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NGANH DET MAY NGAY 05 THANG 12 NAM 2023
CONG TY CO PHAN DAMSAN (HSX: ADS)
Ha Huy Thang Gia thj trwong 13.300

Chuyén vién phan tich

Email: thanghh@fpts.com.vn Gia myc tiéu 15.600 MUA
Dién thoai: 1900 6446 Chénh léch +17,2%
Nguwoi phé duyét bao cao: DET MAY HOI PHUC, THEM DQNG LuGC TANG

Nguyén Ngoc Dirc
Trwdng nhéom Phan tich Co ban

TRUONG T BAT DONG SAN CONG NGHIEP

Bién dong gia VNINDEX va ADS Chung t6i str dung phwong phap dinh gia Téng gia tri cac thanh phan
20% dé xac dinh méc gid muc tiéu clta cb phiéu ADS & 15.600 VND/cp,
0% cao hon 17,2% so voi gia dong clra ngay 05/12/2023. Chung t6éi dwa

-20% ﬁ‘w ra khuyén nghi MUA véi ¢b phiéu ADS. Céc luan diém chinh nhu sau:
-40% >

Bat dong san cong nghiép la dong lwe tang trwéng chinh cho

-60% ADS trong ngan han nhe khai thac Cum céng nghiép (CCN) An

'80%% o e o Ninh va CCN Ninh An (mdi dw an 75 ha) voi trién vong tich cuc

NN\ NG nhé vi tri thudn lgi va nhu cau trong khu vie tang nhanh. Ching toi
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dw phdng mang nay sé dat doanh thu 261 ty (-01% YoY) trong 2023

(trong d6 dy phéng 210 ty sé ghi nhan trong Q4/2023) va 387 ty
(+48% YoY) trong 2024.

— VNI ADS

Théng tin giao dich
Gia hién tai (VND/cp) 13.300 > Mang dét may héi phuc trong 2023 va 2024, lan luot dat doanh
thu 1.440 ty (+12,5% YoY) va 1.546 ty (+7,3% YoY), chl yéu nh&
nhu cau thi treérng hdi phuc. Bién loi nhuan gdp giai doan nay trung
Gia th&p nhét 52 tuan (VND/cp) 7.800 binh ~8,0% (+7,8 dpt so v&i 2022) nhé gid bong giam va cai thién
chi phi nh& nha may An Ninh. Trong dai han, dw phong doanh thu
tang trwdng 6n dinh & 3,1%/nam dén 2034 (dat ~2.110 ty déng) —
S6 Iwgng CP Iuu hanh (tridu cp) 66,0 phan anh cau tiéu dung dét may thé gidi tang trwdng bang trung
binh qua kh& & 2,9%/nam.

Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 17.500

Sé lugng CP niém yét (triéu cp) 66,0

KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 471.676

T9 16 s& hivu N6 ngodi (%) 0.3% > Bat d‘au h,u’o’n? |(_)jl tu’. cacvd w‘gn \c‘iau’tu’ trong 2,02A4 - 2q25, !aim
lwot tr mang lap rap pin mat tréi va mang BOT (ty 1€ s& hiru hién

Vén héa (ty VND) 782 tai 1a 33% va 45%).

EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 981 RUI RO

P/E Trailing 12 thang 13,6x

> Bién déng gia bong (~75% chi phi s&n xuat dét may): ADS c6 kha
nang chuyén gia thap do thj trwong dau ra tang trwdng cham va
canh tranh cao, dan t&i gia soi va khan tang cham hon gia bong.

Téng quan doanh nghiép

Ten CTCP Damsan > Nhu cau nhap khau c6 thé ting trwéng thap trong 2024, han
Dia chi Tp Théi Binh ché bdi kinh té cac thj trwdng tiéu thu dw phong tang trwdng cham.
Kinh doanh chinh D&t may & BAt dong san > Ruiro tién dd CCN Ninh An: ADS c¢6 ké hoach hoan thanh va ghi
Chi phi chinh Nguyeén lieu nhan do_anh thu trong nam 2024,_tuy nh_iér_m ké hoach nay kha tham

i vong khi so sanh v&i CCN An Ninh véi dién tich twong ty nhwng
R ro chinh Bién dong gia bong mat t&i ~2 ndm tir khi d4u tw dén lac c6 doanh thu.

Co cau ¢ dong (01/12/2023) Ty 1é s& hivu

Chu tich va Ban lanh dao 36%

Cb dong khac 64%
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Téng quan
1.1. Lich str hinh thanh

CTCP Damsan hoat déng cht yéu trong linh viec dét may va bat
dong san. Qua trinh phat trién nhw sau:

2006 — 2013: Hoat déng kinh doanh chinh ciia ADS la dét may,
bao gébm kinh doanh béng, soi va khan.

2014 — 2023: ADS mé réng thém mang kinh doanh béat dong san,
dén 2022 doanh thu bat dong san chiém ~16% téng doanh thu.

2014: ADS bét dau xay dwng bat dong san dan cu tai Thai
Binh. Ttr 2014 — 2023, ADS da dau tw va dwa vao st dung
tbng cong 5 dw an bat dong san & phan khuc nay.

2019: Tham gia vao bat ddong san céng nghiép véi dw an
Cum cbng nghiép (CCN) An Ninh.

Ngoai ra, ADS con dau tw vao Iinh vuc xady dwng ha tAng (ndm
2019) va san xuét pin mat troi (ndm 2022) tuy nhién t&i nay chuwa
ghi nhan doanh thu.

1.2. Co cau c6 dong

Biéu do 1: Cha tich va Ban lanh dao la nhém c6 dong Ién nhéat . X an . L 1n s
Nhém cd déng I&én nhat la cac
Co cAu cb déng ctia ADS thanh vién Ban lanh dao — s& hiru
khoang 36% ADS, trong dé, Chu
Chii tich va Ban lanh dao  tich VG Huy Bong (diéu hanh ADS
' ' tlr nam 2006) nédm gitr nhidu nhét

v&i 18,3% cb phan.

» Cb doéng khac

Nguén: ADS. *Cép nhét 01/12/2023
1.3. Cong ty con va cdng ty lién két

ADS hién c6 05 don vi thanh vién, trong dé doanh nghiép dwoc ADS dau tw nhiéu nhat la CTCP Dau tw Thai Binh —
Cau Nghin (~182 ty déng), dwgc gép vén thanh 1ap vao nam 2020 dé thuc hién dy an dau tw tuyén dworng bd Thai
Binh — Cau Nghin.

A A Vén diéu lé Ty lé s& . 2
Tén cong ty (Ty déng) hivu Nganh nghé
Céng ty con CTCP Soi Eiffel 300 85% Séan xuét soi
CTCP Dau tw An Ninh Thai Binh 100 48% San xuét sgi
~ CTCP Péau tw Thai Binh Cau Nghin 405 45% Xay dwng cau dwéong
Cong ty lién ket ’
CTCP Tap doan Nang lwgng xanh AD 120 33% San xuat pin mat troi
CTCP Vién Nghién ctru Dét may 105 30% Nghién clru sgi
Nguén: ADS
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2. Hoat dong kinh doanh
2.1. Xu hwéng két qua kinh doanh

Trong giai doan 2014 — 2022, doanh thu ctia ADS hau nhw khéng cé tang trwdng (trung binh & mac ~1.500 ty) nhwng
bién doéng dang ké theo nhu cau thi trwéng nganh dét may (nam 2022 dat ~1.693 ty ddng, hdi phuc 11,8% YoY nho
thi trwdng tich cwe hon).

Vé co cau, dét may déng gop trung binh 90% doanh thu va 70% loi nhuan gdp; con lai téi tlr bat dong san (~10%
doanh thu va ~30% lgi nhuan gop) véi bién lgi nhuan gop trung binh ~25% (cao hon khodng 16 dpt so v&i dét may).

T&i H1/2023, doanh thu ADS dat ~871 ty (-5,8% YoY), trong d6 93% dén tir dét may va 07% tir bat dong san. Loi
nhuan gop dat 77,9 ty ddng (+51% YoY), lan luot 88% va 11% tir 02 Iinh vue trén. Doanh thu gidm nhe do chwa ghi
nhan thém doanh thu b4t dong san, tuy nhién lgi nhuan gbp tdng manh nhé gia nguyén liéu dét may ha nhiét.

Biéu d6 2: Doanh thu va lgi nhuan gép ADS bién déng theo linh vwc dét may

Co c4u doanh thu Co cu lgi nhuan gop
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Nguén: ADS Nguén: ADS

2.2. Cac linh vuc kinh doanh chinh

T két qua trén, chung t6i danh gia hoat déng kinh doanh ctia ADS hién nay gém 02 linh vuc cét 16i: dét may, va
bat déng san vai tong ty trong loi nhuan gdp trung binh 14 92% (8% con lai tir khoan loi nhuan khac). Ngoai ra, trong
nam 2021 va 2022, doanh nghiép mé& rong thém mang dau tw BOT va lap rap pin mat trdi bang hinh thire gép vén
d4u tw vao cac cong ty lién két nhwng dw kién téi 2024 — 2025 méi bat dau ghi nhan doanh thu.

(1) Dét may: Cha yéu gém sgi (62% doanh thu) va khan (~28%). S&n xuét sgi la mang kinh doanh truyén théng cta
ADS vé&i 17 nam kinh nghiém, t&i nay cdng suéat dat ~14.000 tAn/nam, dirng thi 05 trong s 10 doanh nghiép niém
yét san xuét soi I&n nhéat Viét Nam.

(2) Bat ddong san cong nghiép va dan cu:
B4t dong san cong nghiép: ADS tap trung kinh doanh phan khiic Cum céng nghiép (CCN). Tlr 2019 — 2022, ADS

xay dwng va cho thué CCN An Ninh (75ha) c6 téng vén dau tw ~320 ty ddng. Trong ndm 2023, ADS tiép tuc khdi
cong dy an th hai la CCN Ninh An véi dién tich ~75 ha, vén dau tw ~680 ty dong.

Bat dong san dan cw, ADS tap trung vao phan khic nha & xa hoi va khu dan cw lién ké tai thanh phd Thai Binh.
Céc du an ctia ADS déu dugc khéi cdng trwde 2019 va téi nay da ghi nhan 70% doanh thu ké hoach ctia ADS — sau
thoi diém nay doanh nghiép chwa dau tw thém dy an mai.

(3) Xay dwng ha ting: Nam 2021, ADS gép vbn thanh lap CTCP Thai Binh Cau Nghin dé dau tw dy an dwéorng bd
Théi Binh — Cau Nghin theo hinh thirc BOT. Téi Q3/2023, ADS s& hiru 45% cong ty véi tbng von gop dat ~182 ty
ddng (1a khoan dau tw I&n nhat vao cong ty lién két cia ADS). Dy an hién dang thi cong va du kién hoan thanh, dua
vao thu phi ttr cubi nam 2025.

(4) San xuat pin mat tri: Nam 2022, ADS dau tw 39,6 ty dong (s& hiru 33%) gop vén thanh lap CTCP Tap doan
Nang lwong xanh AD va bat dau xay dwng nha may AD Green tai CCN An Ninh. T&i cubi ndm 2023, nha may van
dang trong giai doan chay th(r nghiém va chwa cé doanh thu.

A E E—E—E————————
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B. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH
|. DET MAY — AP LPC TU’ CHI PHI NGUYEN LIEU BIEN DONG VA DAU RA CANH TRANH CAO

1. Hoat déng kinh doanh

Tw 2015 — 2022, linh vuc dét may khéng téng trwéng dang ké (CAGR 1,8%/nam, dat ~1.280 ty ndm 2022) nhwng ¢

bién ddng manh, cht yéu dan dat béi mang soi (chiém trung binh 62% doanh thu va 60% lgi nhuan gop), con lai la

mang kh&n va thwong mai bong véi xu hwéng trai chidu:

(1) Mang soi thwdng xuyén bién ddng ca vé doanh thu va lgi nhuan do (i) San lwong dau ra phu thudc Trung Québc
va (i) ADS c6 kha nang chuyén gia han ché khi gia béng dau vao bién dong.

(2) Ty trong doanh thu mang khan téng tir 15% lén 28% trong 2015 — 2023 nhé thj trwdng dau ra ctia mang nay
duy tri tang trudng.

(3) Ngwoc lai, doanh thu thwong mai bong thu hep tlr 30% xubng 5% do ADS dinh huwéng gidm san lwong béng
kinh doanh do thi trwd'ng bién ddéng manh.

Biéu do 3: Doanh thu va lgi nhuan gop dét may bién dong theo doanh thu mang soi

Co cAu doanh thu dét may trong 2015 - 2022 Co cAu loi nhuan gop dét may trong 2015 - 2022
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Nguén: ADS

Chudi gia tri dét may ctia ADS két hop 03 mang bong, soi, khan (bdng dung san xuét soi, mot phan soi dau ra dé
san xuat khan). Trong dé béng 1a nguyén liéu quan trong nhat & dau vao, chiém ty trong khodng 75% chi phi san
xuét. O dau ra, soi va khan la s&n phadm chi lyc véi thi trwdng xuat khau chinh 1an lwot 1a Trung Qudc va Nhat Ban.

