh véi CAGR khodng 7% trong giai doan du
phéng. San lugng tiéu thu dugc du bdo tdng trudng déng pha véi téng truéng cta todn quéc nhd
nhdn céng gid ré va vi thé ngdy cdang duoc ndng cao trong chudi gid tri nganh dét may. Gid sén
phdm soi, khén dugic du bdo bién dong déng pha véi gid bong, véi muc tdng khodng 2%/ndm theo
ty gid USD/VND, phén dnh tdc ddng cda ty gid trong diéu kién cung — cdu khéng cé dét bién.

Bdy manh linh vuc bdt déng san, vén c6 bién gép/rong cao, sé tao diém roi vé lgi nhudn vao giai
doan 2026 - 2030. Theo do, LNST-CODM ndm 2026 du bdo gidm téc tdng trudng so véi ndm 2025 do
nguén thu tur nha & thuong mai thu hep, trong khi cdc du dn CCN chua déng gép ddng ké. Tuy nhién,
LNST-CPM sé tdng trudng manh vao ndm 2027 khi cdc du dn CCN va bdt déng saén mdi di vao khai thdc,
qua dé giup két qua kinh doanh dén én dinh hon trong giai doan 2028 - 2030.

Rai ro ddi véi khuyén nghi:

e Linh vuc béng, sgi, khdn vaéi bién lgi nhudn méng, trong khi dé chinh sdch quan tri vén luu déng
chua dugc téi uu hoat déng kinh doanh nhay cdm vdi nhiing bién déng tiéu cuc cia chu ky nganh.

e Tdng truéng phu thudéc vao mang bdt déng san, tién dé GPMB va téc dé bdn hang khéng dat ky
vong sé anh hudng dén dong tién cia Cong ty.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Pon vi: Ty déng FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 1.693 1.642 1.629 1.870 1.959 2431
Tdng truéng (%) 11,9 -3,0 -0,8 13,5 4,8 24,1
EBITDA 163 183 155 189 175 260
LNST 67 58 50 97 110 156
Tdng truéng (%) -20,9 -13,3 -14,3 98,3 13,3 42,3
Bién rong (%) 4,0 3,6 3,1 52 5,6 6,4
ROA (%) 3,1 2,3 1,9 39 4,2 58
ROE (%) 104 6,5 53 9,6 10,5 14,0
EPS caban (VND) 1.505 976 655 1.266 1435 2.042
GTSS (VND) 14.061 12.644 11.862 12.684 13.615 14.616
C& tuc tién mat (VND) 0 0 1.000 500 1.000 1.000
P/E (x) 8,35 1043 12,36 6,39 10,31 7,25
P/BV (x) 0,91 0,72 0,68 0,65 1,09 1,01

Nguén: ADS, CTCK Rong Viét. Dua trén gid dong ctra ngay 08/06/2026.

MUA +77%

Gia thi truong (VND) 8.960
Gia muc tiéu (VND) 14.800
C6 tuic tién mat du kién 1.000

Théng tin ¢ phiéu

Hang cé nhan &

Nganh Gia dung
Von hoa (ty dong) 684
SLCPDLH (triéu cp) 76
Beta 0,8
Free Float (%) 55
Gia cao nhat 52 tuan 9.760
Gia thap nhat 52 tuan 7.800
KLGD binh quéan 20 phién 104.000
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Ty suat sinh 15i (%)

3T 1N 2N
ADS 83 14,7 -31,5
VN30 Index 2,5 35,2 489
VN-Index 3,6 334 39,5
Cé doéng I6n (%)
Vi Huy Béng 12,05
CTCP dau tu xay dung va thuang mai
DPulc Tuadn >33
D6 Buc Khang 5,31
D6 Van Khoi 5,20
Khac 72,11
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 49,8

Phong Phan tich Nganh Dét may

phantich@vdsc.com.vn
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PINH GIA

Chuing t6i ti€én hanh dinh gia theo tiing mang kinh doanh ctia CTCP Damsan (HSX: ADS), bao gém: (1) san
xuat va kinh doanh béng, sgi, khan (dét sai), (2) bat déng san cum cong nghiép, (3) bat déng san dan cu
va (4) céng trinh BOT.

1. Linh vuc ngoai bét déng san (dét soi, pin va kinh doanh khdc): Dugc dinh giad bang phuong phap
chiét khau dong tién cho doanh nghiép. Ching t6i udc sir dung lai suat chiét khau WACC la 12,8% va
hé s6 nhan Exit EV/EBITDA la 6,0x.

2. Bdt déng san cum cédng nghiép: dua trén muc dd hoan thién phap ly va ké hoach phat trién cu thé
cda ting du an. S dung phuong phap NPV (Net Present Value), trong dé dong tién dau vao la dong
tién tu do danh cho du an, dugc chiét khiu vé hién tai vai suat chiét khdu Ke = 15% va Kd = 10%.

3. Bdt déng san ddn cu: Danh muc bat déng san dan cu bao gém nha & xa hoi (NOXH) Quang Trung,
nha & thuang mai B6 Xuyén, nha & lién ké Quang Trung va NOXH Phd Xuan. Trong d6, du an NOXH
Phua Xuan viia dugc khai céng xay dung, du ki€n mang lai dong tién trong tuong lai cho ADS va dugc
chiét khau vdi lai sudt Ke 1a 10%. D6i vai cac du an con lai, phan san phdm chua tiéu thu chiém ty
trong nho, va dugc xac dinh theo gia tri ghi s6.

4. Céng trinh BOT: Dy an tuyén dudng bé Thai Binh - Cau Nghin dugc HDND tinh Thai Binh phé duyét
ngay 13/12/2019 (dai khoang 23,89 km), trién khai theo hinh thic déi tac cong tu (PPP). Sau d6, du
an dugc chuyén déi dau tu cong va ban giao cho ca quan quan ly tinh Hung Yén. ADS thu héi khoan
d4u tu trong ndm 2026. Do dé, chiing téi xac dinh gia tri khoadn muc nay theo gia tri ghi sé.

Strdung phuong phép téng cac thanh phén (SoTP), gia muc tiéu cho ADS la 14.800 VND/cé phiéu, ciing

Vi €6 tic 1.000 VND/c8 phiéu, tuong (ing vai hiéu suat sinh 18i ky vong la 77%, dua vao gia dong clra

ngay 08/06/2026. Du dia tang gia hap dan nha danh muc du an dang dugc trién khai nhung chua phan

anh day du vao thi gia hién tai. Do d6, chiing t6i khuyén nghi MUA ddi véi ¢ phiéu ADS.

Bang 1: Téng hop dinh gia

Taisan Phuong phap Gia tri Ty lé sé hiu Gia tri
dinh gia cua ADS  déng gop
Dét sgi FCFF 437 100% 437

Bat déng san 1.240
Cum cong nghiép 1.147 85% 975

Ninh An NPV 416

An Ninh 1 NPV 268

An Ninh 2 NPV 222

Va Ninh 2 NPV 240
BDS dan cu 93 85% 79

NOXH Quang Trung Gid tri s6 sach 17

Dy an nha & thuong mai B6 Xuyén Gia tri s6 sach 6

Nha & lién ké Quang Trung Gid tri s6 sach 10

NOXH Phu Xuan NPV 60
Céng trinh BOT Gia tri s sach 182

BOT Cau Nghin

Téng gia tri doanh nghiép 1.641 1.673
+ Tién va tuong duong tién 462
-No vay 1.007
Gié tri VCSH 1.128
S6 lugng CPLH (triéu CP) 76
Gia muc tiéu 14.800

Nguén: CTCK Réng Viét
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PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG (Quay lai Muc luc)

Doanh thu: Trong giai doan 2026 — 2030, du phéng doanh thu duy tri muc tdng trudng kép (CAGR) dat
8%/ndm, tuong duong murc tdng trudng trong 05 ndm gdn nhdt, véi mdi nhon tdng trudng dén tirlinh vuc bt
déng san. O giai doan nay, ADS thuc hién ba du dn CCN va mét du dn nha &xa héi. Mdt khdc, linh vuc sén xudt
béng, soi, khén duy tri tdng trudng mét chirsé trong béi canh nhu cdu tiéu thu cdc sén phdm san xudt torbéng
tuong déi am dam, déng gép binh qudn khodng 70% téng doanh thu.

Hinh 1: Du phéng doanh thu ctia ADS
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Linh vucbéng, soi, khan: Giai doan 2021 - 2025, san xuat bong, sgi, khan ctia ADS dat téc dé tang trudng
kép 4% va dang dan di vao quy dao tang trudng én dinh. Trong giai doan du phéng, ching téi ky vong
mang dét may c6 thé cai thién téc do tang trudng kép lén 5%, dat 1.485 ty déng vao nam 2026 va 1.821
ty dong vao nam 2030 (xem thém tai trang 16).

Nhu cdu tiéu thu béong va cac san pham tir bong dugc du bao duy tri xu hudng tang trudng cham
trong trung - dai han, do canh tranh tir sgi nhan tao va su dich chuyén chudi cung (ing dét may toan
cau. Nhu cau béng thé gidi du kién tang khoang 1,2%/nam dén nam 2030, ty trong sgi béng trong
co cau nguyén liéu dét may tiép tuc thu hep. Trong béi canh dé, Viét Nam van gitr vai trd quan trong
trong chudi kéo sgi va may mac tai chau A, véi nhu cau nhap khiu béng tang khodng 3%/nam nhd
Igi thé chi phi gia ré va vi thé ngay cang cai thién trong chudi cung ting. Tang truéng dau ra cac san
pham béng nhin chung & muic vita phai, véi ddng luc dén tir xu hudng gia tang nhap khau sgi béng
cta Trung Quéc va su 8n dinh cla thi trudng khan béng tai Nhat Ban.

Cac sdn pham sgi bdng va khan béng - 1a dau ra truc tiép cla nguyén liéu béng — mat bang gia ban
nhin chung c6 bién déng dong pha véi gia béng. Trong trung va dai han, gia béng dugc du bao di
ngang néu tinh theo USD/tan, nhung tang khoang 2%/nam khi quy déi sang VND/tan do tac dong
cla yéu t6 ty gia. Trién vong tang gia bi han ché b&i nhu cdu bong khong c6 dét bién trudc xu huéng
chuyén dich sang nguyén liéu thay thé va tinh trang du cung du kién tiép tuc kéo dai.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Hinh 2: Du phéng san lugng theo san pham (tan)
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Béng

2024

Hinh 3: Du phéng gia ban binh quan theo san pham (VND/kg)
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Bat ddng san cum coéng nghiép va nha xuéng xay san: Trong giai doan 2025 - 2030, danh muc CCN
c@a ADS gém ba du an An Ninh, Ninh An va Vi Ninh du kién 1an lugt dugc trién khai va dua vao khai thac.
Vai muc do rai ro hdp thu tuong déi thap, cac du an nay dugc ky vong trd thanh déng luc quan trong
thic ddy tang trudng doanh thu va lgi nhuan ctia ADS (xem thém tai trang 23).

Ty Ié ldp ddy: ADS s& hitu quy dat 1én tGi 186,4 ha véi dién tich thuong pham la 130,9 ha, cac du én
déu dugc phé duyét chli truong dau tu va dang dan dugc trién khai xay dung. Ching téi ky vong céc
cum coéng nghiép (CCN) do ADS phét trién c6 thé dat ty 1é 1ap day 100% trong khodng 6 - 8 nam, phu
hop vdéi t8c d hap thu tai CCN An Ninh giai doan 1 va xu hudng dich chuyén hoat déng san xuét ra
khoi khu vuc trung tdm phudng Thai Binh.

o CCN An Ninh: 1a dy an bat dong san cong nghiép dau tién ctia ADS, dugc UBND tinh Thai Binh
thanh Iap theo Quyét dinh s6 960/QD-UBND ngay 19/04/2017 vé&i quy md 49,9 ha va téng mdic
dau tu 320 ty dong. Hién du an dat ty 1& 1ap day khoang 85%. Nam 2022, CCN An Ninh dugc phé
duyét mé& rong 1én 74,9 ha theo Quyét dinh s6 1931/QD-UBND, véi tdng muc dau tu giai doan 2
udc tinh 210 ty déng. Céng ty ky vong hoan thanh cong tac giai phong mat bang vao Q2-FY26.

o CCN Ninh An: dugc hinh thanh trong bdi canh trién khai dé an di doi cac cd sd san xuat kinh
doanh ven s6ng Tra Ly theo Nghi quyét s6 07/NQ-HPND ngay 29/04/2022 ctia tinh Thai Binh, véi
khodng gan 80 doanh nghiép du kién chuyén dich vé khu vuc nay. Du an dugc thanh lap theo
Quyét dinh s6 1257/QD-UBND ngay 21/06/2023, c6 quy méd quy hoach 74 ha, trong dé dién tich
dat thuong phdm 52 ha va 5 ha danh cho nha xudng xay sdn, vdi téng muc dau tu udc tinh
khoadng 900 ty dong. D&én Q4-FY25, ADS dang trién khai san 1ap mat bang va du kién dua du an
vao khai thac tir dau nam 2027. Nhd ngudn cau di ddi hién hiu, CCN Ninh An dugc ky vong dat
ty 1é 1ap day khoang 60% trong hai nam dau van hanh va hoan tat lap day trong khoang 6 nam.

o CCN Vii Ninh mé'réng: dugc UBND tinh Thai Binh chap thuan chti truong dau tu theo Quyét dinh
$6 02/QD-UBND ngay 15/01/2024, véi quy md 37,5 ha, trong d6 dién tich dat thuong phadm 25 ha
va 5 ha danh cho nha xudng xay san, tdng muc dau tu dy kié€n 310 ty dong. Dy an dugc ky vong
hoan thanh GPMB vao Q2-FY26.