Pau vao

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -
Ban phan con lai
trong nwéc (~35%)

BONG | Nhap khau 100%

65% bong diing dé&
san xuét soi

80% soi xuat khau sang

Béng chiém 70% - Cong nghé san xuat: ndi coc L
Trung Quoc

chi phi san xuét soi - Cong suat: 14.000 tAn/nam

Trung

i Quodc

sor \ ‘ = Thi
> ‘ - trwong
) khac

20% soi dung
san xuat khan

, ™ /
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| ‘ w { h { ]
” | i Mang soi dap trng 100% i - | R £ P i » | 90% khan xuéat khau
KHAN | nhu ciu sgi diu vao } | Céng suat: 3.000 tan/nam } | sang Nhat Ban

T ' Nguén: ADS, FPTS u6c tinhc
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Do sw két néi trong chudi gia tri cia ADS, chiing t6i sé két hop phan tich dau vao cua ba mang trén trwéec,
sau dé sé di vao chi tiét san xuat va dau ra tirng mang.

Nhin chung, chi phi nguyén liéu (béng) va chi phi dién la 02 yéu t6 quan trong, chiém ty trong I&n (~87%) trong gia
vbn clia ca 03 mang bdng, soi va khan, theo dé tac dong dang ké dén bién lgi nhuan gop dét may. Trong dd,

Gia bong la yéu t6 trong yéu can theo ddi v&i ty trong va mirc do bién dong déu cao

Biéu doé 4: Bong chiém ty trong cao trong chi phi san xuat dét may Bong woc tinh chiém khoang 75%
Co c4u chi phi s&n xuét theo yéu t6 o téng gia von cua linh vwec dét may va
Nguyen lieu ciing la yéu t6 bién dong cao nhét. Véi

« Dich vu mua ngoai (dién ti'ng mang bodng, soi, khan, ching toi
PR g "7 wdc tinh chi phi bong 1an lwot chiém

nwéc) ‘ ’
m Nhan cong 95%, 75%, va 60% gia vén. (Ngoai ra,
cac chi phi con lai twong doi 6n dinh,

« Khiu hao gdm: nhan céng, dién, nwéc, khau hao).
Chi phi khéc I—\heﬂn naX, AQS chu yt,eu nhap kha'u béng
tir An B6 (mua vu thang 02 — thang 06)
va My (mua vu thang 07 — thang 10).
Nguén: ADS

Boéng la hang héa c6 bién dong gia cao do phu thudc cht yéu vao cung cau va ky vong tiéu thu hang dét may cla
nhém cac quéc gia sén xuét, tiéu thu I1&n (Phu luc: Chi tiét cac sw kién tac ddng dén gid bong).

Biéu do 5: Bién dong gia bong ngan han phu thuéc cung — cau clia cac qudc gia san xuat - tiéu thu chinh

Cac su kién anh hwéng dén gia bong
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Ngudn: USDA, FPTS téng hop
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Gia bong nhap khau giam 17% YoY, thic day loi nhuan mang dét may trong H1/2023: Sau téng trwéng cao dau
nam 2022, gia bong da bt dau da glam tw thang 08/2022 va duy tri quanh mirc 2.200 USD/tan trong 872023, do (1)
nhu cau san xuéat quan 4o & ha nguén thap tao ap lwc gidm gia bdng trong khi d6 (2) san lwong béng ctia cac qubc
gia san xuét I1&n dw phong én dinh trong mua vu 2023/2024.

Nhin chung, gia bong ting la rai ro I&n nhat véi mang s¢i va khan do kha néng chuyén gia ctia ADS bi han ché
b&i thi trwérng dau ra canh tranh cao va nhu cau tiéu thu tang trudng cham.

Tuy nhién, két qua kinh doanh ngan han ciia ADS c6 dé tré 03 — 06 thang so v&i gia bong do co ché duy tri tén kho
béng dé san xuét (trung binh ~3 dén 4 thang). Cu thé, gia bong tang manh co thé cai thién bién loi nhuan gdp cla
ADS trong 01 — 02 quy tiép theo khi gia vén béng ctia ADS thap hon thi trwdng (va nguoc lai, gia bong gidm manh
sé& khién kha nang sinh I&i chiu tac dong tiéu cuc trong ngan han).

A E E—E—E————————
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Gia dién ré gitup tang kha nang canh tranh cho cac san pham se¢i, khin cia ADS khi xuat khau: Hién nay gia
dién tai Viét Nam wac tinh ré hon ~25% so véi trung binh so v&i nhém nwéc san xuét dét may I&n, giup tiét kiem 02
—2,5% gia von (Chi phi dién chiém khoang 10 - 12% gia vén ctia 02 sé&n pham nay, chi tiét).

1.1. Mang bdng — Thu hep theo dinh hwéng cia doanh nghiép
ADS nhap khau béng chi yéu phuc vu san xuét soi (~65%) va kinh doanh thwong mai phan con lai.
Biéu do 6: Doanh thu béng giam dan theo dinh hwéng ctua doanh nghiép T 2017, ADS da dinh huéng bét

dau giam thwong mai béng. Tuong

600 16% A 19 e
rng, ty trong mang bdng trong doanh
S 450 12%  thu dét may 2022 chi dat ~06%, giam

,:é 300 8% 30 dpt so véi 2015.
P 150 I I . r 4% Bién loi nhuan gdp mang bdng bién
0 I j O | go doéng rat manh ciing phan anh rai ro
gi4 boéng bién dong cao, déng thoi

-150 -4% N - sos . LA

R I T T ) s ADS khéng gilr dwoc gia ban khi dau
S S S S S S Y RS ra canh tranh cao, ngudn cung béng

A\ nhap khau ddi dao.

mmmm Doanh thu Bién Igi nhuan gop - cot phai
Nguén: ADS, FPTS uéc tinh
Trién vong

Mang bong sé tiép tuc gidm ty trong va déng gop khong dang ké trong twong lai. Theo ké hoach kinh doanh cua
ADS, san lwong bong thwong mai dw kién giam 40% trong 2023 (dat khoang 3.000 — 4.000 tAn/nam) va du phéng
doanh thu dat 63 ty ddng (-27% YoY), chiém ~4% doanh thu dét may.

1.2. Mang s¢i — Dau ra phu thuéc vao Trung Quéc

Nhin chung, mang s@i ADS khéng 6n dinh, cht yéu do nganh dét may Trung Quédc lién tuc trdi qua cac cu sbc
cung - cau khién gia béng va gia soi bién ddong manh. Cu thé,

(1) Doanh thu ¢é xu hwéng giam -7,7%/nam trong 2018 — 2022 (ndm 2022 dat ~843 ty dong, gidm 16,9% YoY)
do nhu cAu nhap kh4u ctia Trung Quéc chwa hdi phuc sau tac dong tiéu cwc lan lwot béi chién tranh thuwong mai My
— Trung, Covid-19 va chinh séach zero Covid.

Biéu doé 7: Doanh thu s¢i ¢6 xu hwéng giam

Doanh thu sgi va % tang trwdng YoY
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Nguén: ADS, FPTS uéc tinh
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(2) Bién loi nhuan gop khéng 6n dinh do doanh nghiép c6 kha néng chuyén gia han ché (b&i thi trwéng dau ra
canh tranh cao, nhu cau téng trwdng cham), trong khi gia bong giai doan nay bién déng manh. Nam 2022, BLNG am
2,6% (ngay sau khi dat dinh 14% & nam 2021) do gia béng duy tri cao trong khi gia ban gidam manh khi Trung Quéc
thwe hién Zero Covid.

HSX: ADS

Kh& nang sinh |&i dwoc danh gia qua chénh léch gia ban soi va gia bong dau vao (Spread soi — bdng), ching toi
wac tinh Spread sgi — bdong phai duy tri & mic trén 23.000 VND/kg sgi (~1 USD/kg) thi ADS méi co lai (hién nay &
~30.000 VND/kg).

Biéu do 8: Bién li nhuan gép bién dong manh

Twong quan bién lgi nhuan gop va Spread sg@i - bong
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mmmmm Bién i nhuan goép ctia ADS (cét phai) Gia ban soi Gia nhap bong Spread sgi - bong

Nguén: ADS, FPTS u6c tinh

DPén H1/2023, doanh thu va bién loi nhuan goép mang soi hdi phuc tich cwe, wéc tinh lan lvot dat ~610 ty (+32%
YoY) va 8,2% (+10,8 dpt YoY), chii yéu nhu cdu cla thij treérng Trung Quéc tang tré lai cung ltc véi gia bong dau
vao ha nhiét.

Biéu d6 9: Nhu cau nhap khau cta Trung Quéc héi phuc  Biéu d6 10: Gia bong nhap khau ha nhiét

San lwgng nhap khau soi cotton ctia Trung Quéc
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Ngudn: Téng cuc Hai quan Trung Quéc

So sanh gia bdng nhap khau 2022 va 2023 clia Viét Nam

USDI/kg
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Ngudn: Téng cuc Théng ké

Trong dé, san lwong nhap khau sgi cotton ctia Trung Quéc bat dau héi phuc tr Q2/2023 — dat 380 nghin tan (+8,5%
YoY) — chl yéu nh& san xuat dét may ctia nwéc nay hdi phuc (do nhu cau ha ngudn cé dau hiéu dm lén va cac chinh
séach kich thich kinh t& ctia Chinh ph). Ngoai ra, nhu cdu nhap khau con duworc kich thich béi gia bong ndi dia Trung
Quéc duy tri cao hon ~3,4% so v&i gia bong thé gioi.
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1.2.1. San xuat — Pay manh san xuéat loai sei c6 nhu cau cao, nha may méi ky vong gilp ting BLNG

Hién nay, ADS chi san xuét soi CD va da déng ctra nha may soi OE vao ndm 2020 do nhu cau soi OE thap, kho
tiéu thu (Phu luc: Cac cdng nghé san xuét soi).

Bieu do 11: Tap trung san xuat s¢i CD PAu nim 2023, ADS da hoan thanh

Cong suét phan theo loai soi nha may soi An Ninh, nang céng suat
20 lén 14.000 tAn/nam (+70% so v&i 2022)

£ 15 — dirng thir 5 trong sb 10 doanh nghiép
£ 10 sQi niém yét co cong suét Ion nhét Viét
fsg 5 Nam. (Phu luc: So sanh 96nq §uét cac
> doanh nghiép soi niém yét). Bén thang
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 09/2023, toan bd cac nha may soi cua

) _ ADS dang van hanh & trén 90% cong

S(_)’I CcD SQ’I OE X N Py X
suat nh& nhu cau hoi phuc.

Nguén: ADS, FPTS uéc tinh

Nha may mé&i ky vong giup cai thién bién Igi nhuan goép

Theo ADS, bién lgi nhuén gép clla mang soi sé cai thién sau nam 2023 (wdc tinh +02 dpt) dat me 8,5% nhd nha

may m&i tw ddng héa cao va cong suét I6n, theo d6 gitp gidm chi phi nhan céng va thué gia cong soi.

Giai doan 2016 — 2022, bién lgi nhuan gép mang soi ctia ADS thap hon khodng 03 — 04 dpt so v&i cac doanh nghiép
cung nganh. Theo ADS, nguyén nhan chi yéu dén ti gia vén clia doanh nghiép cao hon do may mac cii, céng suét
thap va khé nang cap déng bo, theo dé can duy tri nhiéu lao ddng van hanh va phai thué gia cong soi (nha cung cap
chu yéu 1a Cong ty TNHH Golf Long Hung, day 1a déi tac lau ndm cGia ADS va tdng giam dbc ctia cong ty nay ciing
la Phé Téng giam dbc ADS). M&c du ADS c6 ké hoach mua may méc va dau tw nha may méi tlr 2021, tuy nhién
cham tién d6 do thi trwdng soi giai doan nay bién ddng manh.

Biéu do6 12: Bién li nhuan gop thap hon trung binh nganh trong qua khir, ky vong cai thién sau nam 2023

So sanh lgi nhuan gép mang sgi ctia ADS v&i cac doanh nghiép cung nganh

250%
20% S
15% R S~
0% | e e L s

5% S ~e__--- - TS s

0% — hi
5%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 H1/2023
- - - HTG VGT SPB ADS

Ngudn: Bao céo tai chinh céc doanh nghiép

1.2.2. Dau ra — Phu thuéc thi trwéng Trung Quéc véi nhu cau tang trwéng thap

Sén lwong tiéu thu ctia ADS twong quan cao véi cau nhap khau ctia Trung Quédc khi 80% soi xuat khau sang thi
trwong nay. V& gia ban, ADS ¢ it stec manh mac ca do day 1a san phadm phd bién, chiu canh tranh gay gt véi ngudn
cung ndi dia va nhap khau déi dao.

e San lweng tiéu thu: Twong quan cao v&i nhap khau cda Trung Quéc (va nhu cau may méc thé giei)

Giai doan 2016 — 2018, san lwong tiéu thu ctia ADS tang trung binh 23%/n&m, twong ddng v&i thei gian Trung Québc
tang cwong nhap khau (sén lwong tang 04%/nam). Giai doan 2020 — 2022 san lwong tiéu thu ctia ADS c¢é xu huéng
gidm do (1) Nhu cau thj trwéng Trung Quédc thu hep va (2) Céng suét ctia ADS giam do tai co' cau san pham.

Dén H1/2023, san lwong tiéu thu cla ADS wéc dat ~9.000 tan — hdi phuc manh +40% YoY tlr mirc nén thap cla
2022, thuc day béi cau ctia Trung Québc hdi phuc +06% YoY trong Q2/2023.
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®
Biéu doé 13: San lwong tiéu thu ctia ADS twong quan véi nhu ciu nhap khau ctia Trung Quéc
Twong quan san lwong tiéu thu ctia ADS va nhap khau soi cotton ctia Trung Quéc
50% | 20
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30%
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-10% AL 5 2
-20% -18%
-10
-30%
-40% -15
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San lwong tiéu thu ctia ADS - ¢t phai

—8— % YoY nhap khau soi cotton clia Trung Quéc

%YoY san lwong tiéu thu cia ADS

Nguén: ADS, USDA, FPTS udc tinh

Nhap khau s¢i cotton ctia Trung Quéc phu thudc tiéu dung may méc va ting trwdng thap. Cu thé,

(1) Bién dong hang nadm clia nhu cau nhap khau sgi cotton cé twong quan v&i cau tiéu dung hang dét may thé gidi
do Trung Quéc 1a nuwéc xuét khdu va tiéu thu Ién — chiém 35% san lwong quan 4o san xuét toan cau.

Biéu d6 14: Nhu cau nhap khau s¢i cotton ctia Trung Quéc phu thudc vao tiéu dung hang may méc

%YoY Kim ngach nhap khau soi cotton va tiéu dung may méc

20% 80%
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5% /\
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-10% -40%
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-20% -80%
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Tiéu dung hang dét may thé gi&i Nhap khau soi cotton clia Trung Quéc (cot phai)

Ngudn: Euromonitor, USDA

(2) T ndm 2017 t&i nay cau nhap khau tang trudng thap hon qua kh chi yéu do nhu ciu s dung trong nwéc gidm
— dén tir xo, soi nhan tao dan duwoc wa chudng hon do c6 chi phi san xuét ré va san lvong 6n dinh, theo USDA (Phu
luc: Cung cau soi cotton va xu huwéng s dung xo, soi cla Trung Quéc). Thém niva, nhu cau sgi trong nwéc cling
tang khi chénh léch gia vai thé gisi thu hep (chi con hon ~2%, thap dang ké so v&i trudc 2015) do nwéc nay dan
han ché hé tro gia béng noi dia (Phu luc: Chinh sach nganh béng). Téi ndm 2023, wéc tinh san lwong nhap khau soi
gan nhw khéng tang trwdng so véi 2017 (khoang 1,8 triéu tan).

1 Trwéc 2015, cdu nhap khdu cda Trung Qudc téng truéng cao (ngay ca nhitng ndm nhu cdu chung gidm nhw 2012 — 2013) do chénh Iéch gia béng Iém
lam gia soi trong nwéc dat hon 30% so véi nhap khau.
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Biéu doé 15: Chéch léch gia bong thu hep 1am giam nhu ciu nhap khau

%YoY san lwong cung - ciu sgi cotton
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mmmm Nhu ciu Nhap khu NGi dia Chénh léch gia béng Trung Quéc va Thé gidi (cot phai)
Nguén: China Statistic, Bloomberg

e Giaban: Kha niang chuyén gia thap
ADS c6 it strc manh trong kha nang quyét dinh gia ban soi cotton do day 1a san pham phd bién ciing nhw thi trwdng
Trung Quéc canh tranh cao tlr ca ngudn cung ndi dia va nhap khau déi dao (ADS phai canh tranh véi luong Ién
doanh nghiép Viét Nam cling xuat khdu sang Trung Quéc va ca soi tir cac nwdc An Do va Pakistan — lan lwot chiém
~25% va ~15% thi phan). Trong nhi*ng ndm nhu cau nhap khau sgi ctia Trung Quéc xubng thdp nhw 2019 va 2022,
gia ban soi ctia ADS da gidm manh lan lwot 40% va 22% YoY.

Biéu db 16: Gia ban so¢i cia ADS

So sanh gia ban soi ctia ADS va gia nhap khu ctia Trung Quéc
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%Chénh léch (cot phai) ——ADS Trung Quéc

Nguén: ADS, China Customs, FPTS wéc tinh

1.3. Mang khan — Duy tri tang trwéng theo nhu cau cua thi trwéng Nhat Ban

San pham chinh ctia mang khan la cac loai khan cotton cao cip ding cho khach san, véi 90% san lwong dau ra xuéat
khau sang Nhat Ban. Hién nay, doanh thu khan chiém ~28% doanh thu dét may ctia ADS — tang 13 dpt so v&i 2017.
Nhin chung, doanh thu ¢6 xu hwéng tang trong 2017 — 2022 (CAGR ~8,3/nam). Dén 2022 doanh thu khan dat
~349 ty ddng, ting trwdng cao & +57% YoY nhé thi trwdng dau ra hdi phuc.

Bién lgi nhuan gop trung binh dat 07% - 09% va 6n dinh hon so véi mang sgi. Nam 2022, bién loi nhuan gop dat
6,6%, héi phuc +3,3 dpt YoY nhé gia bong gidm tir H2/2022 va gia ban ban hdi phuc theo nhu cau dau ra
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DPén H1/2023, chung t6i wéc tinh doanh thu khan ctia ADS dat ~197 ty ddng (+3,3%Y0Y) chd yéu do da tang trudng
ctia Nhat Ban cham lai (sau khi héi phuc manh tr 2022), theo d6 san lwong tiéu thu chi tdng nhe +0,3% YoY. Bién
loi nhuan gop wéc dat 8,2% — cai thién 1,6 dpt YoY chd yéu nhé gia bong ha nhiét.

Biéu dd 17: Doanh thu cé xu hwéng ting Biéu do 18: BLNG cai thién trong H1/2023
Doanh thu khan Bién lgi nhuéan gép khan
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R .. Loi nhuan gép —e—Bién lgi nhuan gop (cot phai)
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Ngudn: ADS, FPTS u6c tinh Nguén: ADS, FPTS u6c tinh

1.3.1. San xuat — Céng suat tang ~50% trong 2023
Bieu do 19: Cong suat thiet ke V& céng suét: Nam 2023 doanh nghiép dua vao hoat dong
3.500 nha may kh&n méi véi cdng suét ~1.000 tAn/ndm, nang téng

3,000 cobng suét lén 3.100 t&n/nam (+47% YoY). Theo ADS, phan

E Lo cérjg suat tang thémNSé (’iu’o’c lap day trong nam 2024 véi
:g 000 phan I&n doanh thu van dén tir Nhat Ban.

= 1500 ADS kh(“)r)g gia tang nang lwc san xuét khan trong 2017 — 2022

(céng suét 6n dinh & ~2.100 tAn/nam) do dau ra khan tang

1.000 trwdng cham (nhap khau ctia Nhat chi ting trung binh 1,5 —

500 2%/nam). Giai doan nay, ADS trung binh chi str dung hét 75%

0 - 80% c6ng suat thiét ké. Dén ndm 2022, thj trwérng hdi phuc

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 va tang trwdng cao, cac nha may da van hanh tbi da & mic

Nguén: ADS, FPTS utc tinh 90% cong suét thiét k&, theo dé thic ddy nhu cau mé rong.

Quy trinh san xuét va céng nghé trung binh: Quy trinh san xuét khan ctia ADS khéng c6 nhiéu khac biét so voi
cac doanh nghiép san xuat khan khac cta Viét Nam nhw HSM, PPH. Phan I&n cac cong doan san xuat déu do may
maoc xt ly. Quy trinh s&n xuét bao gdm: Dét khan -> Nhudm -> May, théu -> Kiém tra.

1.3.2. Pau ra — Phu thuéc vao nhu cau cua thj trwong Nhat Ban, kha nang chuyén gia thap

Sén lwong tiéu thu cla ADS twong quan cao vé&i cdu nhap khdu cia Nhat Ban khi 90% khan xuét khau sang thi
trwong nay. Vé gia ban, ADS cé it st'c manh méc ca do day 1a sdn pham phd bién, chiu canh tranh gay gat cac doanh
nghiép Trung Quéc (chiém 70% thi phan).

e San lwong tiéu thu: Twong quan véi nhu cau nhap khau caa Nhat Ban.

Giai doan 2017 — 2019, san lwong tiéu thu khan ctia ADS téng trung binh 14%/nam twong déng véi giai doan cau
nhap khau ctia Nhat Ban duy tri n dinh & mlc 2,7%/nam. T 2020 — 2022, san lwong tiéu thu 1an lwot tréi qua pha
suy gidm va hdi phuc, phan anh giai doan thi trwérng Nhat bj tac dong béi Covid-19.

Dén H1/2023, wéc tinh san lwong tiéu thu khdn ctia ADS dat ~1.900 tAn — tdng cham & +2,6%YoY (so v&i nén cao
nam 2022) do nhu cau ctia Nhat Ban ching lai (s&n lwong nhap khau chi tdng +0,3% YoY).

Nhu cau nhap khau ctia Nhat Ban nhin chung 6n dinh, tuy nhién tang trwéng dai han & mirc thap ~02%/nam,
phan anh nhu cau tiéu dung cla nwédc nay tang cham & 1,6%/nam.
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Biéu dé6 20: Tiéu thu khan phu thudc ciu ctia Nhat Biéu d6 21: Nhap khau caa Nhat phuy thudc tiéu dung
Tuong quan tang trwdng tiéu thu khan va nhap Twong quan nhap khau khan va ting trwdng tiéu dung
khau ctia Nhat Ban clia Nhat Ban
3,0
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Ngudn: ADS, FPTS uéc tinh Nguén: Uncomtrade, OECD

e Giaban thap dé canh tranh

Biéu do 22: Gia ban khan cua ADS dang thap hon giai doan 2017 - 2019 Nhin chung, gia ban cia ADS

So sanh gia khan ctia ADS va trung binh cac doanh nghiép Viét Nam dang thép hon giai doan (2017 —
tai Nhat Ban. 2019) va thdp hon trung binh thi
10 a0%  trwong. Ching t6i cho rang ADS
phai ha gia ban dé tang strc canh
8 B — 30% " {ranh khi nhu cau thi trwéng Nhat
> 5B 20%  Ban chwa hdi phuc hoan toan sau
2 3 10%  khi sut gidm manh b&i Covid-19.
3 0 0% Theo d6 gid ban trung binh giai
doan 2020 — 2022 wd&c tinh chi dat
-3 -10%  _g 7 USD/kg thap hon khoang 10%
-5 -20%  so vd&i trung binh thj trwdng, va thap

2017 2018 2019 2020 2021 2022 hon 13% so véi giai doan trudre.

% chénh léch - c6t phai ADS —Viét Nam

Nguén: ADS, Uncomtrade, Japan Customs
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2. Trién vong va dw phong: lei nhuan héi phuc manh trong 2023 va tang trwéng cham sau dé

Chung téi cho rang, trong ngén va dai han két qué kinh doanh dét may van phu thudéc phan Ién vao mang sgi va
khan. Dy phoéng ty trong doanh thu cac mang soi, khan, bdng trong doanh thu dét may lan lwot &: 70%, 26% va 4%.

Biéu dd 23: Dw phéng doanh thu dét may Biéu dd 24: Dy phéng lgi nhuan gop dét may
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w52 Doanh thu %YoY (cot phai) w##%% Loi nhuan gop Bién loi nhuén gop (cot phai)

Trién vong ngén han

Nam 2023 doanh thu linh vic dét may dw phong dat 1.440 ty ddng, tang trudng +12,5% YoY nhé mang soi hdi phuc
tir mirc nén thdp clia 2022. Bién loi nhuan gop dat 8%, cai thién I&én 7,4 dpt YoY nhd gia bong ha nhiét.

Dén 2024, ching t6i ky vong doanh thu dét may sé dat 1.546 ty dong, tang trwdng cham lai & +7% YoY — phan anh
ky vong nhu cau tai cac thi trwérng xuét khau 6n dinh, véi téc d6 tang trwdng bang trung binh quéa khiv. Bién lgi nhuan
gop dy phoéng dat 8,4% cai thién nhe nho gia bong tiép tuc gitr & murc thap.

Trién vong dai han

Sau nadm 2024, dy phéng doanh thu dét may téng trwdng binh quan 3,1%/n&m dén nam 2034 dat ~2.110 ty dong,
BLNG trung binh dat 8,5%, dwa trén gia dinh gia bong tang 0,5%/nam va nhu cau tai cac thj trwong xuét khau ting
trwéng 6n dinh.

Cu thé véi cac mang,

MANG SOl
Biéu dé 25: Dw phong doanh thu soi Biéu do6 26: Dw phong bién loi nhuan gép soi
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Nam 2023, dy phong doanh thu va bién loi nhuan gép soi lan lwot dat 1.000 ty ddng (+18,6% YoY) va 8,4% (+10,8
dpt YoY), chd yéu nh& nhu cau thj trweéng Trung Quédc héi phuc va gia bdng ha nhiét.

N&m 2024, doanh thu va bién lgi nhuan gop soi lan luot dat 1.068 ty déng (+6,9% YoY) va ~8,7% (twong dwong
2023), dwa trén gia dinh:

(1) Chung t6i dw phéng san luong tiéu thu soi ctia ADS sé dat 11.300 tan (+2,5% YoY) trong ndm 2024 dwa trén gia
dinh: (i) Nhu ciu clGa Trung Quéc tang +3,5% YoY nho tiéu thu quan &o toan cau héi phuc +2,9%, tuy nhién ching
t6i cling lwu y dén rti ro nhu ciu cé thé tang thap hon do kinh té toan cau dw phong tang cham (theo Morgan Stanley)
va (i) Cac nha may soi ctia ADS hoat ddng & 92% cong suét thiét ké.