Gid cho thué ddt: Cac CCN cua ADS co lgi thé canh tranh vé gia thué, gia tang kha nang thu hat nha

dau tu va dong vén FDI. Gia thué dugc uSc tinh & muc 90 USD/m? va tang trudng 6n dinh 1% méi

nam Mdic gia nay thap hon dang ké so v6i mit bang KCN khu vuc phia Béc (binh quan khoang 142

usD/m?).

Cho thué nha xudng xdy san: Trong cac CCN, ADS danh khodng 10 - 15% dat thuong phdm dé xay

dung nha xudng cho thué véi chi phi cho thué khoang 3 USD/m2/thang. Ngoai nha xudng xay san

tai cdc CCN, ADS du ki€n cho thué mét phan nha may san xudt pin ké tir Q2-FY26, véi doanh thu binh
quan 48 ty déng mbi nam. Linh vuc cho thué nha xudng xay sdn mang lai doanh thu déu dan va én
dinh trong dai han cho ADS, du phong dat trung binh 100 - 120 ty déng/nam.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Bat déng san dan cu: ADS trién khai dy &n NOXH Phu Xuan trong giai doan 2025-2027 véi quy md 582
can hd, gdbm 546 can nha & xa hoi va 36 can ho thuang mai, téng muc dau tu khoadng 650 ty dong. Dy én
nam trong khu vuc Phi Xuan - noi da hinh thanh khu dan cu va ha tang tuang d6i hoan chinh - tao loi
thé dé€ dé dang hap thu sadn pham. ADS da khéi cong du an vao thang 11/2025 va du kién trién khai theo
hai giai doan. Chung t6i ky vong du én sé dugc ma ban va ban giao trong giai doan 2027-2032, véi muc
gia du kién khoadng 19 triéu VNB/m? déi véi NOXH va 30 triéu VND/m? déi véi can hd thuong mai.

Linh vuc sdn xuit tim pin mit tr&i va kinh doanh khac: ADS san xudt tdm pin va cé doanh thu bat dau
tir nam 2023 vai toc dd tang trudng an tugng nhung ty trong tuong doi thap, khoang 3% doanh thu
thuan. Trong khi dé, linh vuc khac c6 tinh chat khéng thudng xuyén, chiém khoang 10% téng doanh thu
trong giai doan 2022 - 2023, phan Ién dén tir hoat déng thi cdng nha xudng tai CCN An Ninh cho cac
khach thué dat c6 nhu cau xay dung. Nhu cau thi cong tang manh khi CCN nay bat dau dua vao khai thac,
qua do tao ra muc doanh thu dot bién cua linh vuc khac trong nam 2022 - 2023.

Trong giai doan du phéng, dién tich nha xudng xay san khoang 16 ha va don gia xay dung la 3,0 triéu
VNB/m?, chuing téi udc tinh doanh thu tir hai mang lién quan duy tri 8 muc trung binh khoang 110 ty
déng/nam va diém roi tap trung trong giai doan 2027F - 2029F, tuong dong vai giai doan 2021 - 2025,
khi nhiéu du 4n nha xudng dugc trién khai tai CCN An Ninh giai doan 1.

Hinh 4: Dién tich thi cong nha xuéng (ha) Hinh 5: Doanh thu linh vuc pin mat trgi va khac
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Bién lgi nhuan gop

Chung t6i ky vong bién lgi nhuan gop clia ADS trong giai doan 2026 - 2030 c6 thé duy tri & muc trung

binh khodng 11% - 12%, déng gop chinh bai Igi nhuan ti linh vuc bat dong san. Trong khi dé, bién gép

cla linh vuc san xuat béng, soi, khan tiép tuc duy tri & muic thap va khéng déng gép dang ké vao loi
nhuan gép cta ADS.

e Linh vuc san xuat bong, sgi, khan: My ap thué trung binh khoang 15% d&i véi hang dét may Trung
Quéc khi xay ra chién tranh thuong mai lan thir nhat da tao ap luc giam gia trén toan bé chuéi gia tri
nganh, qua d6 lam suy gidm bién Igi nhuan cla cac doanh nghiép trong nganh. Trong béi canh gia
bong giam, bién lgi nhuan gép cla ADS & cdc mang béng, soi va khan thu hep manh, tir 6% nam
2018 xubng 1% nam 2019 va duy tri & miic thap trong 5 nam gan day. K& tir nam 2026, ADS hét khau
hao d6i vai tai sdn phuong tién may maéc. Do dé chi phi san xuat ctia ADS gidm mét phan dinh phi
khoang 25 ty dong, ching téi ky vong bién Igi nhuan gop cia ADS dugc ca thién [én muc 2% trong
giai doan du phong.

e Linh vuc bat déng san: Bién gop lién tuc dugc md rong trong giai doan 2021 - 2025 khi ADS phat
trién manh cac du an nha & thuang mai tai phudng Phia Xuan, Quang Trung va B6 Xuyén. Cling véi
dd, CCN An Ninh giai doan 1 dugc dua vao thi trudng da déng gép cho muiic d6 md réng manh cla
bién gop, tir 26% (2021) 1én 78% (2025). Nam 2025, ADS ghi nhan doanh thu tir mét sé can hé lién ké
tai phuding Bo Xuyén, udc tinh dong gop khoang 42 ty déng Igi nhuan gop, tuong ting bién Igi nhuan
g6p dat 39%. Khoan déng gop nay la déng luc chu yéu gidp bién lgi nhuan gop cta doanh nghiép

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Hinh 6: Bién Igi nhuan gop theo mang kinh doanh
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dugc ma réng trong nam 2025. Trong giai doan du phong, bién gép linh vuc bat déng san dugc ky
vong sé duy tri & muc 40% nhd déng gép tur ba CCN mé&i va NOXH Phu Xuan.

e Linh vuc san xuat tdm pin va khac: Véi béi cdnh tuong déng gilta giai doan du phéng va giai doan
2021 - 2025 nén chung t6i gid dinh linh vuc nay sé duy tri bién Igi nhuan & muc trung binh 25%.

Hinh 7: Lgi nhuan gop va bién gop ctia ADS
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Chi phiban hang va quan ly doanh nghiép (SG&A): ADS duy tri ky luat kiém soat chi phi van hanh hiéu
qua, véi muc chi tiéu 8n dinh quanh 45-50 ty ddong méi nam. Trudc khi m& réng sang linh vuc bat déng
san, chi phi SG&A clia mang dét may ghi nhan binh quan khoang 35 ty ddng/nam. Trong 5 nam gan day,
chi phi c6 xu hudng tang nhe, cht yéu dén tir hoa hong méi gidi bat déng san. Tuy nhién, tang trudng
doanh thu dét may khéng kéo theo ap luc gia tang tuong tng vé chi phi.

Nho do, ty 1& chi phi SG&A trén doanh thu thuan cai thién r6 rét, giam ti 3,7% nam 2021 xuéng con 2,7%
vao nam 2025. Trong giai doan du phéng, ching téi ky vong doanh nghiép tiép tuc duy tri kiém soét chi
phi chat ché, véi muc khodng 55 ty ddng/nam, phan anh chién luge ddy manh hoat déng trong linh vuc
bat déng san.

Hinh 8: Chi phi ban hang va QLDN

Chi phi BH&QLDN (T ddng - LHS)
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

LNST ¢6 déng céng ty me (LNST-CBM): Do miic d6 phu thudc I6n vao linh vuc bat déng sén, LNST-COM
cta ADS ¢6 xu hudng bién déng manh, phu thudc vao thai diém ghi nhan doanh thu tir mang nay. Nam
2025, LNST-CDM clia ADS tang truéng dot bién nh& ghi nhan doanh thu tir hoat ddng ban can hé lién ké
tai phudng B6 Xuyén, dat 97 ty dong (+93% YoY). Tuy nhién, di€u nay ciing tao nén nén cao clia ndam
2025, LNST-CDM duy kién gidm téc tang trudng trong nam 2026 khi cac du én nha & thuong mai gan nhu
da dugc tiéu thu hét, trong khi cac CCN chua di vao khai thac, du phéng dat 110 ty déng (+13% YoY). Ké

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7



RONG VIET

SECURITIES ADS | Bao cdao Cong ty

tur giai doan 2027, LNST-CDM du kién sé tang trudng manh khi cac du én CCN va bat dong san mdi di vao
khai thac, qua d6 giup két qua kinh doanh dan 6n dinh hon trong giai doan 2028 - 2030.

Hinh 9: LNST-CDM va bién Igi nhuan rong

LNST-CDM (Ty déng - LHS)
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Piém ndi bat vé tai san

Vén luu déng: ADS mang dic trung clia nganh dét may véi nhu ciu vén luu déng I6n nham phuc vu du

trlr nguyén liéu dau vao. Dong thdi, mang bat dong san vdi quy mé von dau tu dang ké khién hang tén

kho (chi phi san xuat d& dang) va cac khoan phai thu ctia Cong ty chi yéu phan énh gia tri ti linh vuc nay.

Do do, khi danh gia cac chi tiéu vén luu déng, ching t6i loai tri gia tri lién quan dén linh vuc bat déng

san trong cac khoan muc hang ton kho, phai thu va phai tra, do khong mang tinh luu déng trong

ngan han.

e S6 ngay ton kho cia ADS dai nhat vao nam 2021 1a 82,5 ngay do Cong ty tang du tr&r hang trong giai
doan dut gay chudi cung Ung va xu huéng dang giam nhanh hon trong trong nhiing nam gan day
vé muc trung binh 30 ngay. S6 ngay tén kho clia ADS thap haon dang ké so véi cac doanh nghiép
cung nganh (trung vi khoang 100 ngay). Ngoai san xuat sgi va khan, Cong ty ciing c6 dich vu thuang
mai cac san phdm bdng va sgi nén sé ngay luu kho khéng qua dai. Giai doan du phéng, s6 ngay ton
kho sé tang dan vé muc binh quan qua khu, tr muc 25 ngay (2026) vé muc 29 ngay (2030).

e S6 ngay phai thu ctia ADS c6 xu hudng gidm manh trong hai nam gan nhat tir mdc 75 ngay vé 47
ngay nhung tuong d6i cao so vdi trung vi nganh (khoang 34 ngay). Phan anh su khac biét vé ca cau
khach hang khi doanh thu tap trung chinh vao thi trudng Trung Quéc (Soi bong) va Noi dia (béng
nguyén liéu), thudng yéu cau thai han thanh toan tir 60 - 90 ngay. Su sut gidam nay dang cho thay tin
hiéu that chat diéu kién thanh toan d6i véi khach hang, thé hién vi thé dam phan dugc nang cao.
Trong giai doan du phong, ching téi duy tri s6 ngay phai thu ctia ADS & muc binh quéan 50 ngay.

e S8 ngay phai trd & muc binh quan 11 ngay trong ndm nam gan nhat, thap hon dang ké so vdi trung
vi nganh (khoang 33 ngay) va dang c6 xu hudng gidm trong nhirng nam gan day, giam ti muc 23
ngay (2021) vé muic 7,5 ngay (2025). Chdng t6i duy tri xu hudng giam cda s6 ngay phai thu, gia dinh
9 ngay cho giai doan du phéng.

Nhin chung, ADS da c6 cai thién vong quay von luu dong trong nhitng ndm gan day. Trong béi canh canh

tranh cao trong nganh, cac chinh sach thuong mai ctia Céng ty cé tinh “thién chi” nham hé trg khach

hang va déi tac, qua dé tao nén tang cho viéc ma rong thi phan trong trung han.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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Hinh 10: Uéc tinh gia tri cdc khodn muc vén luu déng theo Hinh 11: Chi tiéu vé vén luu déng (ngay)
mang kinh doanh (Ty déng)
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Pau tu TSCH: Cac chi phi dau tu TSCD cdia ADS tap trung nhiéu vao bat déng san dau tu (nha xudng xay
san tai CCN An Ninh giai doan 1). Trong giai doan 2023 - 2024, ADS da dau tu 40 ty déng cho may moc
thiét bi va phuong tién van tai.

Trong giai doan 2026 - 2030, Céng ty chua c6 ké hoach dau tu mdi cho linh vuc dét sgi nén ching t6i duy
tri muc dau tu khodng 5 - 10 ty déng/nam vaéi muc dich bao tri, bdo dudng may moc hién cé. Trong giai
doan nay, gia tri bat déng san dau tu tdng thém trung binh 50 ty dong/nam khi ADS xay dung nha xudng
tai cac CCN.

Hinh 12: Gia tri tai san cé dinh (Ty déng)
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

200

Gia tri con lai
Capex
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2026F
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Hiéu qua sinh 1Gi trén VCSH (ROE)

K&t qua kinh doanh clia ADS chiu tac dong I6n ti mang bat dong san, khién ROE va cac chi tiéu sinh |oi
bién ddng dang ké trong giai doan 2021 - 2025. Trong trung han, khi tién d6 ban hang tai cac CCN dugc
day nhanh va muc dé hap thu NOXH duy tri tich cuc, hiéu qué sir dung vén clia doanh nghiép dugc ky
vong cai thién, thé hién qua vong quay tai san tang ti muc binh quan 0,7 1én 0,9. Péng thdi don bay tai
chinh ¢é xu hudng giam khi cac du an bat déng san dan hoan tat.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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Hinh 13: Chi s8 ROE theo Dupont ba nhan té
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Chinh séch cé tuc tién mat: K& tur khi niém yét, ADS duy tri chinh sach chi tra c6 tuc 6n dinh bang ca ¢
phi€u va tién mat. Tuy nhién, trong cac nam 2019, 2021 va 2022, do nganh dét sgi gap khé khan va Céng
ty uu tién nguén luc cho dau tu du an BBS khu cdng nghiép nhu CCN An Ninh, ADS Iua chon chi trd ¢
tlic bang c6 phiéu thay vi tién mat.

Theo chia sé ctia ban lanh dao, Cong ty du kién chi tra c6 tuc tién mat déu dan vdi gid tri 1.000 VND/c8
phiéu trong giai doan 2026 - 2030, tuong ducng vdi Igi tuc cb phiéu la 11% (dua trén gia déng clfa 8.960
VND ngay 08/06/2026), cao han lai suat tiét kiem mét nam tai ngan hang Vietcombank (5,9%/nam). Do
d6, ADS phu hgp cho chién lugc dau tu cé tuc.

Hinh 14: Chinh sach chi tra cé tic cia ADS

C6 tuic tién mat (VND - LHS) ® Ty suat ¢6 tuc (% - RHS)
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Nguon: Fiinx, CTCK Réng Viét
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Bang 2: Bao cao két qua hoat déng kinh doanh ciia ADS (Ty déng)

BAO CAO THU NHAP 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu 1.693 1.642 1.629 1.870 1.959 2.431 2.596 2.532 2.573
Gia von hang ban 1.555 1.456 1.495 1618 1.764 2.133 2241 2.200 2.268
Lgi nhuan gop 138 186 134 252 195 298 355 331 304
Chi phi ban hang va quan ly 47 50 48 55 40 57 59 53 54
Céc chi phi tai chinh khac 32 27 9 6 0 0 0 0
EBITDA 163 183 155 189 175 260 316 298 270
Chi phi khéng hoat dong 2 6 3 20 2 2 3 3 3
Thu nhap khong hoat déng 39 4 10 0 0 0 0 0
Thu nhép tai chinh 34 47 31 25 31 26 25 24 23
Chi phi lai vay 44 60 42 56 41 53 54 55 50
Thu nhap trudc thué (EBT) 85 94 72 140 142 212 265 245 221
Chi phi thué TNDN 1 1 8 35 23 38 46 42 38
L&i/16 tai cac cdng ty lién doanh/lién két 1 -7 -9 1 0 0 0 0 0
Lgi ich thiéu sé 8 17 5 10 10 18 21 20 17
Lgi nhuan rong 67 58 50 97 110 156 198 183 167
Bién rong 4,0% 3,6% 3,1% 52% 5,6% 6,4% 7,6% 7,2% 6,5%
Lgi nhuan trén méi ¢ phiéu (VND/CP) 1.540 1.001 655 1.266 1.435 2.042 2.590 2.397 2.187
Nguén: ADS, CTCK Réng Viét
Bang 3: Bang can ddi ké toan chia ADS (Ty dong)
BANG CAN POI KE TOAN 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
TAISAN
Tién mat hoat dong 55 152 272 150 53 53 56 58 60
Dau tu ngén han 326 380 377 359 341 324 307 292 278
Cac khoan phai thu 830 881 784 859 875 851 841 842 840
Hang tén kho 448 518 535 397 787 821 820 900 802
Cac tai san ngan han khac 11 14 19 22 23 29 31 30 31
Tai san ngan han 1.670 1.945 1.987 1.787 2.079 2.078 2.056 2.123 2.010
Tai san c6 dinh rong 183 227 213 233 274 302 332 365 399
Dau tu tai cac cong ty lién két 303 295 350 370 188 188 188 188 188
Tai san vo hinh 1 1 1 1 0 0 0 0 0
Tai san dai han khac 26 36 54 80 84 104 112 109 111
Tai san dai han 511 558 617 684 547 595 631 662 698
Téng tai san 2.182 2.504 2.604  2.470 2.626 2.673 2.687 2.784 2.708
NO PHAI TRA
NG ngén han 711 822 980 878 698 496 284 178 136
Cac khoan phai tra 100 57 85 36 45 45 45 49 50
Cac khoan phai trd ngan han khac 554 594 548 416 416 419 419 444 440
No phai tra ngan han 1.365 1.473 1.613 1.329 1.160 960 749 671 626
No phai tra dai han 160 113 33 122 407 559 646 698 562
Téng no phai tra 1.525 1.586 1.647 1.452 1.567 1.519 1.395 1.368 1.188
LOI iCH THIEU SO
Lgi ich thiéu sé 8 17 5 10 19 37 59 79 95
VON CHU SG HUU
C8 phiéu uu dai
C6 phiéu phé théng 438 584 764 764 764 764 764 764 764
Lgi nhuan gitf lai 100 78 66 125 156 232 350 453 540
Céc tai khoan vén chi s& hitu khac 112 240 122 121 121 121 121 121 121
Vén chi sé hitu 650 902 952 1.009 1.040 1.117 1.234 1.337 1.425
Téng ngudn vén 2.182 2.504 2.604  2.470 2.626 2.673 2.687 2.784 2.708

Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 11



RONGVIET

SECURITIES ADS | Bao cdao Cong ty

PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2026 - 2030
Bang 4: Doanh thu du phéong theo mang kinh doanh (Quay lai Muc luc)

DOANH THU (TY DONG) 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Linh vuc bong, sgi, khan 1.280 1.282 1.364 1.408 1.485 1.563 1.644 1.731 1.821
Tdng trudng YoY -8% 0% 6% 3% 6% 5% 5% 5% 5%

Ty trong 76% 78% 84% 75% 76% 64% 63% 68% 71%
Linh vuc bat déng san 264 178 187 247 190 665 719 585 561
Tdng truéng YoY 531% -33% 5% 32% -23% 250% 8% -19% -4%

Ty trong 16% 11% 11% 13% 10% 27% 28% 23% 22%
Linh vuc pin va khac 148 182 78 215 284 203 233 216 191
Tdng truéng YoY 79% 22% -57% 176% 32% -29% 15% -7% -12%

Ty trong 9% 11% 5% 12% 14% 8% 9% 9% 7%
Téng cong 1.693 1.642 1.629 1.870 1.959 2.431 2.596 2.532 2.573
Tdng trudng YoY 12% -3% -1% 15% 5% 24% 7% -2% 2%

Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Bang 5: Kha nang sinh IGi

PON VI: TY PONG 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Loi nhuan gop 138 186 134 252 195 298 355 331 304
Bién lgi nhudn gép 8% 11% 8% 13% 10% 12% 14% 13% 12%
Tdng trudng YoY -22% 35% -28% 89% -23% 53% 19% -7% -8%
Chi phi BH&QLDN 47 50 48 55 40 57 59 53 54
Chi phi BH&QLDN/doanh thu thudn 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2%
Tdng trudng YoY -16% 5% -4% 16% -28% 44% 3% -10% 2%
EBIT 58 109 76 191 155 241 297 279 250
Bién EBIT 3% 7% 5% 10% 8% 10% 11% 11% 10%
Tdng trudng YoY -50% 87% -30% 150% -19% 55% 23% -6% -10%
LNST-CBbM 67 58 50 97 110 156 198 183 167
Bién lginhudn rong 4% 4% 3% 5% 6% 6% 8% 7% 6%
Tdng trudng YoY -21% -13% -14% 93% 13% 42% 27% -7% -9%

Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Bang 6: Chi sé hoat ddng du phéng ciia mang dét soi

VON LUU DONG 2022 2023 2024 2025 |  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
S8 ngay phai thu 927 89,4 753 46,5 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
56 ngay tén kho 530 206 45,0 236 246 256 26,6 27,6 286
S8 ngay phai tr 16,9 94 10,6 7,5 92 9,1 86 89 89

Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Bang 7: C4 tuic tién mat hang nam cta ADS

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
C& tuc tién mat (d6ng/c6 phan) 0 0 1.000 500 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Ty lé chi tra 6 tuc 0% 0% 179% 34% 93% 51% 40% 44% 48%
Ty sudt cd tuic 0% 0% 11% 6% 12% 12% 12% 12% 12%

Nguén: ADS, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 2 - CAC CONG TY TUONG DONG TRONG NGANH DET SOI (Quay lai Muc luc)

Trong bao cao nay, chiing t6i s& dung 10 c6ng ty trong linh vuc dét, sgi c6 mé hinh kinh doanh
tuong déng véi ADS 1am tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.

Vardhman Textiles Ltd (VTEX IN Equity): |a mot trong nhiing doanh nghiép dét may I6n tai An Do, hoat
déng trong linh vuc kéo sgi, dét vai va may mac. Cong ty s& hitu hé thong nha may quy mé |6n véi nang
Iuc sdn xuat sgi va vai da dang, phuc vu ca thi trudng ndi dia va xuat khiu. Vardhman duy tri vi thé canh
tranh nh& quy mé san xuat Idn, danh muc san pham da dang va mang luégi khach hang quéc té 8n dinh,
qua d6 hudng lgi tir xu hudng tang trudng cdia nganh dét may An Do.

Nitin Spinners Ltd (NSPL IN Equity): |a doanh nghiép chuyén san xuat sgi, vai dét va hang may mac tai
An Do, véi chudi gia tri tuong ddi tich hap tir kéo soi dén dét nhudm. Cong ty s& hitu nang luc san xuat
dang ké trong phan khuic sgi cotton va sgi pha, phuc vu cac thuong hiéu quéc té. NSPL duy tri tang trudng
6n dinh nhd tap trung vao phan khc trung - cao cap va chién lugc mé& réng cong suat cé chon loc.
Texhong International Group Ltd (2678 HK Equity): la m6t trong nhiing tap doan sgi I6n nhat Trung
Quéc, hoat dong trong linh vuc kéo sai cotton va sgi pha, véi hé thong nha may tai Trung Qudc va Déng
Nam A. Texhong s& hiru chudi san xuat quy mé I8n, tap trung vao phan khuc sgi trung - cao cap, phuc vu
céc thi trudng xuat khau chi luc. Doanh nghiép hudng loi tir Igi thé quy mé, vi thé trong chudi cung ting
dét may toan cau va chién lugc dich chuyén san xuat sang cac quéc gia ¢6 chi phi thap hon.

Weiqiao Textile Company Limited (2604406D HK Equity): la mét trong nhitng doanh nghiép dét béng
I6n nhat Trung Qudc, truc thudc Shandong Weigiao Entrepreneurship Group. Weigiao Textile dugc niém
yét trén S& Giao dich Chiing khoan Hong Kéng tir nam 2003 va s& hiru nhiéu cg s& san xuat hién dai, tiing
dung c6ng nghé tu déng hoda va quan tri thong minh trong toan bé chudi san xuat. Nhd quy mé I6n va
céng nghé tién tién, doanh nghiép duy tri vi thé canh tranh cao trong nganh dét béng toan cau.

Huafu Fashion Co., Ltd (002042 CH Equity): la doanh nghiép kéo sgi cotton Ién tai Trung Quéc, s& hiiu
hé théng nha may tai Trung Quéc va Viét Nam. Céng ty duy tri vi thé quan trong trong chudi cung ting
sgi cotton toan cau nha Igi thé quy mé va cong nghé.

Sri Rejeki Isman Tbk - Sritex (SRIL J Equity): |a tap doan dét may tich hgp 16n tai Indonesia, hoat dong
tur kéo soi d&n may mac. Doanh nghiép phuc vu ca thi trudng noi dia va xudt khau, song hiéu qua chiu
anh hudng rd nét tur chu ky nganh.

Indo-Rama Synthetics Tbk (INDR 1J Equity): la doanh nghiép san xuét sgi polyester va hda chat téng
hap, s& hiiu chubi san xuat tich hop va gilt vai trd quan trong trong chubi cung (ing dét may Indonesia.
CTCP Sqi Thé Ky (STK VN Equity): 1a doanh nghiép san xudt sgi polyester hang dau Viét Nam, tap trung
Vao sgi tai ché va than thién moi trudng. Cong ty hudng lgi ti xu hudng vat liéu bén viing va vi thé ngay
cang cai thién trong chudi cung Uing toan cau.

CTCP Dét may Phu Phong Phat (PPH VN Equity): la doanh nghiép kéo sgi va dét may, tap trung vao sgi
cotton va sgi pha, vGi hoat déng san xuat 6n dinh phuc vu thi trudng néi dia va xuat khau.