(2) Bién lgi nhuan gop ctia ADS duv phéng & 8,7% (+0,2 dpt YoY), twong dwong Spread sgi — bédng & mdc 31.100
USD/kg (+3%YoY ), v&i gid dinh gia bong twong dwong nam 2023 khi nhu cau va ngudn cung 6n dinh.

Sau ndm 2024, chung t6i dw phéng doanh thu mang sg¢i sé tang trwéng én dinh & +3,3%/nam, t&i ndm 2034 dat
1.436 ty déng, bién lgi nhuan gdp mang soi giai doan nay trung binh dat 8,2% dwa trén ky vong:

(1) Cau clia Trung Quéc tang trudng 6n dinh 3%/nam va san xuét soi trong nwéc ting trwdng cham lai — theo chinh
sach clia nwdc nay. Nha may soi hoat dong & 95% cdng suét thiét ké va ADS gia tdng cong suét trung binh 1%/nam.

(2) Spread sgi — béng duy tri & mrc 31.000 — 33.000 VNB/kg soi.

MANG KHAN
Biéu do 27: Dw phéng doanh thu khian Biéu dd 28: Dw phéng Ioi nhuan gop va BLNG khan
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% YoY doanh thu
Nam 2023, dw phong doanh thu khan dat 377 ty dong (+08% YoY) véi giad dinh nhu cau thj trwéng Nhat tang trwéng
cham & 2% YoY (thdp hon 4,4 dpt so véi 2022). Bién loi nhuan gép ~8,2% (cai thién 1,5 dpt) nhé gia béng ha nhiét.
T&i 2024, doanh thu va bién lgi nhuan gép 1an lwot dat 415 ty déng (+10,3% YoY) va 8,7%, phan anh:

(1) San lwong tiéu thu dat 2.500 tAn (+7,9% YoY) dwa trén gia dinh: (i) nhu cu cia Nhat Ban tiép tuc tang cham &
+2,1% YoY va cac nha may khan hoat dong & 91% cdng suét thiét ké - twong dwong 2022.

(2) Bién lgi nhuan gop dw phéng & 8,7% (+0,2 dpt YoY), twong dwong ndm 2023 véi gid dinh nhu ciu va ngudn cung
béng én dinh.

Sau nam 2024, ching t6i dw phéng doanh thu mang khan sé tang trwdng 6n dinh & +7,9%/nam, t&i nam 2034 dat
671 ty dong, bién loi nhuan gép mang khan giai doan nay trung binh dat 8,7% dwa trén gia dinh:

(1) Cau ctia Nhat Ban tang trwdng 6n dinh 2,1%/ndm — twong dwong trung binh qua khr. Nha may khan hoat déng
& 95% cong suét thiét ké va ADS gia tang cdng suét trung binh 1%/ndm.

(2) Gia ban khan téng trwdng 3%/nam — chd yéu phan anh lam phat
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Il. BAT PONG SAN — MANG CONG NGHIEP LA DONG LUC TANG TRUONG CHINH
1. Hoat déng kinh doanh — Thay déi co’ ciu san pham gép phan cai thién bién lgi nhuan gép

Doanh thu mang bat ddng san trong giai doan 2015 — 2020 dén tlr cac du an bat ddng s&n dan cw va bién dong qua
cac nam theo tién d6 ghi nhan cla dy an. Téi nam 2021, ADS bét dau ghi nhan doanh thu bat déng san céng nghiép
tir dy an Cum cdng nghiép (CCN) An Ninh.

Bién loi nhuan gop cé xu hwéng cai thién (tang tv 10% & 2015 I1én 36% & 2022) do ADS dan hwéng téi cac san
pham c6 kha nang sinh 16 cao hon va nhu cau tai cac phan khic nay tang trudng:

(1) B4t dong san dan cw: ADS chuyén sang lam cac dy an thwong mai tlr ndm 2017 véi bién loi nhuan gop cao hon
08 — 09 dpt so v&i Nha & xa hdi (NOXH) nhw giai doan 2015 — 2016 va

(2) Bat dong san cong nghiép cé bién lgi nhuan gop cao hon ~10 dpt so véi bat dong san dan cw.
Biéu dd 29: Doanh thu bat dong san bién dong theo tién do ghi nhan doanh thu dw an

Co ciu doanh thu va BLNG mang bat dong san

300 40%
250 35%
30%
o 200 2506
S 150 . . 20%
F 100 15%
10%

50 I "BE.

0 — 0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 H1/2023
= B4t dong san dan cw BAt dong san céng nghiép Bién lgi nhuan gop - cot phai

Nguén: ADS, FPTS u6c tinh

Theo ké hoach cuia ADS, bat dong san cong nghiép la dong lwc ting tredng chinh trong 3 ndm t&i tir 02 dw
an dang trién khai 1a CCN An Ninh va CCN Ninh An (tdng doanh thu cé thé ghi nhan tr 02 dw an wéc dat ~1.100 ty).
Ngoai ra ADS c6 ké hoach téang gap 4 1an quy dat cong nghiép, tlr 150 ha hién nay Ién 600 ha vao ndm 2025 — ching
t6i cho réng day 1a ké hoach nhiéu tham vong va sé doi hdi nhu cau vén I1&n trong twong lai.

Nguworc lai, cac dw an dan cw da ghi nhan 70% ké hoach doanh thu (t¢i nay wéc tinh chi con ~380 ty déng chua ghi
nhan) va ADS ciing chua c6 ké hoach dau tw méi trong twong lai.

1.1. Bat déng san céng nghiép — Trién vong tte CCN Ninh An

Hién nay, ADS s& hiru gian tiép CCN An Ninh (75ha) va CCN Ninh An (75ha) thong qua CTCP Soi Eiffel (cong ty
con ADS s& hiru 85%). Trong d6, CCN An Ninh d& b&t dau hoat ddng va ghi nhan doanh thu tr ndm 2021, t&i nay
dat ty 1& I4p day ~65%; CCN Ninh An m&i dwoc chap thuan dau tw vao thang 06/2023, du kién dwa vao van hanh
trong nam 2025.

Chung tbi cho rang, chién lwoc lwa chon dau tw Cum céng nghiép (CCN) la phu hop véi ADS c6 kinh nghiém
phat trién bat dong san cdng nghiép han ché, do dau tw CCN ¢6 rdi ro thap hon loai hinh Khu céng nghiép (Phu luc:
So sanh CCN va KCN), cu thé & yéu cau vbn dau tw thAp hon va phu hop véi nhu cau tai Thai Binh — phan Ién [a
cac doanh nghiép vtra va nho.

Nhin chung, 02 dw an hién nay ctia ADS déu cé trién vong cho thué tét nhé vi tri dia ly thuan loi va nhu cau trong
khu vie cao trong khi nguén cung tdng cham. (Phu luc: Thwe trang phét trién Cum cong nghiép tai Thai Binh)

A E E—E—E————————
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1.1.1. Cum c6ng nghiép An Ninh — Ty |& |ap day cao, lgi thé canh tranh tip vi tri thuan lei

Hinh 1: Vi tri CCN An Ninh e Vitri: Ndm & phia Béng Nam Tp. Thai Binh, thudc
2 huyén Tién Hai.
g . .
e Téng mirc dau tw: 319 ty ddng
()

e Toéng dién tich: 75ha, trong d6 dién tich thwong
f oLa7B / ph&m 12 52,2ha (73% tdng dién tich)

™' ©z=o & .
e Giacho thué: 45 ~ 50 USD/m2/chu ky thué

O ™ - o
o e Tylélap day: 65%
[l 5 e Thei gian hoat déng: 50 nam (2019 — 2069)
‘ e Thei gian cho thué con lai: 47 nam
/ ™ e Tylésé&hiru cha ADS: 85%

Ngubn: ADS, FPTS téng hop

CCN An Ninh dat ty 1é Iap day cao nh&: (1) Nhu cdu mé réng kinh doanh ctia ADS; (2) Vi tri dia ly thuan loi
va tién ich cho thué tét (hién nay CCN An Ninh d3 1ap day ~65%, cao hon 15dpt so v&i trung binh cac CCN huyén
Tién Hai du méi chi kinh doanh ti» 2021). Cu thé,

(1) Bén 2023, ADS va cac cong ty lién quan sir dung ~26% dién tich dat thwong phdm ctia CCN An Ninh (twong
dwong 13,6/52,2 ha — bao gébm: CTCP Dau tw An Ninh 3,5 ha, CTCP Tap doan Nang lwong xanh AD 7,8 ha, va nha
may khan 2,3 ha). Viéc dung chinh d&t CCN ctia minh dé dau tw nha may ciing gép phan gitp ADS tiét kiém chi phi.
(2) Loi thé vé& vi tri va tién ich cho thué: CCN An Ninh c6 vi tri thuan loi khi ndm & clra ngd huyén Tién Hai va giap
mat dworng QL 37B — 14 tuyén dwdng quan trong két ndi huyén Tién Hai véi cac vung kinh té I6n (Hai Phong — 50km,
Nam Binh — 30km, Tp.Thai Binh — 16 km). Bén canh d5, CCN An Ninh ciing nam gan khu vuc déng dan cuw véi sb
lwgng lao dong da qua dao tao cao ~150.000 ngudi (~25% lao dong clia Thai Binh)

Vé tién ich, An Ninh 1a CCN duy nhét trong khu vic dam bao dong thei dwoc 02 yéu té: (i) D4 dau tw xay dwng hoan
thién toan bo co s& ha tng va (i) C6 hé thdng x ly nwéc thai cong nghiép. Cac CCN khac la Binh Minh, Nam Ha,
Tay An van dang trong giai doan GPMB, dau tv co s& ha tAng va xay dwng cac tién ich.

Dw kién dat 100% ty l1é l1ap day nam 2024: Doanh thu ghi nhan tir CCN An Ninh 9T/2023 wéc tinh dat 33 ty dong.
Theo ADS, doanh nghiép da ky thém dwoc cac hop déng cho thué gitp va sé tiép tuc ghi nhan doanh thu trong
Q4/2023 dén hét 2024. Theo dd, chung t6i ky vong ndm 2023 va 2024 ADS sé ghi nhan lan luvot 243 ty va 136 ty
doanh thu ttr An Ninh, twong tng dién tich cho thué khoang 23 ha va 11,8 ha, gia cho thué trung binh dat 45
USD/m2/50 nam.

Biéu do6 30: Ky vong CCN An Ninh lap day vao 2024 Biéu dé 31: Dw phéng doanh thu CCN An Ninh
Dy phong tién d6 cho thué CCN An Ninh 300 50%

2 -
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NN\

Dién tich (ha)

§\\\Y‘*

mmmm Doanh thu Bién lgi nhuan gop (cét phai)
@oDién tich IAp ddy  ODién tich thwong pham
Ngudn: ADS, FPTS uéc tinh
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1.1.2. CCN Ninh An — Trién vong kha quan nh& quy hoach di chuyén cac dw an ra khéi néi thanh

Hinh 2: Vij tri CCN Ninh An e Vi tri: Thuéc 02 x& Vi Ninh va Vi An, huyén Kién Xuong,
Thai Binh. Cach Tp. Thai Binh 8km

NI —— e Téng mirc dau tw dw kién: 680 ty ddng.

phai di doi Vén cha: 204 ty déng

Vén vay: 476 ty dong

Tp. Thai Binh
e Téng dién tich: 75ha, trong do dién tich dat cong nghiép
~54,2ha (73% dién tich)
‘3 e Thé&i gian hoat déng: 50 nam (2023 — 2073)
e Thei gian cho thué con lai: 50 nam
e Giacho thué dw kién: 65 USD/m2/chu ky thué
S e Muc dich dau tw: Tiép nhan mét phan cac doanh nghiép di

doi tr CCN trong ndi thanh, theo dé &n ctia UBND tinh.
e Tién d6 dw an: Pang GPMB, dv kién dau tw co sé& ha tang
trong nam 2024, dén 2025 ban giao.

e Tylésé hiru caa ADS: 85%

Ngudn: ADS, FPTS téng hop

Ching téi danh gia cao trién vong ctia CCN Ninh An nh& ca nhu ciu va ngudn cung déu tich cuwec:

(1) Nhu cau trong khu vwe cao tir: (i) Vi tri thuan loi: nam & clra ngd thanh phd giup doanh nghiép dé& dang tiép
can véi vung tiéu thu 1on; lién ké véi QL 37B thuan tién di chuyén va (ii) Ngudn lao dong khu viec Tp. Thai Binh dbi
dao, trinh d6 cao.

Thém nira, khoang 50% dién tich thwong pham ky vong dwoc lap day tir quy hoach dé an di d&i cua tinh
Thai Binh: Theo dé 4n sé 60/TT-UBND ngay 27/4/2022 cta UBND tinh Thai Binh, tir ndm 2025 dén 2030 sé di doi
khoang 78ha cac co s& san xuét kinh doanh trong thanh phd ra 02 khu vie: CCN Ninh An va KCN Gia L&. Chung
t6i cho rang CCN Ninh An c6 kha nang sé tiép nhan nhiéu hon nho: (1) Quy dat cho thué Ién hon (52 ha so véi 18
ha ctia KCN Gia L&) va (2) Gia cho thué trung binh ré hon 07%.