Tap doan Dét may Viét Nam - Vinatex (VGT VN Equity): |a tap doan dét may I6n nhat Viét Nam, hoat
déng theo chubi gia tri hoan chinh tir sgi dén may mac, gilt vai trd trung tam trong nganh dét may
qudc gia.
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Bang 8: Chi tiéu tai chinh cac cong ty khai thac cang ciing nganh

Chi tiéu 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Trung binh nganh

Ty trong 15% 15% 15% 15% 20% 20%

S8 ngay phai thu
Trung binh 36,7 42,5 41,5 334 39,2 38,9 38,7
Trung vi 30,7 34,8 358 28,9 35,6 36,8 34,0

S8 ngay tén kho
Trung binh 113,8 121,5 122,1 113,6 118,5 125,8 119,5
Trung vi 100,7 101,4 100,8 98,3 108,7 102,2 102,4

S8 ngay phai tra
Trung binh 34,7 41,3 37,2 34,5 39,2 43,8 38,8
Trung vi 29,9 39,0 36,2 27,3 323 33,2 33,0

Bién gop (%)
Trung binh 9,4% 9,0% 7,0% 3,6% 3,9% 7.2% 6,6%
Trung vi 8,0% 9,2% 13,4% 8,6% 4,2% 5,4% 7,8%

Bién EBITDA (%)
Trung binh 11,6% 11,0% 1,4% 7,4% 4,5% 7,3% 7,1%
Trung vi 11,6% 11,0% 11,0% 9,6% 7,3% 9,0% 9,7%

Bién rong (%)

Trung binh 5,6% 4,6% -4,0% 0,0% -1,3% 3,2% 1,3%
Trung vi 52% 2,6% 5,8% 4,5% 1,0% 1,9% 3,3%
EV/EBITDA

Trung binh 7,5x 7,2X 9,4x 9,x 9,5x 15,5x 8,4x
Trung vi 5,2x 5,3x 6,7X 5,3x 6,X 5,7x 7.7x
P/E

Trung binh 8,9x 10,x 9,7x 9,4x 30,6x 38,9x 19,6x
Trung vi 8,x 8,2x 9,8x 6,8x 13,8x 13,9x 10,5x
P/B

Trung binh 0,9x 0,7x 1,2x 0,9x 0,9x 1,0x 0,9x
Trung vi 1,0x 0,7x 1,0x 0,8x 1,0x 1,2x 0,9x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 3 - PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP (Quay lai Muc luc)

Téng quan doanh nghiép

CTCP Damsan (HSX: ADS) thanh Iap vao nam 2006, véi hai c6 déng déng sang lap la CTCP thuong mai
dau tu Thai Binh va céac thanh vién trong Cong ty XNK tha cdng my nghé Ha Néi. ADS hoat déng chinh
trong linh vuc san xuat sgi, khan bong va bat dong san. CS phiéu ADS dugc chinh thiic niém yét trén san
giao dich chiing khoan H6 Chi Minh ké tir thang 07/2016.

Co cau s& hitu ctia ADS c6 bén ¢6 déng 16n, chi€ém 27,9% s6 luong ¢ phiéu dang luu hanh: Vi Huy Dong
(Cha tich HDQT) (12,05%), D6 Véan Khéi (thanh vién HDQT) (5,2%), D6 Buic Khang - con trai 6ng B4 Vén
Khéi (5,31%) va CTCP dau tu xay dung va thuong mai Duc Tuan (5,33%).

Hinh 15: Co cau ¢6 dong cta ADS

12,05%
Vi Huy Béng

CTCP dau tu xay dung va
thuong mai Buc Tuan

< = B6 Buc Khang

= D6 Van Khoi

= Khac

Ngubén: Fiinx, CTCK Réng Viét

M6 hinh hoat dong (Quay lai Muc luc)

Trai qua gan 20 nam phat trién, ADS s& hiiu truc ti€p mét cong ty con va bén cdng ty lién doanh, lién két.
Cdng ty cung cap dich vu da dang, chubi gia tri khép kin ti nguyén liéu bodng dén cac san pham bong.
Ngoai ra, ADS da ma rong hé sinh thai khi dau tu vao cac linh vuc mang lai ty suat sinh I6i cao nhu bat
déng san dan cu, bat déng san CCN va ma rong ra linh vuc nang lugng xanh. Cong ty con cia ADS - CTCP
Soi Eiffel dang quan ly mét nha may kéo sgi va déng thdi ddm nhan hoan toan mang phat trién bat dong
san cutia ADS.

Bang 9: Hé théng cdng ty con, cong ty lién két ma ADS s& hitu truc tiép

Hinh thitcsé  Tén congty Linh vuc kinh doanh Tylé Ty & quyén
hiru sdhitu  biéu quyét

Cong ty con CTCP sgi EIFFEL Dét sgi, phat trién bat dong san 85% 85%

Congty lienkét  CTCP vién nghién ctiu dét may Nghién ctru sdn pham dét may 30% 30%

CTCP d&4au tu An Ninh Thai Binh San xuat sgi 47,27% 47,27%

CTCP dau tu Thai Binh Cau Nghin Xay dung cau, dudng bo 45% 45%

CTCP tap doan nang lugng xanh AD San xuat pin va ac quy 43,12% 43,12%

Nguén: ADS, CTCK Réng Viét
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Hinh 16: Doanh thu theo linh vuc kinh doanh
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét
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Hoat dong kinh doanh chinh (Quay lai Muc luc)

Giai doan 2014 - 2025, doanh thu cia ADS bién déng tuong déi manh quanh muc trung binh khoang
1.600 ty déng/nam, chd yéu do tac déng tir mang bat déng san. Ca cau doanh thu ctia doanh nghiép tap
trung vao céac sdn phdm bong, sgi va khan, chiém khoang 85 — 90% t8ng doanh thu hang ndm. Mang bat
ddng san bat dau déng gop tir ndm 2015 nhung ghi nhan khéng 6n dinh, do phu thudc vao tién dé ban
hang va ban giao san pham, véi ty trong duy tri trong khodng 3 - 14% téng doanh thu. Bén canh dg,
mang pin nang luogng - dugc ADS trién khai tif ndm 2023 nham cung cip tdm pin mat trdi cho cdc du an
dién mat trai quy mo 16n va hé théng ap mai - chi déng gép muic doanh thu nhé, khodng 2% téng doanh
thu. Mang kinh doanh khac c6 tinh chat khéong thudng xuyén, chiém khoang 10% téng doanh thu trong
giai doan 2022 - 2023. Doanh thu cla mang nay phan 16n dén tir hoat dong thi cdng nha xuéng tai CCN
An Ninh cho cac khach thué dat co nhu cau xay dung, khi CCN nay bat dau dua vao khai thac, nhu cau thi
céng tang manh, qua d6 tao ra muc doanh thu dét bién.

Hinh 17: Co cau doanh thu theo linh vuc kinh doanh (%)
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét
Linh vuc san xuat cac san pham dét sgi (Quay lai trang 4)

ADS hoat dong chinh trong linh vuc san xuat va kinh doanh céc san pham tir bdng bao gém: San xuat soi
tir bong, san xuat khan béng va kinh doanh bong nguyén liéu. Chubi gia tri linh vuc dét may ctia ADS co
tinh cong hudng cao, khai ngudn ti khau thu nhap khau nguyén liéu bédng dén khau san xudt thanh
pham khan bdéng va phan phdi ra cac thi trudng trong va ngoai nudc. ADS dang s& hitu ba nha may sgi
V@i téng cdng sudt 12.000 tan sgi/nam va 2.000 tan khan/nam.

Hinh 18: Quy trinh san xuat mang béng, sai, khan ctia ADS

(A > Soi 2A) > Xudtkhdu

Bong
l (2B)
Khan @) > Xuat khau
(B) > Noidia

Nguén: ADS, CTCK Réng Viét
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Quy trinh san xuat tai ADS

(1) Nhap khau nguyén liéu

Bong la nguyén liéu dau vao chinh, dugc nhap khau chi yéu tir An D6 va xi ly tai nha may trudc khi dua
vao cac céng doan san xuat. TU nguén béng thd, Cong ty trién khai hai huéng st dung chinh:

e (1A)Bong dugc dua vao day chuyén kéo soi dé san xuat sgi bdng. Ty trong béng nhap khiu dugc
st dung dé€ san xuét sgi udc tinh 13 65%.

e (1B) Bong tiéu thu truc tiép tai thi trudng noi dia dusi dang béng thé, gilp gia tang doanh thu
cho Céng ty, chiém ty trong khodng 35% san lugng nhap khau.

(2) Quy trinh san xuat soi
Bong dugc kéo thanh sgi thdng qua chai thé — day la khau trung gian quan trong, quyét dinh chat lugng
cla san pham cudi cung. TU day, chudi san xuat tiép tuc chia thanh hai huéng:

e (2A) Sgi bong dugc xuat khiu chinh sang Trung Quéc, nai c6 hé théng dét nhuém va hoan tat
vai quy mé Ién.

e (2B) M6t phan sgi bong dugc chuyén tiép vao khau dét khan ngay trong nha may. Pay la giai
doan chuyén ddi ti san pham céng nghiép trung gian sang san pham tiéu dung hoan chinh, c6
gia tri gia tang cao.

(3) Quy trinh san xuat khan

Cac san pham khan clia ADS bao gém: khan mit, khan thé thao, khan tdm... dugc tao nén tu chinh cac
loai sgi 100% cotton do ADS san xuat. Cac loai khan dugc xuat khau nhiéu sang thi trudng Nhat Ban, Trung
Quéc, Han Quéc, Pai Loan.

Téng quan vé chi tiéu doanh thu - bién Igi nhuan gép cia chudi san pham dét may

Trong 10 ndm gan day, doanh thu cac san pham dét may ctia ADS trai qua nhiéu bién doéng va dang dan
di vao quy dao tang trudng én dinh. Giai doan 2015 - 2019 ghi nhan muc tang trudng kha quan nhd mé
rong kinh doanh sang sgi OE (Open-End). Tuy nhién, sau khi rat khoi hoat déng nay, doanh thu gidam 20%
trong nam 2020. Tir2021 - 2025, két qua kinh doanh phuc hoi va duy tri tang trudng kép v6i CAGR khoang
3%. Trong giai doan dy phong, chung t6i ky vong méang dét may c6 thé cai thién téc do tang trudng kép
lén 5%, dat 1.485 ty déng vao nam 2026 va 1.821 ty déng vao nam 2030.

D36i v6i nhom san pham sgi bong va khan bong - la dau ra truc ti€p ctia nguyén liéu béng - mat bang gia
ban nhin chung c6 bién dong déng pha. Trong trung va dai han, gia béng dugc du bao di ngang néu tinh
theo USD/tan, nhung tang khoang 2%/nam khi quy d6i sang VND/tan do tac déng cla yéu té ty gia. Trién
vong tang gia bi han ché bai nhu cdu bong khéng cé doét bién trudc xu hudng chuyén dich sang nguyén
liéu thay thé va tinh trang du cung du kién tiép tuc kéo dai.

Ké ti dgt chién tranh thuong mai My - Trung |an th nhat, viec My ap thué (trung binh 15%) d6i véi hang
dét may tir Trung Quéc da gay tac dong tiéu cuc [én mat bang don gia trong toan bé chuéi gia tri nganh.
Ap luc don hang gidm da thuc ddy doanh nghiép dich chuyén sang st dung nguyén liéu thay thé gi ré
(sqi téng hap, ban téng hop), ddng thdi chdp nhan ha gia ban dé duy tri xuat khau, tham chi ban tiém
can gia thanh. Trong b&i cdnh nhu c4u st dung suy yéu va gia béng giam, bién Igi nhuan gop cac mang
béng, sgi, khan ctia ADS da thu hep tir miic 6% nam 2018 xudng con 1% nam 2019 va duy tri & muc thap
trong 5 nam gan nhat. Ngoai trirnam 2021, khi tac dong ctia COVID-19 lam dut gay chubi cung ting, Céng
ty tan dung hang ton kho gia ré va ban ra khi gia bong tang manh, qua dé ghi nhan bién lgi nhuan gép
cao dot bién, lén t&i 11%.
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Hinh 19: Doanh thu linh vuc bong, sgi, khan
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Hinh 20: Bién Igi nhuan mang bong, soi, khan
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét
Linh vuc kinh doanh béong

Giai doan trudc nam 2017, hoat dong kinh doanh béng ctia ADS mang lai ngudn doanh thu trung binh
khoang 400 ty déng/nam, chiém ty trong khodng 40% doanh thu thuan. Tuy nhién, ké tirnam 2017, ADS
ch( déng thu hep linh vuc kinh doanh nay, tap trung nguén luc dé san xuat cac san pham tir bdng nhu
sai béng, khan bong. Giai doan 2018 - 2025, doanh thu tir béng dat trung binh khoang 200 ty déng/nam,
chiém ty trong khodng 12% doanh thu thuan, va bién ddng manh thai ky kinh té toan cau suy yéu vao
nam 2022.

San lugng bong thuong mai ctia ADS duy tri 8 muc trung binh khoang 5.000 tan/nam trong giai doan
2018 - 2025, gidm dang ké so véi muc 14.000 tan/ndm cua giai doan trudc ndm 2017. Doanh thu tir bong
thuong mai chu yéu chiu tac déng cda san lugng tiéu thu, do gia ban binh quan cla thi trudng khéng co
nhiéu bién déng 16n trong giai doan nay.

Trong giai doan 2026 - 2030, chiing t6i du phéng doanh thu linh vyc kinh doanh béng cta ADS dat t6c
d6 tang trudng kép 5%, tuong ting dat 172 ty déng vao nam 2026 va 212 ty déng vao nam 2030 va&i dong
luc tang trudng chinh nhd nhu cau tiéu thu béng tai Viét Nam tang cao.

Hinh 21: Du phong doanh thu mang thuong mai béng
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

e Theo du béo clia OECD, nhu cdu nhap khiu béng nguyén liéu cla Viét Nam sé tang trudng kép
khoang 3% moi nam, dat 1,6 triéu tdn vao nam 2026 va 1,8 triéu tan vao nam 2030. Bong luc ting
trudng dén tur viéc Viét Nam ngay cang trg thanh diém dén hap dan cla cac thuong hiéu thai trang
toan cau trong linh vuc may mac va kéo sgi, nhg lgi thé chi phi lao dong canh tranh, giam rdi ro thué
quan turlan séng chién tranh thuong mai My - Trung 2.0, cling véi thuc té 1a ngudn nguyén liéu bong
trong nudc gan nhu phai phu thudc hoan toan vao nhap khiu.
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Trong 5 ndm gan nhat, kha nang cung ting béng ctia ADS cho thj trudng ndi dia chiém trung binh
0,28% téng lugng bong nhap khdu clia ca nudc. Chung toi duy tri ty 1& nay trong giai doan du phéng
bai thi trudng béng da tuong ddi 6n dinh trong nhiing nam gan day. Theo do, san lugng béng cua
ADS dugc du béo sé tang trudng kép khoang 3%, dat 4,9 nghin tan vao nam 2026 va 5,5 nghin tan
vao nam 2030.
Hinh 22: San lugng bong dugc ADS cung cap ra thi truong Hinh 23: Thi phan cGia ADS so véi nhu cau nhap khau ca nuéc
San lugng (Tan - LHS) YoY (% - RHS) San lugng NK ca nuéc (Tan - LHS)
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Hinh 24: Gia ban bong trung binh ctia ADS

Gia ban (VND/kg - LHS)

100.000
80.000
60.000
40.000

20.000

—_ - — — — —
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Nguén: ADS, Téng cuc Héi quan, CTCK Réng Viét

Gia ban béng binh quan cia ADS c6 méi tuang quan chat ché véi xu huéng gia béng thé gidi, nhung
thudng phan anh véi mot do tré nhat dinh. Dua trén du bao gia béng toan cau, ching téi gia dinh
gia ban cta ADS tinh theo USD sé tang nhe khoang 0,5% méi nam, tuang (ing muc tang khoang
2,5%/nam khi quy d6i sang VND, vdi gia dinh VND mét gia trung binh 2% méi nam so véi USD. Mac
du ADS cung cap bong cho thi trudng néi dia, doanh nghiép van can duy tri mét bién lgi nhuan gop
nhat dinh. Do d6, gia ban trong nudc du kién sé tiép tuc bam sat dién bién cla gia bong nhap khiu.
Hinh 25: Tuong quan vé gia ban béng cia ADS va gia béng
thé gigi (USD/tin)
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Nguon: ADS, OECD, CTCK Réng Viét

Linh vuc san xuat va kinh doanh sgi béng

Cdc san phdm soi ctia ADS gém hai dang la soi CD va soi OF, duoc st dung tuong ddi phé bién trong nganh
deét soi. Hai loai soi ¢6 su'khdc biét trong qud trinh sdn xudt nén cé dic tinh san phdm, ing dung khdc nhau.

Soi CD (Carded Cotton): duoc san xudt theo quy trinh kéo soi truyén théng cé ddc tinh do bén va soi co
dé min cao. Béng nquyén liéu lam sach va phéi trén béng, chdi thé dé loai bé tap chdt va song song héa
X0, ghép soi dé tao soi thd va cudi cting kéo soi trén mdy néi coc - ndi sgi dugc kéo dai, xodn chdit va cuén
vdo 6ng sudt. Nhd qud trinh xodn co hoc manh, sgi CD ¢6 cdu tric chdt, do bén cao, bé mat min, it xii 1éng
vd cadm gidc tay mém mai. Loai soi ndy ¢6 kha ndng thdm hut va bdm mdu tét, thich hop cho cdc sén
phdm yéu cdu chdt lugng cao nhu véi dét kim, do thun cao cdp, khdn béng, véi voan hodc cdc loai vai
cotton mijn.
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e Soi OE (Open End): duoc san xudt bdng céng nghé kéo sgi roto hién dai, trong dé xo béng sau khi duoc
lam sach, chdi thé va ghép sé duoc dua truc tiép vao budng roto quay téc dé cao dé hinh thanh sgi nho
luc ly tdm va dong khi hat. Vé ddc tinh, soi OF c6 cdu tric x8p, bé mdt thé, do xodn khéng déng déu nén
dé bén kéo thdp hon va dé xi 16ng hon so véi sgi CD. Sai OF thuding dugc sir dung trong cdc loai vai day,
bén nhu denim, kaki, khan lau, vai céng nghiép va hang dét phé théng.

e Nhinchung, soi CD dugc ua chuéng & phdn khtc cao cdp nhd dé min, @6 bén va cam gidc mém mai, trong
khi sgi OF chiém uu thé I6n trong sén xudt hang phé théng va céng nghiép nhd chi phi thdp va téc dé san
xudt cao. Nhu cdu CD 6n dinh va cao hon so véi sgi OF do cdc thi trudng yéu cdu chdt lugng cao va thoi
trang xudt khdu.

Hinh 26: Quy trinh san xuat sgi CD

A Xé min, chai Sgi con, danh P .

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 27: Quy trinh san xuéat soi OE

Nguén: CTCK Réng Viét

Nha may sgi OE hoat ddng khong hiéu qua trong nam 2019 khi hiéu suat st dung day chuyén chi dat 70%
va dén nam 2020 phai tam ngling san xuat do dich COVID-19. Dén cudi ndm 2020, ADS dirmng san xuat sgi
OE, tién hanh thanh ly tai san va thuc hién cho thué nha xuéng. Do d6, Cong ty hién tai chi san xuat sgi
CD va phan phéi phan l6n sang thi truéng Trung Quéc.

Bang 10: Danh sach nha may san xuat cia ADS

Tén nha may Nam thanh lap Téng muc dau tu Céng suat thiét k&

e  3.000 tdn sgi OE/ndm

Damsan 1 2006 121ty dong )
. 2.300 tan sgi CD/nam

e  3.600tan sgi OE/nam

Damsan 2 2010 210ty déng !
e  720tan khan/nam

Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

ADS chi san xuat sgi OE trong giai doan 2017 - 2019 véi san lugng binh quan khoang 18 nghin tan maoi
nam, tuong ting doanh thu trung binh xap xi 1.000 ty déng/nam. Sau khi diing san xuat sgi OE, giai doan
2021 - 2025 san lugng sgi giam xuéng muc binh quan 12 nghin tan/nam, doanh thu sgi dat mdc trung
binh khoadng 865 ty dong/nam, va téc dé tang trudng kép la 7%. Doanh thu ctia ADS tang truéng manh
trong 2024 - 2025 nhd m& réng thém khach hang méi tai thi trudng Trung Quéc nhu Xiamen ITG Group,
Weihai Textile Group va Sumisho.

Trong giai doan 2026 - 2030, ching téi du phéng doanh thu linh vuc soi bong clia ADS dat t6c dé tang
truéng kép 5%, tuang Uing dat 971 ty dong vao nam 2026 va 1.232 ty déng vao nam 2030. Dua trén xu
hudng ADS dang mé rong thi phan tai Trung Quéc va gia sgi bong c6 xu huéng tang nhe khi gia nguyén
lieu dau vao tang.
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Hinh 26: Du phéng doanh thu méang san xuét sgi béng

Doanh thu (Ty déng - LHS)

YoY (% - RHS)
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

e San lugng xuat khau ctia ADS trong giai doan 2021 - 2025 chiém khoang 1,65% tong san lugng sgi
bong chai thé cda Viét Nam xuat khau sang Trung Quéc. Thi phan dugc mé rong tif 1,5% vao nam
2021 lén 1,9% trong nadm 2025, tuchg tng md& rdng 10 bps/nam. Ching téi ky vong ADS c6 thé mé
réng thi phan tai Trung Quéc nhung téc d6 ¢6 phan cham lai & mdc 5 bps/ndm do da én dinh tap
khach hang va bt dau gidm téc trong nam 2025. Trén cd s& san lugng xuat khiu soi bong chai thd
clia cd nudc sang Trung Qudc (xem thém tai trang 30) va ty trong déng goép ctia ADS, ching t6i du
bao san lugng xuat khau sgi bong clia doanh nghiép sé tang nhe véi téc dé tang trudng kép khoéng
4%/nam, dat 14,5 nghin tan vao nam 2026 va 16,7 nghin tan vao nam 2030.

Hinh 27: San luong sgi ctia ADS Hinh 28: Ty trong soi thé cia ADS trong san lugng sgi xuat
khau cta Viét Nam sang Trung Quéc
San lugng (Tan - LHS) YoY (% - RHS) San lugng XK ca nudc (Tan - LHS)
20.000 250% ———Thij phan ADS (% - RHS)
200% 1.000.000 5%
15.000
150% 800.000 4%
100%
10.000 600.000 3%
50%
400.000 2%
5.000 0%
50% 200.000 1%
0 -100% 0 0%
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N AN AN AN AN AN AN ANANANANANO OO O O N AN AN AN AN AN NN AN ANANANO OO OO
AN N N NN N AN AN AN AN
Nguén: ADS, CTCK Réng Viét Nguén: ADS, UN Comtrade, CTCK Réng Viét

e Gia sgi bong chai thd c6 muc tuong quan chat ché véi gia bong do béng la nguyén liéu dau vao cha
yéu trong qua trinh san xuat sgi. Trong giai doan du phéng, ching téi udc tinh gia sgi binh quan sé
tang trudng khoang 2,5%/nam, dién bién dong pha véi xu hudng gia bong theo du bao phia trén.
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Hinh 29: Gia ban sgi trung binh cia ADS

Gia ban (VND/kg - LHS)
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

2021

Hinh 30: Dién bién gia soi va gia bong cia ADS (USD/tan)
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Nguén: ADS, USDA, CTCK Réng Viét
Linh vuc san xuat khan
Mét phén sgi bong chai thé do ADS sén xudt dugc st dung lam nguyén liéu dau vao cho dong san phdm
khan bong. Nha may Khan ctia ADS dam nhan thuc hién cong doan dét, dé bién nguyén liéu sgi thanh
vai khan thd. Cac cong doan gia cong tiép theo bao gém gidt tdy, nhudém mau, hoan thién va déng goi
thanh phdm dugc ADS chd truong thué ngoai. San pham khan ctia ADS 1a cac loai khan cotton dung cho
khéch san, véi 90% san lugng xuat khdu sang thi trudng Nhat Ban.

Hinh 31: Quy trinh san xuat khan ctia ADS

ong goi

Nguén: CTCK Réng Viét

Doanh thu mang kinh doanh khan ctia ADS tling duy tri muic tdng trudng an tugng trude khi dich COVID-
19 bung phat, véi téc do tang trudng kép khoang 10%/nam. Tuy nhién, trong nhiing nam gan day, da
tang da cham lai va dan budc vao trang thai 6n dinh, chti yéu do nhu ciu nhap khdu khan tu thi trudng
Nhat Ban khéng ghi nhan nhiéu bién déng.

Trong giai doan 2026 - 2030, chung t6i du phong doanh thu linh vuc khan béng ctia ADS dat téc d6 tang
truéng kép 3%, tuong tng dat 343 ty déng vao nam 2026 va 377 ty déng vao nam 2030 véi gia khan béng
c6 xu huéng tang nhe khi nguyén liéu dau vao tang.

Hinh 32: Du phéng doanh thu mang san xuat khan béng

Doanh thu (Ty déng - LHS) YoY (% - RHS)
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

e San lugng khan béng xuat khau trong 5 nam gan nhat tuong duang khoang 8,5 — 9% tng san
lugng sgi khan bong cda Viét Nam xudt khau sang Nhat Ban. Chang t6i ky vong ADS sé gilt dugc
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thi phan xuat khiu trong giai doan du phdng. Trén ca s& san lugng xuat khau khan bong clia ca
nudc sang Nhat Ban (xem thém tai trang 31) va ty trong déng gép cda ADS, chung téi du bao
san lugng xuat khau khan béng ctia doanh nghiép sé di ngang trong giai doan dy phong, dat
trung binh 2.750 tdn/nam.

Hinh 33: San luong khan ciia ADS Hinh 34: Ty trong khan bong cGia ADS trong san luong khan
xuat kh3u cda Viét Nam sang thi trudng Nhat Ban
San lugng (Tan - LHS) YoY (% - RHS) San lugng XK ca nudc (Tan - LHS)
3.000 60% ———Thi phan ADS (% - RHS)
2.500 40% 40.000 10%
2.000 0% 30.000 _/—/\/ 8%
1.500 6%
0% 20.000
1.000 4%
500 -20% 10.000 2%
0 -40% 0 0%
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- = = — — — N N NN AN O N0 OO - = — — — — AN AN AN ANAN O IN W0 OO
O O O O O O O O O O o o AN AN AN AN mMm O O O O OO 0O OO0 OoOoOoO AN NN ONM
N AN AN AN AN AN AN AN ANANANANO O O O O N AN AN AN AN ANANANANANANNO OO O O
N N N AN N AN AN AN AN AN
Nguén: ADS, CTCK Réng Viét Nguén: ADS, UN Comtrade, CTCK Réng Viét
Gia khan bong c6 muc tuang quan chat ché véi gia sgi bdng do bong la nguyén liéu dau vao chd yéu
trong qua trinh san xuat khan. Trong giai doan du phong, ching téi udc tinh gia khan binh quan sé
tang trudng khoang 2,5%/nam, dién bién déng pha vai xu huéng gia béng va gia sgi theo du bao
phia trén.
Hinh 35: Gia ban khan caa ADS Hinh 36: Dién bién gia béng, sgi, khan ctia ADS (USD/tan)
San lugng (Tan - LHS) YoY (% - RHS) Sqi Bong Khan
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Linh vuc Bat ddng san (Quay lai trang 5)

Trong bgi canh canh tranh cao cia nganh dét may, thi trudng nguyén liéu tir béng, sgi tang trudng khiém
tén, ADS da chinh thic budc vao giai doan chuyén minh quan trong khi mé& réng hoat déng sang linh vuc
dau tu bat dong san ké tir ndam 2014 — mot hudng di chién lugc nham da dang héa ngudn thu va gia tang
gid tri dai han.