(2) Nguén cung khu ve han ché: CCN Ninh An ndm & khu v giap ranh gitra huyén Kién Xwong va thanh phé
Thai Binh. Hién nay c6 02 CCN dang hoat dong trong khu viec nay (CCN Vi Ninh, CCN Vi Quy), véi tdng dién tich
~50ha va ty 1& 1ap day trung binh dat ~95% (cao hon 2 1an so véi trung binh tinh). D&n nam 2025, ngudn cung chi bd
sung thém CCN Ninh An (70ha) va CCN Vi Quy mé& réng (60ha). Chung téi danh gia ngudn cung ting thém tir CCN
Vi Quy mé rong khéng phai ap lwc canh tranh Ién do nhu cau trong khu vie cao va kha nang 14p day ctia CCN Ninh
An da dwoc dam bdo mot phan theo quy hoach cda tinh.

Dw kién bat dau ghi nhan doanh thu tir 2024: Theo ADS, hién nay doanh nghiép da chuan bj xong vén dau tw cho
dw an CCN Ninh An déng thoi tién hanh gidi phdng mat bang. ADS duy kién s& hoan thién dau tw co s& ha tAng trong
nam 2024 va bat dau ban giao cho cac nha dau tw thr cip trong 2025 — hoan thanh dung tién d6 theo ké hoach ban
dau. Chung téi wéc tinh ADS bat dau ghi nhan doanh thu t&» Ninh An trong nam 2024.

Chung t6i ky vong, CCN Ninh An sé& 14p day khoang 60% trong 2025 — 2026 ti¥ cac dy an di doi, sau dé sé 14p day
thém 10% méi nam va dat 100% vao 2031 nh& nhu cau trong khu vue duy tri tang trwéng.
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Biéu d6 32: Ky vong CCN Ninh An lap day 60% Biéu do 33: Ghi nhan phan I&n doanh thu trong giai
trong nam 2026 doan 2025 - 2026
Dy phong tién do cho thué CCN Ninh An Dw phong doanh thu CCN Ninh An
60 .
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S 30 g 150 /é 7 20%
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oDién tich lAp ddy  ODién tich thwong pham s Doanh thu Bién loi nhuan gdp (cot phai)

1.1.3. Cac dw an khac — Tham vong di cung vé&i thach thurc

Ngoai ra, ADS con c6 ké hoach phat trién thém 02 CCN 13 An Hién (70 ha) va Vi Ninh (38,3 ha) trong 2023 — 2025.
Tuy nhién, chung téi khéng dwa vao dy phéng 02 dy an nay do ADS dang trong qua trinh xin cp phép dau tw.

Bang 1: Cac dw an dang xin cap phép dau tw caa ADS

Dy an Dién tich (ha) Tinh trang Tién do
1 CCN Vi Ninh 38,8 Dang xin cip phép dau tw Thuc hién Q1/2024
2 CCN An Hién 75 Dang xin cap phép dau tw Thuc hién Q3/2024

Nguén: ADS, FPTS téng hop
1.2. Bat déng san dan cw — Tap trung ban giao dw an cii, chwa cé ké hoach phat trién méi

Tiép tuc xay dwng va ban giao cac dw an cii, tong doanh thu dw kién dat ~380 ty déng tir Khu dan cw Phu
Xuan, Khu lién k& Quang Trung va Khu dan cw Bd Xuyén (déu dang hoan thién va mé ban). Trong 02 ndm t&i, ADS
chwa co ké hoach dau tv dw an méi. Thay vao d6 doanh nghiép sé tap trung hoan thién va ban hang tai cac dw an
cli (déu phat sinh t trwéc 2019).

Nhin chung, 03 dw an dang trién khai déu nam & vi tri thuan lgi, thudc khu vic trung tam thanh phé Thai Binh,
giao théng thuan tién va&i vi tri giap cac mat duwdng l&n nhw: dwong Ly Bén, duwdng Quang Trung. Ngoai ra, cac khu
vire nay déu co mat do dan cw cao va & gan cac khu v tién ich nhw bénh vién, trwong hoc, céng vién. (Phu luc:
Chi tiét vi tri cac dw an). Cac dv an nha & thwong mai hién nay ciling c6 bién lgi nhuan gop cao hon khoang 10 dpt
so véi cac dy an ADS thyc hién trong 2013 — 2018 (déu la cac dw an NOXH?).

Bang 2: Cac dw an dang trién khai

Tén dw an Tién doé ban hang Khéi cong TMBT (ty dong)

10,5 ha (246 can ho va 74

Khu d6 thi Pha Xuan 95% 2017 NI ~800
can biét thy)
Khu dan cw P. B6 Xuyén 95% 2017 0,4 ha (41 c&n ho lién ké) ~152
Khu d3 P. .
u déan cu P. Quang 60% 2018 0,5 ha (33 can ho lién k&) ~132
Trung
Nguén: ADS

2 Gém dw &n NOXH phuong Tran Hung Pao (2013 — 2015) véi doanh thu 143 ty (TMBT 134 ty) va dw én NOXH phuong Quang Trung
(2015 - 2017) véi doanh thu 161 ty (TMDT 150 ty).
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Trién vong

Hién nay, ADS chwa c6 ké hoach phat trién dy an bat ddng san dan cw méi. V&i cac dw an cii, ching téi dw phéng

sé ban giao hét trong giai doan 2023 — 2026, trong d6 khoang 80% ghi nhan trong 2024 — 2025, dat ~289 ty déng
Biéu do6 34: Ky vong ghi nhan 80% doanh thu trong 2024 — 2025

Dw phéng doanh thu BDS déan cw
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10%
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wwsss¢ Doanh thu Bién lgi nhuan gop (cot phai)

2. Téng hop dw phéong va trién vong linh vyc bat déng san

Chung tdi danh gia linh vuwe bat ddng san tich cuwe trong trung han (2024 — 2026) chi yéu nhe CCN An Ninh va CCN
Ninh An c6 trién vong cho thué kha quan. Ngoai ra, chiing tdi ky vong cac dw an dan cw sé tiép tuc ban dwoc hang,
ghi nhan doanh thu nho vi tri thuan Igi va thi cdng dung tién do. Cu thé,

Dw phéng ndm 2023 doanh thu b4t dong san dat 261 ty (-01% YoY) chi yéu dén tir ghi nhan 243 ty doanh thu cua
CCN An Ninh (trong dé dw phéng 210 ty sé ghi nhan trong Q4/2023). Sang 2024, ching téi ky vong doanh thu bat
doéng san sé tang trudng cao (+48% YoY) dén tlr ca cac dw an cong nghiép va dan cw, doanh thu dat ~387 ty déng.

Sau nam 2026F, du phéng doanh thu bat déng san sut giam khi chi con CCN Ninh An c6 kha nédng cho thué. Sau
2031F doanh thu sé tang trudng thdp & 1%/nam do doanh thu chi dén tir tir kinh doanh dich vu cum céng nghiép.

Biéu do 35: Dw phong doanh thu va BLNG linh vwc bat dong san
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ww BAt dong san dan cw BAt dong san cdng nghiép Bién lgi nhuan gdp (cot phai)

IIl. MANG BOT - TIEN PO THI CONG CHAM SO V@'l KE HOACH

ADS béat dau tham gia mang BOT théng qua dau tw vao cong ty lién két |a CTCP Thai Binh — Cau Nghin. Téi thang
11/2023 ADS da gdép ~182 ty vao codng ty nay (khodn dau tw Ién nhat ctia ADS vao cong ty lién két, chiém khoang
19,8% vbn chii s& hiru ctia ADS), twong (rng s& hivu 45% cd phan. Hién nay, mang BOT chwa déng gép doanh thu
do dw an van dang trong thoi gian thi cong. Dy kién dén cudi 2025 méi dwa vao hoat ddng va bat dau thu phi. Chang
t6i sé cap nhéat khi c6 thém thdéng tin vé tién do thi cbng va doanh thu tr dw an.
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Théng tin dw an
Hinh 3: Tuyén dwéng Thai Binh — Cau Nghin
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Nguén: ADS, FPTS téng hop

e Vitri: N&i Tp. Thai Binh di Ciu Nghin (tiép giap Hai Phong), tdng chiéu dai 21,3km, song song v&i QL10 hién
tai. Didm dau cuta dy an la nat giao QL10 thudc Vinh Bao, Hai Phong, diém cuébi tai nit giao véi dwdng Vo
Nguyén Giap, phwong Hoang Diéu, Tp. Thai Binh.

e Hop dong xay dwng: Hop dong xay dwng — kinh doanh — chuyén giao (BOT) git*a UBND tinh Théi Binh voi
CTCP Thai Binh Cau Nghin.

e Tbéng von dau tw: 2.586,3 ty déng, trong do:

Vén nha nwéc: 778 ty déng

V6n tw nhan: 1.800 ty déng, trong d6 450 ty vén chid sé hitu va 1.350 ty vén vay.
e Thei gian xay dwng: 2020 — 2025 (cham hon 2 nadm so véi ké hoach ban dau la 2020 — 2023).
Th&i gian van hanh: Dy kién 23 nam (2025 — 2048).

Dw an c6 vi tri thuan lgi, két néi cac vung kinh té Ién

Tuyén dwdng bd Thai Binh di Cau Nghin 1a dw an trong diém nham gidi téa lwu lwong xe qua tai trén QL10 va rat
ngan quang dwong lwu théng tir Tp. Thai Binh dén Hai Phong. Sau khi hoan thanh, tuyén dwéng nay ky vong sé tiép
nhan lwong 16n xe tr QL 10 chuyén sang, gép phan thuc day phat trién kinh té ctia cac khu, cum céng nghiép phia
Béc. Tuyén QL10 hién nay thwong xuyén qua tai va bj un tic do (1) day la tuyén dwéng quan trong ndi Tp. Thai Binh
di cac huyén phia Béc, theo d6 c6 mat do xe lwu théng cao va (2) QL10 hién tai da dwoc xay dwng tir 1au, lan dwdng
hep va co s& ha tang hién nay da xubng cap.

Tién dd xay dwng cham ~02 nam do khé khan vat liéu xay dwng

Dw kién dy an sé& hoan thanh trong 12/2025 (cham hon 2 ndm so v&i ké hoach ban dau) chi yéu do tién do san lap
mat bang cham do thiéu vat liéu xay dwng — tac déng b&i: (1) Canh tranh ngudn cung véi tuyén cao téc Ninh Binh —
Hai Phong va (2) Gia vat liéu xay dwng tang cao. Hién nay dy an da GPMB duoc 95,3% (20,3/21,3 km), gia tri khdi
lwong thi cong dat ~11,8% (209,3/1.775 ty dong).
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IV. MANG SAN XUAT PIN MAT TROI — TIEM NANG TANG TRUONG NHO THI TRUWONG MY

ADS bat dau mé rong sang mang lap rap pin mét tréi vao nam 2022, thdng qua dau tw gép von thanh 1ap CTCP Tap
doan Nang lwong xanh AD (AD Green). Téi thang 10/2023 ADS da gép 39,6 ty vao cong ty nay (chiém ~4,3% VCSH
clia ADS), twong trng s& hiru 33% cb phan. Trong Q4/2023, ADS ké hoach gép thém 35 ty, nang téng von gép lén
75 ty ddng, twong (rng s& hiru 48% (1a cong ty lién két thay vi la cdng ty con so véi ké hoach tai DHCD 13 52%).

Nha may AD Green dwoc xay dwng vao Q4/2021 va hoan thanh vao cubi nam 2022. Céng suét thiét ké hién nay
khoang 1,5 GW/nam (I&n nhat trong sb cac doanh nghiép 13p rap pin mét troi ctia Viét Nam) véi sudt dau tw & mire
trung binh so véi cac doanh nghiép 1ap rap pin khac tai Viét Nam (~400 ty ddng/GW). Theo ADS, AD Green dang
hoan thién don hang tri gia 54 ty dong va dw kién giao trong Q1/2024.

Nha may AD Green giai doan 1

e Tbéng vén dau tw: 600 ty ddng, trong d6 vdn chi s&
hiru khodng 120 ty déng (20%).

e Cong suat: 1,5 GW/nam, twong dwong 2,8 triéu san
pham/nam.

e Suéat dau tw: 400 ty d6ng/GW/n&m.
e San pham: tAm pin mét trdi loai 450W va 540W.

e Vitri: Ndm trong CCN An Ninh, huyén Tién Hai, Thai
Binh. Dién tich nha may ~7,9 ha.

1. Chuéi gia tri don gian, bién Igi nhuan gdp thap

M hinh san xuét, kinh doanh pin mét troi clia AD Green ndm & phan khuc ha ngudn trong chudi gia tri nganh pin
mat trovi thé gidi (Phu luc: Nganh sdn xuét pin mét trédi thé gidi). Phan khic nay sinh 1&i thap do quy trinh san xuét
don gidn, cha yéu |a cac cong doan I&p rap cac miéng pin (Cell) thanh tAm pin mat tréi (Photovoltaic module).Theo
ADS, bién lgi nhuan gop ctia mang nay cé thé dat ~4% - 6%.

Chubi gia tri cia ADS

Miéng pin (Cell): 100% nhap khau L&p rap thanh cac tAm TAm pin mét troi (Module ):
ttr Campuchia, Thai Lan pin (Module) 90% Xuét khdu sang My

Nguén: FPTS téng hop
1.1. Pau vao — Dw kién chuyén dich ttr nhap khau sang néi dia
Cell chiém ty trong I&n nhat (~45%) trong co’ cAu chi phi san xuét tAm pin mét troi ciia ADS. Hién nay ADS dang
nhap khau 100% Cell tir Campuchia va Thai Lan. Theo ADS dén nam 2024 doanh nghiép s& mua Cell tir déi tac
ET Solar — nha may dat tai CCN An Ninh, theo d6 gidm dwoc chi phi van chuyén va téi wu thdi gian san xuét.
1.2. Dau ra — San pham phé bién, hwéng téi thi trwong My
Hién nay, cac tAm pin mat tr&i ctia ADS déu thudc loai Passivated Emitter Rear Cell (PERC) — day 13 loai pin mét troi
phd bién, chiém ty trong I&n nhéat (75%) trong san lwgng pin mét troi thé gi¢i nam 2022.

Theo ké hoach ctia ADS, cac tAm pin mat troi sé dwoc xuat khau chi yéu sang thi trwérng My. Chang t6i cho réng
day la k& hoach kha thi, do nhu cau ctia My dw phéng tdng nhanh va ngudn cung ndi dia chwa da. Tuy nhién, xuét
khau sang My cling khién ADS déi mat véi rii ro lién quan dén cac vu kién chdng ban pha gia va ap thué.

A
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2. Trién vong — Tiém nang tiv thi trwéng My

Cau thi trvrdng My dw phdng ting trwdng cao:

Trong 2010 — 2022, san lwong pin mat tréi nhap khdu vao My tang 21%/nam: t¢i 2022 dat khoang 31,7 GW, trong
doé 64% ngudn cung dén tir cac nwéc Dong Nam A (Viét Nam 34%, Malaysia 14%, Thai Lan 16%). Ttr 2015 t&i nay,
thi phan nhap khiu ctia Mj ngay cang nghiéng vé cac nwéc Déng Nam A do chinh séach ap thué ctia My véi pin tiy
Trung Québc (mét phan san xuét tr Trung Qudc da dich chuyén sang cac nwdc BDong Nam A dé han ché thué).

Biéu doé 36: Cau nhap khau ctia My ting trwéng nhanh Biéu dé 37: Thi phan chuyén tir Trung Quéc sang

A Dong Nam A
San lwvgng nhap khau pin mat troi cia My 9

So sanh thj phan xuét khiu pin mat troi vao

42 120% M§ nam 2015 va 2022
% 28 CAGR: 21%/nam 80% 100%
= ‘ 80%
J .
a 14 \ 40% 60% _ ——
(@)]
S 0 0% 40% I 34,0%
O
-14 -40% 0%
223835885838¢8¢% ’
O 0O 0O O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0 O O 2022 ) 2015
R Viét Nam  ®Trung Quéc = Malaysia
= C0ng suat %YoY (cot phai) ®Han Quéc =Thailan - Khac
Nguén: EIA Nguén: EIA, US Cencus

Nhap khau pin niang lwong mét trei tai My dw phéng tiép tuc duy tri da ting trwéng do nhu cau tdng nhanh
nhwng ngudn cung ndi dia chwa tang kip trong ngan han. Cu thé,

(1) Nhu cau |3p dat pin mat troi dy kién ting cao do dao luat giam lam phat thic ddy dau tw nang lwong xanh. Theo
Bloomberg, t&i 2036 nhu cau pin mat troi sé dat 303 GW twong dwong CAGR 21%/nam tir 2022. Tuy nhién,

(2) Ngudn cung ndi dia My hién tai chua dd va khé tang nhanh trong 2 — 3 nam t&i. Cu thé, cudi nam 2022 téng sén
lwong pin mat trdi/nam 1a 9 GW thp hon khodng 62% so véi nhu cau. Mac du s lwong cong suat dang ky san
xuét tang cao trong nhirng ndm t&i, tuy nhién sé khé hoan thanh trong ngén han do thiéu Cell (bd phan quan trong
dé san xuét pin mat troi, hién tai My chwa san xuét Cell va sé& mat 2 — 3 ndm dé xay dwng), Wood Mackenzie.

Biéu do6 38: Nhu cau pin mat trei tai My tang nhanh Biéu do6 39: Ngudn cung hién tai chwa dap trng

Dw phéng nhu cau dién mét troi cia My Dw phéng nhu ciu va cong suét pin mét troi hang nam My
300 80
. CAGR: 21%/nam =
S 250 % 60
S 200 :.._u,’
B 150 7 40
n )]
2 100 § 20
(o]
O 50 o LN . . . I
0 2022 2023F 2024F 2025F 2026F
2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F . . R
. “ . . Hién tai Pang xay dwng
® Cudi nam Tang thém Dang ky méi Nhu cau hang nam
Nguén: Bloomberg, Wood Mackenzie Ngudn: Wood Mackenzie

Rui ro

Sau khi hét thdi han mién trir thué vao thang 06/2024, cac doanh nghiép Viét Nam cé thé sé dbi mat véi rdi ro ap
thué. Cu thé, thang 08/2023 My da ra quyét dinh ap thué véi 02 cong ty san xuét pin mat troi Viet Nam do cd lién
quan dén tro cap tir Trung Quéc, Ian lwot 1a Trina Solar va Vina Solar. Theo do, 02 cong ty nay sé& phai chiu méc
thué 240%, tuy nhién s& dwo'c mién thyc thi dén thang 06/2024.
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C. PHAN TiCH TAI CHINH
1. Co cau nguén vén an toan
1.1. Co cau nguén vén

ADS & murc trung binh trong nhém so sanh vé ca ty trong no vay/téng tai san va hé sé don bay. Ty trong no vay
clia ADS & muirc 31% - thap nhét trong nhdm so sanh, hé sb don bay & mirc 2,8 1an twong dwong véi cac doanh
nghiép trong nganh.

Vé co cau ng vay, ng ngan han chiém 90% - chd yéu d& mua nguyén liéu dét may khi vén lwu déng cla doanh
nghiép chwa dap &ng dwgc nhu cau trong ndm.

Biéu dé 40: Ty trong ng vay va don bay & Biéu do6 41: Co cau ngudn vén hién tai va dw phéng &
murc trung binh mtrc an toan
Ty trong no vay va don bdy cta mét sé doanh Xu hwéng co ciu ngudn vén va no vay ctia ADS
nghiép dét may tai Q3/2023
800 50%
60%
. 35 700 0 I | 0%
5 3,0 600 = |
50% : > cop
c 0,
40% 2,5 S 200 30%
30% 2.0 P 300 20%
1,5
20% 200 10%
10 100
10% 0,5 0 0%
0% 0,0 O ¥ F K& & &
NI U
ADS VGT HTG HSM PR PSP PP
mmmm \/ay ngén han
mmmm N0 vay/tdng tai san Vay dai han
Téng tai san/VCSH (cot phai) No vay/Tong tai san (cot phai)
Nguén: ADS Nguén: ADS, FPTS utc tinh

T nhu cau dau tw bat dong san céng nghiép (chi tinh cac dy an dang phat trién) chung t6i dw phéng ty trong no
vay/TTS clia ADS sé tang tir 31% & nam Q3/2023 1én 40% n&m 2025. Mirc thay dbi nay khdng c6 anh hudng dang
ké dén co cAu ngudn vén ctia ADS.

1.2. Kha nang thanh toan lai vay

Bieu do 42: ADS du kha nang chi tra lai vay D& danh gia kha nang tra Iai vay cda ADS,
EBITDA/chi phi lai vay chung t6i st dung chi s6 EBITDA/Chi phi i

vay. Chlng t6i danh gia chi sé nay hién tai

14 12.2 va dw phéng déu & mirc an toan. Hé sb kha

12 nang tra 1ai 6n dinh & 4 1an, nghia la ADS du
10 kha nang tra 13i vay trong 4 nam néu hoat déng

i'% 8 kinh doanh bj dinh tré. Ty s nay cai thién trong
6 2023F — 2025F nh& doanh nghiép ghi nhan loi

4 nhuan tir cac dy an bat déng san dang phat

(2) trién. Trong dai han, chung t6i dw phéng hé sb

nay trung binh dat 4 14n — gid dinh hoat dong

2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F ) e %
kinh doanh chu yéu la dét may.

Nguén: ADS, FPTS uéc tinh

Chung t6i cho rang, co cau ngudn von an toan sé giip ADS thuan lei tiép can cac ngudn vén vay, dé phuc
vu nhu cau dau tw cac dw an bat dong san cdng nghiép va nang lwong trong twong lai.
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2. Dong tién kinh doanh dweoc cai thién nhé thu dwoc tién tie mang bat déng san

Nhin chung, dong tién ctia ADS cai thién trong 03 nam gan day nh& déng gép tir cac dw an bat dong san. Giai doan
2016 — 2019 dong tién kinh doanh thap do tién tén dong & phai thu khach mua bat ddng san khi ADS mé ban cac dw
an dan cw — phai thu bat dong san trung binh ~123 ty ddng. Nam 2021, dong tién kinh doanh ctia ADS tdng manh
lén 125 ty ddng (cao nhét t» 2013) phan I&n phan anh ADS thu dwoc 71,7 ty tlr khach hang mua bat dong san dan
cw. Dén ndm 2022, dong tién tiép tuc dwoc cai thién nhé ghi nhan 39 ty loi nhuan tir cho thué CCN An Ninh.

Biéu do 43: Dong tién kinh doanh cai thién nho... Biéu do 44: ... thu dwoc tién tir bat dong san
Dong tién ctia ADS Co cAu khoan phai thu ctia ADS
400 600 150
300 400 i l 100
N |
200 o 200 | = III 0 4
100 S o/ £
o S 0 0 S
S 0 | 1 1 I > 2
- I | | O | -200 -50
= -100
-400 -100
-200
200 -600 -150
- © A D O O N D D
N NV NN 99 O
-400 @@@@@@@C&e
S5 > 00 A O O N A o
N N K2 N Y N N2 99 O SV
SSEPA O RPX O RPN REPAS RPAS MPA SMPA N MPAN AN Q
L A 2 %/\\'" mmmm Ph3i thu dét may
Phai thu bat dong san
CFO = CFI CFF Tang (gidm) phai thu bt dong san (cot phai)
Ngudn: ADS Nguén: ADS

3. Rui ro ty gia dwoc bu dap mét phan tir doanh thu bang USD

Bieu do 45: Bien dong ty gia tac dong den ket qua ADS chiu rti ro bién déng ty gia do doanh nghiép cé dw no

kinh doanh cua ADS thu&n USD (no phai trd USD — tai san USD) khoang 400 ty

Bién dong ty gia va 1ai (18) ty gia ddng tai Q3/2023 (chiém ~15% ngudn vén, trong d6 95% la

no' ngan han). Ly ké 9T/2023, ADS da ghi nhan khoan 16 ty

gz//z 50 gia rong khoang 15 ty déng twong duwong ~18% loi nhuan

o0 s o trwdc thué,’do t)’{ gia USD/VND tang manh 2,9% tw dé’u

1% \ /- ';§ thang 07 déen 9u6i thang 09 (théng thudng ty gia chi bién
0% |— 0o P dong tlr -1% dén +1%).

-1% \./ Can lwu y rang, rdi ro nay duwgc bu dédp mot phan do 65%

2 e e o 0o 25 doanh thu cia ADS bang USD. Theo d6, ADS duoc hudng

q,Q\ q,Q'\ (19\ q,Qq’ q,@’ q,@’ /\\q,@’ loi khi ty gia tang, nhwng khoan lgi nay dwgc phan anh tryc

2 tiép vao doanh thu ma khéng dwoc ghi nhan trén cac khoan

) muc |4i (16) ty gia. Sau khi diéu chinh cho khoan lgi trén,

Bien dong ty gia chiing t6i wéc tinh néu ty gia ting 1% trong 1 nam thi ADS

Lai (10) ty gia rong - cot phai sé& chi 16 khoang ~500 triéu ddng (gidm maot nira so vai ghi

Nguén: Aps ~ Nhan trén khodn muyc 13i 16 ty gia).
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D. TONG HOP TRIEN VONG VA RUI RO

Trong bao céo nay, ching t6i sé& tap trung dw phéng két qua kinh doanh ctia linh viec Dét may va Bat déng san. Doi
véi mang BOT va San xuat pin mat troi chung téi khéng dwa vao dw phéng do han ché théng tin vé kha nang hach
toan doanh thu va tién dé thwc hién dy an.

|. TRIEN VONG

1. Mang dét may héi phuc, déng Iwe ting trwdng cao tir bat déng san cong nghiép

Nhw da phan tich & trén, trién vong cai thién doanh thu va bién lgi nhuan gdp ngan han va trung han dén tir mang
dét may hdi phuc va ghi nhan cac dw an bat dong san. Theo dd, dw phéng doanh thu ADS nam 2023 va 2024 lan
lwot dat 1.700 (twong dwong 2022) ty dong va 1.933 ty dong (+13,6% YoY). Trong do,

Dét may: Nam 2023 doanh thu ~1.440 ty déng (+12,5% YoY) héi phuc tir nén thap & 2022. Bén 2024 doanh thu dw
phéng dat 1.546 ty ddng, tdng trwdng cham lai & 7,3% YoY. Bién lgi nhuan gdp 2023 — 2024 trung binh dat 8,5% -
cai thién 8 dpt so véi 2022 nhé gia bong ha nhiét va nhu cau héi phuc. Trong dai han chung téi dw phéng doanh thu
tang trung binh 3,1%/ndm dén 2034 (dat 2.110 ty ddng). Chung t6i dw phdng trién vong tang trwéng dét may dwa
trén gia dinh gia bong va nhu ciu tai cac thi trwdng xuat khau 6n dinh.