Trén nén tang kinh nghiém tich 0y t&r nhiéu dy an bat déng san dan cu, ADS da mé rong dau tu sang
phan khuc bat déng san cum cong nghiép (CCN), tap trung tai tinh Thai Binh. Hién nay, du an CCN An
Ninh do Céng ty dau tu da dugc khai thac hiéu qua véi ty 1& 1ap day dat 100% sau bén nam khai thac. Tiép
nGi du an nay, ADS dat trong tam phat trién ba du an mai gdm CCN Ninh An, CCN An Ninh m& roéng va
CCN Va Ninh mé& rong, du ki€n hoan thanh va dua vao khai thac trong giai doan 2025 - 2027. Téng quy
mé ba du an dat 136,6 ha vdi téng mic dau tu khoang 1.200 ty déng.
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Bang 11: Danh sach cac du an BDS ciia ADS

Du an Nam trién khai Quy mé du an Trang thai
Nha & lién ké, thuong mai
Quang Trung 2015 37 can ho Pa hoan thanh
Pha Xuan 2016 324 can h6 Pa hoan thanh
B6 Xuyén 2020 41 can ho Da hoan thanh
Nha & xa hoi
Quang Trung 2015 289 can hé Pa hoan thanh
Lé Hong Phong 2018 256 can ho Da hoan thanh
Phu Xuan 2025 582 can hd Pang xay dung
Cum cong nghiép
An Ninh (giai doan 1) 2021 49,9 ha Ty 1& 1ap day 100%
Ninh An 2025 74,0 ha San lap mat bang
An Ninh (giai doan 2) 2026F 25,0 ha Pang GPMB
Va Ninh (mé réng) 2026F 37,6 ha Pang GPMB

Nguén: ADS, CTCK Réng Viét
Linh vuc phat trién CCN

ADS hach toan doanh thu ti cho thué dat CCN theo phuong phap ghi nhan 01 1an (toan bé gia tri hop
déng thué sé dugc ghi nhan trong nam), nén doanh thu thudng bién dong I6n hang nam, phu thudc vao
kha nang ban giao dat cho khach hang trong tliing giai doan. Ngoai ra, Céng ty cho thué nha xudng xay
san trén dat CCN ké tir nam 2023, doanh thu 6n dinh khoang 30 ty dong/nam tir dy an CCN An Ninh.
Trong giai doan du phéng, ADS sé bé sung thém 16 ha NXXS ti ba du an CCN mdi, véi mic cho thué
khoang 3 USD/m2/nam. Ngoai nha xudng xay san tai cac CCN, ADS du kién cho thué mét phan nha may
san xuat pin ké tir Q2-FY26, vai doanh thu binh quan 48 ty ddng moi nam. Linh vuc cho thué nha xudng
xay s&n mang lai doanh thu déu dan va én dinh trong dai han cho ADS, du phéng dat trung binh 100 -
120 ty déong/nam, tang khoang 80 ty déng/nam so vdi thai diém cudi nam 2025.

Quy dat CCN cuia ADS kha d6i dao véi téng dién tich Ién tdi 137 ha, trong d6 CCN An Ninh m& rdng va Vi
Ninh m& rong da dugc phé duyét chu truong dau tu va CCN Ninh An dang trong giai doan san lap mat
bang nén cac du an nay du kién sé dugc dua vao khai thac lan lugt t nam 2027 - 2029.

Hinh 37: Quy trinh phap ly, dau tu va ban hang ctia mét Khu céng nghiép
Thuchién quy Tham dinh bao Phé duyét Tham dinh thiét Cap gidy phép
hoach 1/2000 cao khathi Bao cdo khathi ké xay dung xay dung

Cap Gidy chy he
Giai phéng Xac dinh nghia ap ay ching h lyen nerdng
[ Bang ky KHSDD Ky quy 4nQsDD

stbhi 3t chi 5 du an (néu (o)
mitbing vu tai chinh (du 3n)

Phé duyét chu
truong dau tu

. . o o Thi tucvé ding
[ DL':(:):tL_raa;nvao ]‘7 { &)Bal:;l,r Kyt::::;t"g - k kinh Nhan ditcoc le:.'-l:ﬂg ha
atdeng ay ddng doanh/dau tu g

k. Thanh todn
Ban giao s& - Giai doan quan trong

Doanhthu

(chu dautu)

Thi tucvé cha thué dat

Nguon: CTCK Réng Viét
Cac CCN cuia ADS nam & vi tri cita ngd thanh phé, thuan loi két néi téi cac trung tam logistics tai Hai Phong
(cdng bién, san bay qudc té Cat Bi) va Ha Noi (san bay qudc té Néi Bai), tao diéu kién thuan lgi cho hoat
déng xuat nhap khidu hang héa. Thém vao dé, chi phi thué dat tai day cling thap hon so véi mit bang
chung clia Hung Yén va nhiéu tinh phia Bac, tré thanh mot yéu t6 quan trong giup thu hut dong vén FDI.
(xem thém tai trang 33)
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Hinh 38: Tién dd ban hang tai CCN An Ninh 1 (ha)
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Bang 12: Théng tin va gia dinh vé cac du an CCN méi ctia ADS trong giai doan 2026 - 2030

Chi tiéu Pon vi An Ninh giai doan 2 Ninh An Vi Ninh mé rong

Téng dién tich Ha 25,0 74,0 37,6

Dién tich thuong phdm Ha 16,3 52,2 25,0

Chi phi GPMB Ty déng 60 169 75

Chi phi XDHT Ty déng 122 626 200

Chi phi khac Ty dong 32 93 30

Téng muc dau tu Ty déng 214 888 305

% Tang gia cho thué hang nam 1% 1% 1%

Thai gian lap day ky vong 2027 - 2032 2026 - 2031 2028 - 2033

Nguén: ADS, CTCK Réng Viét

Hién nay, gia cho thué tai cdc CCN tai xa Vi Ninh va An Ninh c6 gia thué khoang 85 - 90 USD/m? Chiing

toi cho rang gia thué CCN c6 thé tiép tuc dugc duy tri & muc nay bai:

e Hé thong ha tang giao thong Hung Yén dugc két néi véi cac trung tam Logistics 16n ciia mién Bac
bang dudng bo. Cac tuyén QL10, QL58 va DT456 tao truc két néi truc ti€p vasi Hai Phong & khoang
cach khoang 100 km. B&i véi van chuyén hang khéng, hang héa gia tri cao ¢6 thé dugc dua qua san
bay Cat Bi (Hai Phong) hodc san bay Noi Bai, v6i khoang cach lan lugt khoang 100 km va 140 km.
Tuyén két ndi tGi san bay Noéi Bai c6 dudng cao téc Badc — Nam hé trg rut ngan thai gian di chuyén so
VGi cac tuyén qudc 16 thong thudng.

e Mac du, khéng nam & cac vi tri téi uu, gan cac trung tam Logistics phia Bac nhu Hai Phong, Bac Ninh
nhung gia thué tai xa Vi Ninh va An Ninh dang thap hon dang ké so véi mat bang chung tai phia
Bac. Piéu nay gilp gidm chi phi dau tu ban dau, qua d6 c6 thé tao lgi thé canh tranh trong thu hat
cac doanh nghiép FDI. Gia thué dat khu cong nghiép (KCN) tai phia Bac trung binh khoang
142 USD/m?. Tai Bac Ninh va Hai Phong ghi nhan muic gia cao hon & miic 150 USD/m? trong khi Hung
Yén c6 muc gia phé bién khoang 100 - 120 USD/m?.

Chung t6i ky vong ty 1& 1ap ddy cho méi khu cong nghiép c6 thé dat 100% trong vong 6 — 8 nam, tuang

duacng vdi téc d6 ban hang tai du an CCN An Ninh giai doan 1 va phl hgp véi xu huéng dich chuyén san

xuat cong nghiép ra khoi trung tam phudng Thdi Binh.

Hinh 39: Tién dé ban hang ky vong tai cac CCN ctia ADS (ha)
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Nguén: ADS, CTCK Réng Viét
CCN An Ninh
CCN An Ninh (giai doan 1) dugc UBND tinh Thai Binh thanh lap tai quyét dinh s6 960/QD-UBND ngay
19/04/2017 véi téng dién tich 49,9 ha, téng muic dau tu clia du an la 320 ty déng. Day la du an BBS cong
nghiép dau tién va duy nhat dang dugc ADS khai thac. Hién nay, ty |& 1ap day cia du an dat 100% % gia
dat thué CCN trung binh 85 USD, gia thué NXXS & muic 3 USD/m2/thang.
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Ngay 30/08/2022, UBND tinh Thai Binh quyét dinh ma réng CCN An Ninh (giai doan 2) tir49,9 halén 74,9
ha theo Quyét dinh s6 1931/QD-UBND, téng muc dau tu clia giai doan 2 udc tinh khoang 210 ty déng.
Céng ty ky vong cé thé hoan thanh GPMB vao Q2-FY26. Sau khi mé& rong, CCN An Ninh la cum céng
nghiép téng hgp da nganh, ch yéu thu hat cac du én céng nghiép ché bién, ché tao, it gay 6 nhiém
mdi trudng.

CCN Ninh An

Theo Nghi quyét s6 07/NQ-HDPND tinh Théi Binh ban hanh ngay 29/04/2022 da thong qua dé an di chuyén
cé&c o sG san xuat kinh doanh khu vuc ven séng Tra Ly dé€ phat trién dé thi thanh phd Thai Binh. Theo do,
c6 gan 80 doanh nghiép sén xuat kinh doanh sé di chuyén vé khu vuc CCN Ninh An.

Ngay 21/06/2023, CCN Ninh An dugc thanh lap theo Quyét dinh s6 1257/QD-UBND véi dién tich quy
hoach 74 ha. Dién tich dat thuong pham 1a 52 ha, trong d6 st dung 5 ha dé xay dung NXXS. Téng muic
dau tu cta dy an udc tinh khoang 900 ty déng. Trong Q4-FY25, ADS dang trong qua trinh san 1ap mat
bang, du kién c6 thé dua vao khai thac ké tir dau nam 2027.

Huéng Igi truc tiép tir dé an phat trién do thi thanh phd Thai Binh, CCN Ninh An dugc ky vong sé dat ty 1é
lap day khoang 60% chi trong hai nam dau khai thac, tuang tng véi 30 ha dat da dugc cac doanh nghiép
dang ky di doi. Nh&d nguén cau hién hitu, tién dé 1ap day toan b du an dugc du bao dién ra nhanh chong
(du phong sé 1ap day trong khodng 6 nam), gidm muc dé phu thudc vao kha nang ban hang so véi céc
du an khu céng nghiép thong thudng.

CCN Vii Ninh mé rong

CCN Vi Ninh mé& rong dugc UBND tinh Thai Binh chdp thuan chi truong dau tu theo Quyét dinh s6
02/QDP-UBND ngay 15/01/2024 véi téng dién tich la 37,5 ha. Dién tich dat thuong pham la 25 ha, trong
d6 st dung 5 ha cho NXXS. Téng muc dau tu du kién 3 310 ty dong.

Theo quyét dinh ctia UBND, tién dé xay CCN Vi Ninh mé rong dugc chia lam hai giai doan:

e Giai doan 1: Dugc khdi cong xay dung tir Q2-FY25 dén hét Q2-FY26 va dua vao hoat dong tir Q3-
FY26.

e  Giai doan 2: Dugc khai cong xay dung tir Q1-FY27 dén hét Q4-FY27 va dua vao hoat dong tir Q1-
FY28.

Tuy nhién, ADS hién tai van chua hoan thanh GPMB (day la nguyén nhan chinh lam cham tién d6 dau tu

cta cadc CCN) va Cong ty ky vong c6 thé hoan thanh vao Q2-FY26. Do d6, chung téi du phéng ADS sé

gianh 2 ndm dé phat trién toan bd du an Vi Ninh mé rong va c6 thé sé ghi nhan doanh thu tir CCN Vi

Ninh bat dau tir ndm 2029.

Linh vuc bat ddng san dan cu

ADS da tich Gy dugc nhiéu kinh nghiém trong linh vuc BBS dan cu khi thuc hién nhiéu du én trén dia ban

tinh Thai Binh (Bang 11). Trong giai doan 2025 - 2027, Céng ty sé thuc hién du an NOXH Phu Xuan véi

quy md 582 can hd (546 can NOXH va 36 can hd thuong mai), téng miic dau tu du kién 650 ty déng.

Du an NOXH Phu Xuan s& hiiu Igi thé:

e Thudc moét phan cta du an nha & thuong mai biét thy, lién ké Phua Xuan, 1a khu vuc déng dan cu da
hoan thién canh quan.

e Ha tang giao thong déng bo. Trong thang 11/2025, ADS da khai cong xay dung du an nay, du kién
dugc chia lam hai giai doan dau tu cho hai phan khu.