B4t dong san: la dong lwc ting trwdng trung han véi ky vong phan 16n doanh thu sé ghi nhan trong 2023F — 2026F.
Trong do, nam 2023 doanh thu b4t ddng san ky vong dat 261 ty (210 ty trong Q4/2023) — twong duong 2022, bién
loi nhuan gép dw phéng dat 36%. Trong 2024 va 2025 dw phéng doanh thu bat dong san lan lwot dat 378 (+48%
YovY) ty va 432 ty (+11% YoY) tir cac dw an CCN va dan cu. M&c du ADS c6 ké hoach d4u tw thém 02 CCN trong
2024 — 2026, tuy nhién chung t6i khéng dwa vao dy phéng do linh vie bat ddng sén ¢6 rdi ro cao, phu thudc vao chu
ky kinh té va anh hwéng I&n béi chinh sach (ddc biét chinh sach cap phép dau tw va tin dung).

Biéu do 46: Dw phéng doanh thu va bién loi nhuan gop ADS
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=

2. Trién vong va chién lwoc kinh doanh dai han: kha nang huy déng vén cé vai trd quan trong

Chung téi cho rang kha ning huy déng vén c¢é vai tré quan trong dé ADS thwc hién chién lwgc mé rong kinh
doanh (dé so sanh, hién nay VCSH ciia ADS ~900 ty, trong khi t&i 2025 cin ~1.400 ty déng - véi gid dinh VCSH
chiém 30% tdng vén dau tw). Theo do, ching t6i ciing lvu y Quy nha dau tw co thé theo déi thém nhirng hoat dong
huy dong vén clia ADS trén thi triwdng trong twong lai.

Trong 5 ndm t&i, ADS c6 chién lwgc dau tw manh vao mang bat dong san cong nghiép va san xuét pin mét trovi,
nguwoc lai han ché dau tw mé rong mang may. Cu thé,

Bat dong san cong nghiép: Té¢i nam 2025, ADS dw kién sé tang quy dat cong nghiép Ién 600ha (tang 450 ha so
véi hién nay), véi dién tich ting thém van dén tir cac dw an CCN tai Thai Binh. Chung téi wéc tinh ADS sé& can ~3.600
ty d& dau tw 450 ha dat cong nghiép (suat dau tw ~8,5 ty ddng/ha — twong dwong véi trung binh 2020 — 2023).

San xuét pin mat trei: Dén cubi nam 2025, ADS c6 ké hoach hoan thanh giai doan 02 ciia nha may AD Green, ting
cong suét 1&én 3 GW/nam (gép doi so v&i hién nay). Theo ADS, tdng vdn dau tw khodng 1.000 ty déng.
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Il. RUI RO

1. Bién déng gia bong

Dét may chiu anh hwéng I&n tr gia bong cé bién déng cao. Nhin chung, gia bong téang khién ADS chiu tac dong tiéu
cwe v6i kha nang chuyén gia thap (do dau ra ting trwdng thap va ap lwc canh tranh cao).

Tuy nhién, két qua kinh doanh ngén han ctia ADS c6 d6 tré 03 — 06 thang so v6i gia bong do co ché duy tri tén kho
béng dé san xuét (trung binh ~3 dén 4 thang). Theo d96, gia béng tdng manh cé thé cai thién bién loi nhuan gop cla
ADS trong 01 — 02 quy tiép theo khi gia vén bdng ctia ADS thap hon thj truéng va nguoc lai.

2. Nhu cau c6 thé tang trwéng thap trong 2024

Nhin chung, ching t6i cho rdng nhu ciu nhap khau cac sdn phdm dét may ctia Trung Quéc va Nhat Ban sé tiép tuc
tang trwdng trong 2024, tuy nhién téc d6 tang co thé sé bi han ché bdi tiéu dung tai 02 thj trwéng nay dy phéng tang
cham. Cu thé, GDP thuc clia Trung Quédc va Nhat Ban dw phéng tang trudng & 4,5%YoY va 1,0% YoY, lan lwot thap
hon 0,7 dpt va 0,9 dpt so v&i nam 2023, theo Goldman Sachs.

3. Tién d6 CCN Ninh An

ADS c6 ké hoach hoan thanh va ghi nhan doanh thu trong ndm 2024, tuy nhién ké& hoach nay kha tham vong khi so
sanh v&i CCN An Ninh véi dién tich twong tw nhwng méat téi ~2 ndm tr khi dau tw dén IGc c6 doanh thu.

E. TONG HOP DINH GIA

Chung téi dinh gia ADS dwa trén phwong phap Téng gia tri cac thanh phan, trong dé gia tri cac mang: Dét may, BDS
cong nghiép, BOT va Pin mat trdi 1an lwot: 7.850 VND/cp, 5.300 VND/cp, 1.600 VND/cp va 870 VND/cp.

Gia muc tiéu cla cb phiéu ADS la 15.600 VND/cp, cao hon 17,2% so v&i mire gia dong clra ngay 05/12/2023, ching
t6i dwa ra khuyén nghi MUA dbi véi c6 phiéu ADS cho muc tiéu trung han. Chung t6i sé tiép tuc cap nhat khi c6 thém
thong tin vé tinh hinh don hang dét may va tién do thwc hién cac dw an ctia ADS.

Két qua dinh gia Téng gia tri cac thanh phan gdm: Dét may, Bat dong san cdng nghiép, BOT va Pin mét troi

Mang kinh doanh Phwong phap dinh gia Két qua (VND/cp)
A Dét may Chiét khau dong tién (DCF) 7.850
B Béat dong san cong nghiép Chiét khau dong tién (DCF) 5.300
C BOT So sanh P/B 1.600
D Lap rap pin mét troi So sanh P/B 870
A+B+C+D Gia muc tiéu (VND/cp) 15.600
|. DET MAY

1. Céc gia dinh phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh Gia tri
Chi phi str dung VCSH 13,9%
Chi phi st dung vén binh quan 10,0%
L4i suét phi rdi ro 10 nam 2,6%
Hé sb beta khéng don bay 0,54
Phan bu rdi ro thi trwdng 10,9%
Tang trwdng dai han 1%
Thoi gian dw phong 10 nam
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2. Két qua dinh gia FCFE va FCFF

Téng hop dinh gia FCFE (Pon vi: Triéu VND) Gia tri
Téng gia tri hién tai ctia dong tién chd s& hivu 372.161
(+) Tién mat 220.369
(-) Loi ich cb déng thiéu sé 7.543
Gia trj von chu sé& hiru 574.561
Sé lwong cb phiéu (triéu cp) 66,0
Gia muyc tidu (VND/cp) 7.883
Téng hop dinh gia FCFF (BPon vi: Triéu VND) Gia tri
Téng giéa tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép 1.072.813
(+) Tién mat 220.369
(-) Vay no 771.278
(-) Loi ich cb déng thiéu sb 7.543
Gia tri von cha sé hiru 540.007
Sé lwong cb phiéu (triéu cp) 66,0
Gia muc tiéu (VND/cp) 7.794

Il. BAT PONG SAN CONG NGHIEP

1. Céc gia dinh phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh An Ninh Ninh An
Chi phi s&r dung VCSH 10,5% 10,3%
Chi phi st dung vén binh quan 10,4% 10,3%
Lai suét phi rdi ro 10 ndm 2,6% 2,6%
Hé sb beta khéng don bay 0,7 0,7
Phan bu ri ro thj trwdng 10,9% 10,9%
Th&i gian dw phong 10 nam 10 nam

2. Két qua dinh gia FCFE

Téng hop dinh gia FCFE (DPon vi: Triéu VND)

Téng giéa tri hién tai ctia dong tién chd s& hivu 428.420
CCN An Ninh 172.130
CCN Ninh An 256.290
(+) Tién mét 0
Gia trj gia hiru caa ADS 342.987
CCN An Ninh (ADS s& hitu 85%) 137.955
CCN Ninh An (ADS s6& hiru 85%) 205.032
Sé lwgng cb phiéu (triéu cp) 66
Gia muyc tidu (VND/cp) 5.300
CCN An Ninh (ADS s& hiru 85%) 2.150
CCN Ninh An (ADS s& hiru 85%) 3.250
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. BOT
1. Két qua dinh gia

Chi tiéu Gia tri

Gié tri s6 sach vén chi sé& hivu ctia ADS (ty ddng) 182
S6 cb phiéu (triéu cp) 66
Heé sb P/B trung binh 0,75x
Gia tri (VND/cp) 1.595

2. Cac doanh nghiép ha tang ap dung tinh P/B trung binh

Doanh nghiép M&CK Vén héa (ty dong)  Gia tri s6 sach (ty dong)  P/B
CTCP Déu tu ha tang giao théng Déo Ca HHV 4.940 8.562 0,5x
CTCP PAu tw ha tang ky thuat thanh phé Hd Chi Minh cl 4.487 8.106 0,5x
CTCP Tap doan CIENCO4 C4G 4.108 3.695 1,1x
Trung binh 0,7x

IV. LAP RAP PIN MAT TROIl
1. Két qua dinh gia

Chi tiéu Gia tri

Gié tri s6 sach vdn chi sé& hiru ctia ADS (ty ddng) 39,6
S6 cb phiéu 66

Hé sb P/B trung binh 1,4x
Gia tri (VND/cp) 870

2. Cac doanh nghiép san xuét pin mét tr&i 4p dung tinh P/B trung binh

Doanh nghiép Quéc gia Vén hoa Gia tri s6 sach
(triéu USD) (triéu USD)

EGing Photovoltaic Technology Trung Québc 999 443 .4 1,6x
United Renewable Energy Dai Loan 757 541,4 0,8x
TSEC Corp Pai Loan 468 206,2 1,3x
Motech Industries Inc Dai Loan 373 138,1 1,6x
Tainergy Tech Co Ltd Pai Loan 229 81,6 1,7x
Trung binh 1,4x

3 Hé s6 P/B d4 diéu chinh cho thj truong Viét Nam

A E E—E—E————————
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F. TOM TAT BAO CAO TAI CHiNH
Pon vi: Ty déng

HDKD 2022A  2023F  2024F 2025F CBKT 2022A 2023F 2024F 2025F
Doanh thu thuan 1.693 1.702 1.927 2.043 Tai san 1670 2.039  1.825  1.855
- Gia vbn hang ban 1.555 1.485 1.681 1.794 + Tién va déu tw ngén han 55 256 394 570
Loi nhuéan gép 138 217 246 249 + Céc khoéan phai thu 830 693 709 700
- Chi phi ban hang 17 19 23 23 + Hang t6n kho 448 473 390 250
- Chi phi quan |i DN 30 36 41 42 + Tai sdn ngén han khac 11 9 10 10
- Loi nhuan khac 90 162 183 184 Tdng tai san ngan han 1.670 1.767 1.837 1.867
L¢ii nhuan HDKD 2 3 4 6 + Nguyén gia TSCPHH 440 444 448 452
- (L8)/1ai HBTC 4 (10) 9) (8) + Khéu hao liy ké (261) (301) (341) (382)
LN trwéc thué. 13i vay 131 155 178 182 + Gié trj con lai TSCPHH 180 143 107 70
- Chi phi lai vay 44 57 54 39 + PAu tw tai chinh dai han 303 303 303 303
Loi nhuan trwdc thué 86 98 124 143 + Tai san dai han khac 26 26 26 26
- Thué TNDN 11 14 17 20 Tong tai san dai han 511 475 439 402
Loi nhuan sau thué 75 83 108 121 Tdng tai san 2182 2242 2276  2.260
EPS (d) 1.705 1.229 1.473 1.402 No & Vén chi s& hivu
+ Phéi trd nguoi bén 100 101 105 107
Kha nang sinh lgi 2022A 2023F 2024F 2025F + Vay va no ngén han 711 968 734 752
Ty suét loi nhuan goép 8,1% 12,7% 12,8% 12,2% + No nga“'n han khac
Ty suat LNST 4,4% 4,9% 5,6% 5,9% N¢ ngéan han 1365 1572 1347 1322
ROE DuPont 10,9% 10,6% 11,1% 10,2% + Vay va no dai han 60 42 507 497
ROA DuPont 3,2% 3,3% 3,4% 3,1% + No dai han khac
Ty suét EBIT/doanh thu 7,7% 9,1% 9,2% 8,9% N¢ dai han 160 73 33 23
LNST/LNTT 78,2% 82,5% 78,6% 64,7% Tdng ng 1525 1.645 1.380 1.344
LNTT / EBIT 66,0% 63,3% 69,4% 78,4% + Théng dw 60 63 63 63
Vong quay tdng tai sdn  81,2% 69,5% 67,8% 68,3% + Vén diéu I1é 438 584 584 584
Don bay tai chinh 335,8%  321,1%  323,4%  330,1% + LN chwa phén phéi 100 18 34 62
+ Khac 0 0 0 0
Chi s6 TK/don bdy TC  2022A 2023F  2024F 2025F Vén cht s& hivu 657 869 884 913
Thanh toan hién hanh 1,22 1,37 1,36 1,41 Tong cong ngudn von 2182 2242 2276  2.260
Thanh toan nhanh 0,90 1,00 1,07 1,22
Thanh toan tién mat 0,28 0,46 0,54 0,68 Hiéu qua van hanh 2022A 2023F 2024F 2025F
No / Tai san 0,35 0,33 0,34 0,34 Sé ngay phai thu 40,40 38,00 34,00 33,00
No / VCSH 1,25 1,07 1,08 1,06 Sé ngay ton kho 82,58 9543 7391 44,72
No ngén han / VCSH 1,16 1,01 1,04 1,03 Sé ngay phai tra 2150 25,68 2497 24,16
No’ dai han / VCSH 0,10 0,06 0,04 0,03 Thoi gian luan chuyén tién 101,48 107,76 82,94 53,57
Kha nang TT lai vay 2,94 3,27 3,87 3,61 COGS / Hang ton kho 3,47 2,80 3,62 5,89

A E E—E—E————————
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G. PHU LUC
1. Téng quan mang boéng, s’

BONG (quay lai)
Nhin chung, cac doanh nghiép thwong mai bdng va san xuét soi Viét Nam chiu rdi ro véi bién dong gia bong thé
gi&i khi phai nhap khau 99% béng — trong d6, khodng 80% san lwong dén tir 03 nwéc My, Uc, Brazil. Viét Nam phai
nhap khau gan nhu toan bd béng chii yéu do san xuat ndi dia chi dap trng ~0,1% nhu ciu va rat kho tdng san lwong
(t&i 2023 san lwgng béng chi twong dwong ndm 2016 dat ~3.000 tAn/nam).