Chung t6i ky vong Céng ty c6 thé tién hanh ban hang va ban giao sén phdm trong giai doan 2027 - 2032,

vGi gia ban dukién 1a 19 triéu VND/m2 d6i vai NOXH va 30 trieu VNB/m2 déi véi nha & thuong mai.
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PHU LUC 4 - TRIEN VONG NGANH DET SOI (Quay lai Muc luc)
Thi truong béng tu nhién tiép tuc trang thai du cung va gia ¢6 xu huéng di ngang
Thi truding bong toan cau dang thiéu vang déng luc tang truéng trong boi canh tinh trang du cung da
kéo dai han 40 nam. Do cac nha sdn xudt c6 thé diéu chinh san lugng san xuat theo muic tiéu thu nén bién
déng gia béng cha yéu chiu tac dong ti phia cau. Ngoai trir giai doan 2021 - 2022, gia béong bién déng
khong phu thudc vao cung - cau do bung phat dich COVID anh hudng dén chubi cung ting toan cau da
lam gia cd hang hang héa tang cao.
Theo du béo ctia OECD, xu hudng dich chuyén manh sang cac nguyén liéu thay thé nhu sgi téng hop tiép
tuc lam suy yéu nhu cau déi véi béng tu nhién, khién gia khé c6 du dia phuc hoi, duy tri & miic thap va
bam theo xu huéng di ngang trong trung dai han.
Hinh 41: Du béo cung - cau va gia cda thi trudng béng Hinh 42: Tuong quan giira ting trudng cung - cau va gia béng
Chénh léch cung - cau (Tan - LHS) Gia bong (RHS) Cung (% - LHS) Cau (% - LHS)
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Nguén: OECD, CTCK Réng Viet

Nguon: OECD, CTCK Réng Viet
Nguén cung: An Do, Trung Qudc, My va Brazil 1a cac quéc gia c6 san lugng bong 16n nhét thé gidi,
chiém ty trong 75% san lugng toan cau nién vu 2025/2026. Theo OECD, nguén cung toan cau du kién
tang trudng kép 1,5% trong giai doan 2026 - 2030, tuang Ung dat 28,2 triéu tan vao nam 2030. Cai
thién hiéu suat trong bong khi ap dung cong nghé vé giéng va ma rong dién tich trong la hai yéu t6
chinh dé a4y thac ddy nguén cung.

o Cadithién vé hiéu sudt tréng béng: Nang suat khai thac toan cau dy bao tang trudng kép 1,3%
dat khodng 0,8 tan/ha vao nam 2026 I&n 0,9 tdn/ha vao nam 2030. Trung Qudc van la quéc gia
di dau vé hiéu suat khai thac khi dat khoang 2,1 tan/ha (cao gap 3 lan binh quan thé gidi) (hinh
43) nhg (1) ap dung ting dung céng nghé tudi tiéu thdng minh bang cdm bién, st dung may bay
khong ngudi lai,... va (2) tréng bong dot bién gen c6 kha nang chiu han, khang sau duc qua.

o M@ réng dién tich tréng: Dién tich trong bong toan cau du kién tang 4% so vdi giai doan cd s&,
véi muc tang manh nhat tai Brazil ( CAGR +1,1%), nh& ky vong tang xuat khau va quy dat nong
nghiép rong 16n nén khuyén khich néng dan ma réng dién tich gieo trong. Trong khi do, Trung
Qudc dan thu hep dién tich trong (CAGR -0,5%) do thay d8i chinh sach ctia Chinh phu.
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Hinh 43: Nang suat khai thac béng ciia cac quéc gia san xuat
chinh trén thé gigi (tan/ha)
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Nguén: OECD, CTCK Réng Viet

Hinh 44: Dién tich tréng béng cta cac qudc gia san xuat chinh
trén thé gigi (ha)
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Nguén: OECD, CTCK Réng Viét

Nhu cdu: Cac qudc gia tiéu thu bong I6n nhat thé gidi gdm Trung Quéc, An Do, Viét Nam, Bangladesh

va Thé Nhi Ky, chiém ty trong 70% lugng bong st dung toan cau trong nién vu 2025/2026. Viét Nam
va Bangladesh phai nhap khau hoan toan do khéng c6 viing tréng béng tu nhién, trong khi Trung
Qudc du la nha san xuat 16n van tiép tuc nhap khiu dé dap ing nhu cdu nguyén liéu ctia nganh dét
may ndi dia dang ma réng. Nhu cau st dung bong toan cau dugc du bao tang truéng cham, dat
khodng 27 triéu tan vao nam 2026 va lén muic 28,3 triéu tan vao nam 2030, tuong duong toc dé tang
trudng kép khoang 1,2%. Bong luc chinh dén tir khu vuc chau A - nai tap trung phan 16n cong suét
dét may toan cau, nhd lgi thé chi phi lao ddng canh tranh va béng nguyén liéu trong cac nha may
kéo sgi van dugc st dung rong rai.

Hinh 45: Dubao nhu cau tiéu thu béng toan cau
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Nguén: OECD, CTCK Réng Viet

Hinh 46: Ty trong tiéu thu béng cta cadc quéc gia l&n vao nam
2030
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Nguén: OECD, CTCK Réng Viet

Thi trudng soi bong ting truéng cham do thay d6i xu huéng tiéu dung hang may mic

San lugng san xudt sgi bdng da gidm dang ké trong khoang 20 thap ky gan day. Ty trong nguyén liéu dét
may tur sgi bong da gidm tir muc 37,6% vao nam 2005 vé muic 18,6% vao nam 2025 va du kién sé giam vé
muc 16,5% vao nam 2030 (hinh 47) béi sgi nhan tao dang trg thanh nguyén liéu dugc ua chudng.

Xu huéng dich chuyén tir sgi tu nhién sang sgi nhan tao dugc thic ddy béi nha san xuat lua chon c¢é gia
thanh canh tranh (hinh 48), nguén cung 8n dinh (khéng phu thudc vao diéu kién thai tiét) va phu hop
V@i s& thich ctia ngusi tiéu dung (trang phuc thé thao nhe, nhanh khé va co gian).

Theo Textile Exchange, san lugng san xuat béng toan cau du bao tang trudng cham & muc 1,2% trong
giai doan 2025 - 2030, diéu nay nay phu hgp véi nhu cau sir dung nguyén liéu béng nhu néu phia trén.
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Hinh 47: San lugng san xuat sgi theo nguyén liéu
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Nguoén: Textile Exchange, CTCK Réng Viét

Hinh 48: Sci nhan tao c6 gia thanh ré hon sgi bong (Nhan dan
té/triéu tan)
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Nguén: Cotton China, CTCK Réng Viét

San lugng xuat khau sgi bong chai thé ciia Viét Nam sang thi trudng Trung Quéc ting truéng cham
(Quay lai trang 21)

Du phéng san lugng xuat khau bong chai thé ctia Viét Nam sang thi trudng Trung Quéc dat téc do tang
trudng kép 2% trong giai doan 2026 - 2030, tuang ting dat 692 nghin tan vao nam 2026 va 729 nghin tan
vao nam 2030. Dua trén danh gia vé nhu cdu nhap khiu soi bong clia Trung Quéc sé tang nhe va kha
nang duy tri thi phan cia Viét Nam tai thi trudng nay.

Nhu cau nhap khiu sgi béng chai thé (HS Code 5205) ctia Trung Qudc ¢6 xu huéng gidm dan qua
tiing nam, tang trudng kép -3% trong giai doan 2014 - 2024. Xu huéng nay phu hgp véi béi canh
chung clia nganh bang thé gidi khi ngudi tiéu dung ua chudng san pham thai trang ti cac nguyén
liéu sgi tdng hop. Bong thdi, Iénh cdm van bong Tan Cuong (UFLPA) cla cac thi trudng I6n (My va
EU) da gian tiép lam tang nguén cung boéng noi dia, gian tiép gidm nhu cau nhap khiu sgi bong cla
Trung Quéc. Tuy nhién, Trung Quéc van can duy tri nhap khau sgi bong tir nudc ngoai dé c6 dugc
nguén nguyén liéu tiéu chudn (khéng cé xuat xi tir Tan Cuong) dé dap dng cho hang dét may xuéat
khau sang thi trudng My va EU. Do d6, chiing t6i cho rdng san lugng nhap khiu sgi béong clia Trung
Qudc sé khéng con suy gidm manh va tang trudng déng pha véi nhu cau nhap khau nguyén liéu
béng, dat CAGR 1,2% trong giai doan 2026 — 2030, tuong (ing dat 1,4 triéu tan vao nam 2026 va 1,5
triéu vao nam 2030.

UFLPA (Uyghur Forced Labor Prevention Act) la mét dao ludt cda Hoa Ky, c6 hiéu luc tir thdng 6/2022,
nhdm ngdn chdn cdc hang héa duoc san xudt béng lao déng tré em tir Khu tu tri Tan Cuong (XUAR) clia
Trung Quéc xam nhdp vao thi truong My.

Trong 10 nam gan day, Viét Nam vuon Ién tré thanh quéc gia xudt khau soi bong chai tho I6n nhat
sang thi trudng Trung Quéc. Trong nam 2025, san luong soi bdng xuat khiu dat 748 nghin tan (+11%
YoY), chiém ty trong 56% (+7 pps YoY) san lugng sgi bdng nhap khau clia Trung Quéc. Viét Nam s&
hitu nhiing Igi thé canh tranh cao hon so vdi cac quéc gia khac nhd: (1) vi tri dia ly ly tudng dé cung
ting hang hoéa sang Trung Quéc khi hai quéc gia cé chung dudng bién gidi, giup giam thiéu chi phi
va thdi gian van chuyén va (2) Cac doanh nghiép Trung Qudc st dung sgi béng san xudt tai Viét Nam,
vGi nguyén liéu khéng c6 nguén goc tir Tan Cuong, nham tranh cac rao can thuong mai. Vi nhiing
Igi thé d6, chung téi ky vong thi phan clia Viét Nam sé tuc dugc duy tri 8n dinh & mdc 56% trong giai
doan du phoéng, tuong duong muc trung binh 2022 - 2024 (sau thai diém ap dung UFLPA).
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Hinh 49: San lugng nhap khau sgi béong clia Trung Quéc (HS Hinh 50: Viét Nam la nuéc cung cap soi bong chai thé chinh
Code 5205) cho Trung Quéc (HS Code 5205)
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Nguén: UN Comtrade, CTCK Réng Viét

Hinh 51: S8 lugng khach quéc té dén Nhat Ban (triéu khach)

40
35
30
25
20
15
10

5

0

2014

Nguén: Théng ké du lich Nhdt Ban, CTCK Réng Viét

2015

2016

2017

2018

Nguén: UN Comtrade, CTCK Réng Viét

Viét Nam dang chiém linh thi truéng khan béng Nhat Ban (Quay lai trang 22)

Dy phoéng san lugng khan béng cuta Viét Nam sang thi trudng Nhat Ban di ngang trong giai doan 2026 —
2030, dat trung binh 66 nghin tdn/nam. Dua trén danh gia vé nhu cdu nhap khiu sgi bong clia Nhat Bén
sé di ngang va kha nang duy tri thi phan cda Viét Nam tai thi trudng nay.

2019

Trong giai doan 2014 - 2019, nhu cau nhap khau khan béng (HS Code 6302) cGia Nhat Ban tuong ddi
6n dinh, dat trung binh khoang 76 nghin tdn/nam. Tuy nhién, giai doan 2020-2021 ghi nhan mic sut
gidm manh do tac déng cuta dai dich COVID-19 va suy thoai kinh té toan cau, lam suy giam lugng
khach du lich, 1am gidm nhu cdu nhap kh4u khan cta khach san va ca s& luu trd (nhiing don vi nhap
khdu s6 lugng 16n). TU ndm 2022 dén nay, cung vdi su phuc héi cta du lich quéc té, nhu cau nhap
kh3u da cai thién trd lai. DU vay, viéc déng JPY lién tuc mat gia so vSi USD khién chi phi nhap khiu
tang cao, qua dé kim ham da phuc héi, véi san lugng chi dat trung binh khoang 66 nghin tan/nam.

Hinh 52: D$ bién déng cta USD/JPY thé hién dong JPY mat
gia so vGi USD qua nhiéu nam (2013 = 100)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Viét Nam hién la mét trong nhiing quéc gia xuat khiu khin béng 16n nht vao Nhat Ban va da chinh
thic vugt Trung Quéc tir nam 2019 d€ dan dau thi phan tai thi trudng nay. Pong luc chl yéu dén tu
viéc Viét Nam tham gia Hiép dinh CPTPP (ky két nam 2018), qua dé dugc xéa bo hoan toan thué nhap
kh3u déi v6i hang dét may vao Nhat Ban. Ngugc lai, Trung Quéc va Nhat Ban chua c6 hiép dinh
thuong mai song phuang, chi cuing tham gia RCEP (ky két nam 2022), theo dé khan béong Trung Quéc
chi dugc gidm thué theo 16 trinh tir muc trung binh 6 — 7% xuéng 0% trong vong 15 nam, thay vi
dugc mién thué ngay. Nh& lgi thé vé chinh séach, Viét Nam dang c6 nang luc canh tranh cao hon so
vai hang Trung Quéc. Trén ca s do, ching téi ky vong Viét Nam sé tiép tuc duy tri thi phan & muc
khodng 47% trong giai doan du phoéng.
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Hinh 53: San lugng nhap khau khan béng ctia Nhat Ban (HS Hinh 54: Viét Nam vuot qua Trung Quéc dé tré thanh quéc
Code 6302) gia chiém linh thi phan thi truéng khan béng
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PHU LUC 5 - TRIEN VONG LINH VU'C BAT DPONG SAN CONG NGHIEP TAI TINH HUNG YEN (Quay lai
Muc luc) (Quay lai trang 24)

Cac tinh thudc Béng bang Séng Héng (PBSH) la cuc tang trudng phia Bic va ludn 1a diém néng thu hut
FDI cGa Viét Nam. Hung Yén dang la diém sang thu hut cong nghiép va FDI c6 xu hudng dich chuyén ti
cac tinh "I6i" (Bac Ninh, Vinh Phtic) sang cac tinh khac nhu Hung Yén, Hai Phong nhé ha tang giao thong
dugc dau tu manh mé, quy dat cong nghiép con déi dao va chi phi canh tranh. Tinh dang chuyén minh
tir mot dia ban néng nghiép sang trung tam cong nghiép - logistics quan trong cta Vung Déng bang
song Hong (DBSH).

Ha tang giao théng két ndi véi cac trung tam Logistics mién Bac

Khu vuyc xa Vi Ninh va An Ninh (Hung Yén) dugc két ngi chtl yéu bang duding bo véi cac trung tam logistics
I6n ctia mién Bac. Cac tuyén QL10, QL58 va DT456 tao truc két noi truc tiép vai Hai Phong & khoang cach
khoang 100 km, gitp ti€p can hé théng cang bién nudc sau ctia khu vuc nay.

Dai véi van chuyén hang khoéng, hang héa gia tri cao ¢6 thé dugce dua qua san bay Cat Bi (Hai Phong) hodc
san bay Néi Bai, vai khoang cach lan lugt khoang 100 km va 140 km. Mac du xa hon, tuyén két néi tGi san
bay Noi Bai c6 dudng cao téc Bdc — Nam hé trg rat ngan thdi gian di chuyén so véi cac tuyén quéc 16

thong thudng.
Hinh 55: C6 nhiéu tuyén dudng giao théng két néi giita xa Vii Ninh, tinh Hung Yén véi thanh phé
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Nguén: Maps, CTCK Réng Viét

Gid thué ddt thdp hon ddng ké so véi mdt bdng chung tai cdc tinh phia Bédc

Gia thué dat khu cong nghiép (KCN) tai phia Béc trung binh khodng 142 USD/m?, thap han khoang 23%
50 vGi khu vuc phia Nam. Trong viing, Bac Ninh va Hai Phong ghi nhan mdic gia cao hon do nam gan cac
trung tam logistics va cang bién |6n, trong khi Hung Yén c6 muic gia phé bién khoang 100 - 120 USD/m?>.
Riéng cac CCN tai xa Vi Ninh va An Ninh c6 gia thué udc tinh 85 — 90 USD/m?, thap hon dang ké so véi
mat bang chung clia khu vuc phia Béc. MUic gia nay gitp gidm chi phi dau tu ban dau, qua dé cé thé tao
Igi thé canh tranh trong thu hut cac doanh nghiép FDI.
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Hinh 56: Mat bang gia thué dat KCN theo khu vuc

Mién Béc: 142USD/m2/ky han con lai
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Hinh 57: Gia ban dién binh quan tai cac quéc gia (US cent/kWh)

PHU LUC 6 - TRIEN VONG LiNH VU'C BATDONG SAN CONG NGHIEP TOAN QUOC (Quay lai Muc luc)
Ky vong duy tri xu huéng “Trung Quéc+1”

Cang thadng thuong mai My - Trung giai doan 2017-2024, bat dau tir cac cudc diéu tra thuong mai cla
My d6i v6i Trung Quéc, da khién nhiéu tap doan da quéc gia danh gia lai rdi ro khi tap trung chudi san
xuat vao mét thi trudng duy nhat. Biéu nay thac ddy xu hudng “Trung Qudc+1”, trong d6 Viét Nam 13
mot trong nhiing diém dén dugc lua chon nha chi phi san xudt canh tranh, chinh sach uu dai danh cho
FDI, vi tri dia ly gan chubi cung ting Déng A va hé théng cang bién nudc sau, cung véi mang ludi 19 hiép
dinh thuong mai tu do da cé hiéu lyc. Trong giai doan nay, gid tri FDI dang ky vao Viét Nam tang khoang
30% so vd&i giai doan 2013-2016.

V& thi trudng xudt khiu, Hoa Ky van la déi tac 16n nhat ctia Viét Nam nhd dong vén FDI dich chuyén trong
nhimng nam trugc. Tuy nhién, tir thang 8/2025, My ap dung muc thué quan 20% d6i véi mot sé mat hang
xuat khau cuta Viét Nam, lam gidm phan nao dong luc dich chuyén san xuét. Viét Nam hién dang dam
phan dé lam ré muc thué déi iing va quy dinh lién quan dén hang chuyén tai. Trong giai doan ch& doi két
qua dam phan, téc d6 ma rong dau tu ctia khoi FDI c6 xu huéng cham lai do can thém théng tin vé chinh
sach thué. Du vay, day dugc xem la yéu t6 ngan han. V& dai han, FDI trong linh vuc san xuat c6 kha nang
phuc héi véi muc tang trudng khodng 5%/nam khi chinh sach thueng mai 8n dinh han, cac Igi thé canh
tranh cuta Viét Nam dugc duy tri, va nhu cau néi dia tang nhd co cau dan sé tré.

Hinh 58: Lgi thé vé méi truéng kinh doanh tai Viét Nam - khao
sat cac doanh nghiép Nhat Ban trong nam 2024 (%)
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Hinh 59: Cac thi trudng xuat khau chinh cia Viét Nam, giai

doan 2019-2024 (ty USD)

Nguoén: Jetro, CTCK Rdng Viét
Hinh 60: Nhém nganh c¢é gia tri xuat khau I6n, giai doan 2019-
2024 (ty USD)

San pham khac

Qudc gia khac
| L
Nhat B3 S
at Ban Giay dép =
I I
H3 P Ha .
an Quéc ang dét, may
p May mdc, thiét bi, dung cu phy ===
Trung Quoc tling khac =
I
EU bién thoai céc loai va linh kié
ién thoai cac loai va linh kién
N May vi tinh, sdn phdm dién tirva ==
Hoa Ky —— linh kién I
0 50 100 150 0 50 100 150 200
W2024 12023 w2022 wm2021 m2020 m=2019 m 2024 12023 2022 w2021 m2020 m2019

Nguén: Hai Quan, CTCK Réng Viét

Nguén: Hai Quan, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 35



RONGVIET

SECURITIES

ADS | Bao cdao Cong ty

Hinh 61: Cac hiép dinh thuong mai tu do ma Viét Nam dang
tham gia, tinh dén 2024
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Hinh 62: Lgi thé tirhé théng cang bién cta Viét Nam
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Hinh 63: Gia tri FDI dang ky giai doan 2008-2024 (triéu USD, loai trir BDS) va gia tri trung binh qua cac giai doan
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Xu huéng phat trién dai han ctia cac KCN va CCN

Pé thu hat cac khach hang quy mé 18n, cac KON can bam sat nhitng xu hudng phat trién dai han ctia nén
kinh t& va nganh cong nghiép, tir dé xay dung chién lugc dau tu ha tang, chinh sach uu dai va ké hoach

ban hang phu hop.

Hinh thanh cdc Khu Thuong mai Tu'do (Free Trade Zones - FT2)

FTZ Ia cac khu vuc kinh té dac biét dugc thiét 1ap nham thuic ddy hoat dong xuat nhap khau, logistics, sén
xuat cdng nghé cao, va thu hat dau tu trong va ngoai nuéc. Dac diém chinh cla cac FTZ c6 thé ké dén

goém:

e Céc uu dai, co ché chinh sach riéng biét cho cac nha dau tu.

e Thd nghiém céc cc ché méi nham dinh hudng phat trién cdng nghé sé, tri tué nhan tao.

e Muc d6 phan quyén I6n han cho chinh quyén dia phuong trong viéc trién khai chinh sach theo cac
nghi quyét chuyén biét dugc Quéc hoi thong qua.
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Trong nam 2025, Quéc hdi da thong qua Nghi quyét riéng biét dé phat trién FTZ tai cac tinh trong diém

vé KCN/Logistic (Hai Phong, Ba Nang, va du kién thai gian t6i la Dong Nai). V& dai han, day la cac khu vuc

sé thu hut dugc su chu y tuang déi I6n ca cac doanh nghiép FDI.

Suphdt trién ctia cdc KCN phuc vu cho linh vuc céng nghé cao

Sau giai doan tap trung thu hut FDI vao cac nganh gia cong truyén thong nhu dét may, da giay hay co

khi, dinh huéng thu hat FDI cda Viét Nam dang dich chuyén theo hudng nang cao “chat lugng” dong

v8n, vdi trong tdm 13 cong nghé cao va phat trién bén viing, déng thai gidm thiéu rdi ro méi trudng.

Mot s6 chinh sach dang cha y gom:

e Nghi dinh 182/2024/NB-CP vé Quy H6 trg dau tu (ISF), nhdm hé trg doanh nghiép céng nghé cao.

e Luat Cong nghiép Céng nghé s6 dugc Quéc hodi théng qua thang 6/2025, tao khung phap ly cho dinh
huéng phat trién va chinh sach hé trg nganh cong nghiép sé.

Trong bdi canh nay, cac KCN tai trung tam phat trién céng nghiép sé hodc nam trong khu vuc FTZ (Ha

Noi, TP.HCM, Ba Nang, Hai Phong) c6 kha néng thu hit nhom khach hang cong nghé s6 va hé sinh thai

lién quan (phan cing, phan mém, noéi dung s6). Nhém doanh nghiép nay thudng uu tién vi tri gan do thi

I6n dé tan dung ngudn nhan luc chat lugng cao, d6ng thai yéu cau ha tang ky thuat 8n dinh va co ché uu

dai ré rang.

Xu huéng chuyén dich cdc nha mdy ra khéi cdc khu dé thilon

Cac KCN dau tién tai Viét Nam dugc xay dung gan trung tam cac thanh phé I6n, ¢é thé ké dén KCN Bién

Hoa 01 (340ha, KCN dau tién cha Viét Nam, thanh 1ap nam 1961), KCN Tan Thuén (Tp. HCM, thanh lap

1991),... Sau thoi gian thué dat 50 nam, mot s6 KCN (dac biét 1a cac KCN nam gan trung tam dé thi) sé

can phai di doi do:

e Khong con phu hgp vai quy hoach cta thanh phé.

e Dinh hudng phat trién linh vuc cdng nghé cao (khéng & nhiém) tai cac thanh phé 16n, trong khi cac
nha may hién hiru (véi rdi ro 6 nhiém moi trudng) sé dugc hé trg di doi sang KCN 1an can. Bang chu
y trong thai gian téi chinh la viéc di d&i cac doanh nghiép tai KCN Bién Hoa 01 (gém 76 doanh nghiép)
vGi thoi han dén cudi 2025.

Gidm phadt thdi Carbon tai cdc KCN

C4c thi trudng xudt khdu quy mé I6n, nhu EU (chiém ~12% gia tri xudt khiu clia Viét Nam) sé bt dau dua

cd ché CBAM (Carbon Border Adjustment Mechanism) ti 2026. Véi viéc cadc nha nhap khdu mua tin chi

carbon (dua trén lugng phat thai, chti yéu theo pham vi 01 va 02) sé la mét yéu té thu hep lgi thé vé gia

thanh clia cc nha san xuat dat nha may tai cac quéc gia Chau A. Cac doanh nghiép FDI qua d6 ciing dang

trong qua trinh gidm phat thai carbon tai khu vuc san xuat cla ho, va cac nha phat trién KCN c6 thé cung

cép céc dich vu cho khach hang va tang tinh canh tranh trong dai han, néi bat c6 thé ké dén gom: X ly

va tuan hoan hé théng nudc thai va Cung cadp nguén nang lugng tai tao (dudi dang cac tam pin mat troi

mai nha) cho cac khach hang thué dat.

Bang 12: Pham vi phat thai cia mét nha may san xuat

Pham vi

M6 ta Nguén phat thai chinh

1 - Phat thai truc tiép

2 - Phat thai gian tiép ti nang lugng
nhap khau

3 - Phat thai gian ti€p khac

Nguén: CTCK Réng Viét

Khi thai truc tiép tir cac hoat dong do cong ty séhiiu hodc  ®  Qua trinh d6t chay trong thiét bi san xuat
kiém soat o XU ly nudc thai

Khi thai tir viéc san xuat dién, hoi nudc, sudi am hodc lam e  Dién tu ludi dién

mat dugc mua hodc mua béi cong ty e Haindng tir nha cung cap

T4t ca cac phat thai gian ti€p khac (khéng bao gdmtrong e Nguyén liéu cho hoat ddng san xuat
Pham vi 2) xay ra trong chudi gia tri clia cong ty e Phuong tién van tai
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

. . PO GIAMTY "
Khuyén Nghi MUA TICH LUY NAM GIU TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé€ nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1313)

P6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha

Trudng phong cao cdp Trudng phong Van hanh

lam.dt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)

ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic ¢6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc si dung toan b hodc tling phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Thoéng tin si dung trong bdo cédo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi ma
khong can bao céo trudc.

Ban bdo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac sifa déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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