Biéu doé 47: Bong phu thudc hoan toan vao nhap khau Biéu do 48: 80% bong dwoc nhap khau tir My, Uc, Brazil

Nhu ciu béng trong nwéc San lwong béng nhap khau theo quéc gia ndm 2023E
2,0

My
1,5

\ = Uc
1,0
Brazil
0,5
= An Do
0,0
MY18/19 MY19/20 MY20/21 MY21/22 MY22/23 Khéc

mNhap khdu  ®San xuét

Triéu tan

Ngudn: USDA, *N&m san xudt (MY) bét déu tir thang 08 Ngudn: VCOSA

Gi& bdng ngan han bién dong manh do phu thudc vao thdi tiét va cung cau clia mét nhém cac quéc gia san xuét,
tiéu thu Ion. O phia cung, 60% ngudn cung bong thé gidi dén tir Trung Quéc, An Do, My. V& phia cau thi Trung
Quéc va An Do cling chiém dén 54% tiéu thu béng toan cau. Trong dai han, gia béng gidm khi tén kho tang.

Biéu do 49: Bién dong gia bong ngan han phu thudc cung — cau cla cac qudc gia san xuét - tiéu thu chinh

Céc sy kién anh hwéng dén gia va tdn kho béna

6 25

5 20

4

15

g £

1 5

0 0

010509(010509P10509P10509010509/010509010509010509010509[010509/010509P10509P10509010p
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 p023
Tén kho (cot phai) Gia bong

Ngudn: Bloomberg, USDA, FPTS téng hop
Cac sw kién tac dong dén gia bong: (quay lai)

Giai doan 2010 — 2011: Gia béng bién ddng manh chi trong 1 ndm do chénh léch cung cau. Gia béng tang manh
60% YoY tlr dau 2010 chl yéu dén tir ngudn cung thap do dién ving trong thu hep trong 2008 — 2011, trong khi
nhu cau duy tri tang trwdng. Dén 2012, gia béng lai gidm sau 42% YoY khi ngudn cung dw bao tang manh.
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Giai doan 2014 — 2015: Gia béng gidm 16% YoY chi yéu do Trung Québc ban luvgng 1én du trir bong quéc gia.

Giai doan 2018 — 2019: Gia béng gidm 13% YoY do chién tranh thwong mai My - Trung tao ap lwc 1én diu ra nganh
dét may Trung Quéc.

N&m 2020: COVID-19 bung nb khién nhu cau nganh dét may thu hep, gia béng gidm 10% YoY

Giai doan 2021 — 2023: Nhu cu t&ng cao khi cac nwdc mé clra sdn xuét tré lai, trong khi ngudn cung khéng sdn
c6 do tdc nghén chudi cung &ng, gia bong tdng 30% YoY trong 2021 va 2022 . Sau d6 gia béng lai gidm manh khi
Trung Quéc thuc hién zero COVID-19 khién nhu cau gidm sau, gia giam 26% YoY tir nlra cubi 2022.

SOl

Nganh sgi cotton Viét Viéet Nam nam & thwong ngudn chudi gia tri dét may Viét Nam (soi — vai — may) véi ~58%
san phadm dau ra phuc vu cho xuét khau, con lai ding cho nganh dét vai ndi dia. Téi 2023E, thj trwéng soi cotton
co gia tri khoang 5 ty USD, twong dwong ~10% quy mo nganh dét may Viét Nam. Nhin chung nganh tang truvdng
twong ddi cham trong 07 ndm gan day, dén tir cAu tiéu thu ndi dia va xuét khdu déu gidm téc. Trong bao céo nay,
chiing téi sé tap trung phan tich thj trwong soi xuat khau do day Ia thi trwong chinh cua ADS.

Biéu d6 50: Quy md doanh thu nganh soi tang trwéng cham

70%
60%
50%
40%
30%

20%
0%

-10%
-20%
-30%

Ty USD
O RO R NN O N

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E
mm N6 dia Xuét khau %YoY - cot phai

Nguébn: USDA, FPTS wéc tinh
Biéu d6 51: Chudi gia tri nganh soi Viét Nam

Pau vao

- ~ Thi trwong tiéu thu

Téng céng suat ~2,7 triéu tan

~ r3 0, ~ X
Nhap khau 99% bong sei/lnam. Trong d6 ~79% san f#;:
Iwong dén tir cong nghé ndi coc
= Noi dia

~ K 0, . ’ > - ~
Bong chiem 70% chi phi I San lwong soi phan theo l Thi trrdmg xuéit khiu

san xuat soi cdng nghé san xuét

Trung Quéc
Bong ‘ N&i N = Han Quéc
é = Pién coc ~ Thai Lan

Nhe”'in cbng = Indonesia
« Khau hao | =Rotor | An Do

Khac Khéc

Nguén: FPTS téng hop
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(1) Pau vao: Gia dién ré gitp tang kha ndng canh tranh cho soi xuat khau cta Viét Nam.
Bieu do 52: Gia dién Viét Nam thap trong nhém nwéc san xuat soi 1én Chi phi dién thap (chiém khoang 10%
Chénh 1&ch gia dién san xuét so véi Viét Nam - 12% gia vén) gép phan ting loi thé
canh tranh cho soi cotton xuét khau

150% cua Viét Nam.
100% in . ; aia > a
Hién nay chi phi dién cua Viét Nam
50% khoang 0,073 USD/kWh, ré hon 16%
0% so v&i Trung Quéc, 1an lwot 37% va

Trung Quoe An Bo Pakistan 54% so véi cac nwéc An Do va

Pakistan — cac nwéc xuat khau soi
I&n vao Trung Quéc (quay lai)

Nguén: Global Petro Price

(2) San xuét: Cac doanh nghiép trong nganh khéng cé sw khac biét I&n vé cong nghé san xuat va ky thuat kéo soi.
02 cong nghé dwoc st dung phd bién hién nay 1a ndi coc (Ring Spinning) va OE (Open-End Spinning).

Nhin chung, san xuét theo cédng nghé CD phd bién hon (~80% san lwgng) do sgi dau ra cd nhu cau cao hon, theo
do, gia ban cao hon sgi OE khoang 30%.

Coéng nghé CD dung xo dai dé kéo soi theo phwong phap ndi coc, con cdng nghé OE dung xo ngan dé tao soi theo
phwong phap Rotor. Cong nghé OE ra d&i sau nhung khong thé thay thé hoan toan céng nghé CD vi chi ¢6 thé tao
ra soi thd, day (chi s sgi thap).

Codng nghé ndi coc (Ring Spinning). (quay lai)

Ngudn: FPTS téng hop

Cong nghé Roto (Open — End Spinning)

Nguén: FPTS téng hop

(3) Pau ra: Khoang 60% san luong soi cta Viét Nam phai xuét khdu (trong d6 78% sang Trung Quéc) do tinh trang
dw thira cong suét clia nganh soi Viét Nam — quy mé san xuét Ién nhung nganh dét vai phat trién cham khién phan
I&n soi phai xuat khau. Hién nay, nganh soi c6 ~110 doanh nghiép, cdng suat nganh dat ~8,6 triéu coc soi, twong
dwong san xuat dwoc khodng 2,7 tan soi — gap 1,4 1an so véi nhu cau trong nuéc.

Biéu dd 53: Nganh s¢i cotton Viét Nam dw cung Biéu do 54: 78% soi cotton xuat khau sang Trung Quéc
Cung cAu sgi cotton Viét Nam Co cu san luvong xut khiu soi cotton clia Viét
3.000 Nam nam 2023E
c 2.000 Trung Quéc
\32 1000 \ = Han Quéc
5 \ Thai Lan
0 = Indonesia
A > 9O O Na & PR
N N N v \Z v 3o An Do
RO R R -
R o x Khac
B Cau ndi dia Xuat khau

Nguén: USDA, FPTS wéc tinh Nguén: VCOSA
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2. C4c chinh sach nganh béng - sei ctia Trung Quéc (quay lai)

Chinh séach Th&i gian Noi dung Tac dong

Tro gia thu mua bong

Chinh pha gidm tro cp thu mua béng. Chénh léch gia béng Trung

Thay ddi tir thu mua gia tdi thifu (mua Quéc va thé gidi giam. Pén
2015 - 2023 va@igia cao hon gia thi treong) sang tro 2023 chi con ~2,5%

cép gia muc tiéu (tro cp cho phan gia

ban thap hon thi trudng).

2011 — 2015 Bé&t dau chinh sach tro gid muc tiéuvao Gia béng Trung Quéc trung
2011 va téng tro' cap hang nam binh cao hon thé gi¢i 45%.

Han ngach nhap khau 894.000 tAn bong nhap khdu sé c6thué  Thic day cac doanh nghiép

2015 - 202 . A p 5 o .
015 —2023 1%, ngoai han ngach sé chiu thué 40% st dung béng trong nuwéc

Nguén: USDA, FPTS téng hop

Hién nay, Trung Quéc quan ly nganh béng qua 2 chinh sach chinh: Tro gia va Quan ly han ngach. Nhin chung muc
tiéu tr ndm 2015 dén nay van 1 gitr 6n dinh san lwong, gia bong va wu tién st dung bdng ndi dia.

Tw nay dén 2025, chinh sach nganh béng ctia Trung Quéc dinh hwéng phat trién cham lai & ca (i) San lwgng bong
va (i) Nang lwc san xuét soi bong. Cu thé,

Sén lwgng bong ctia Trung Quéc sé khong ting trong 2022 — 2025, theo ké hoach phat trién ctia nwéc nay, dén 2025
wéc tinh san lwong béng dat ~5,1 triéu tAn (bang trung binh 2019 — 2022). Sé lweng coc soi sé gidm tir 110 triéu
xudng 100 triéu. Theo d6, tiép tuc kich thich nhu cau nhap khau.

3. Cung cau sei cotton tai Trung Quéc (quay lai)

Nhu c4u sgi cotton ctia Trung Quéc nhin chung khéng tang trwéng trong giai doan 2012 — 2022 chii yéu do sy thay
thé clia sgi nhan tao. Sei nhan tao dwoc wa chudng hon nhe chi phi san xuét ré, it bién dong; cé thé san xuét theo
quy md I&n véi san lwong dau ra 6n dinh. CAGR 2013 — 2022 san lwong s¢i nhan tao dat 5,4%/nam, ngwoc lai
nhu ciu st dung soi cotton chi twong duwong 2012,

Biéu d6 55: Cau soi cotton ctia Trung Quéc tiang Biéu dé 56: S¢i nhan tao dwoc wa chuéng hon

trwwdng cham . R X p Lo
So sanh san lwgng san xuat 02 loai s@i cua

Nhu cau sgi cotton clia Trung Québc Trung Quéc
12 80
10 70
- 60
5 8 ‘€ 50
5 3 40
fa' 6 =
= 4 F 30
5 20
10
0 0
QNI D X O oA DO 9 O NN
NNA RN NN N NN XN 99 & S X v o0 A D 9 O N AN
S S S S SIS S S S S S S ST S S S D S S
mNoi dia Nhap kh4u rong Soi cotton ® X0, soi héa hoc
Nguén: USDA Nguén: USDA, China Statistics
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4. So sanh cong suét cia cac doanh nghiép sei niém yét (quay lai)

Nganh soi Viét Nam cé khodng 100 doanh nghiép san xuét si cotton, véi tdng cong suét khodng 2,7 triéu tAn/nam.
Trong do, cac doanh nghiép niém yét chi chiém ~13% téng cong suat. ADS dirng thi 5 trong 10 cong ty soi niém yét
c6 céng suat I&n nhét Viét Nam véi san lwong khoang 14.000 tAn/ndm.

Bang 3: Céng suat nganh s¢i Viét Nam

Doanh nghiép Ma c6 phiéu Cong suat (tAn/nam)
1 CTCP Sgi Phu Bai SPB 20.493
2 CTCP Dét Nam Binh NDT 18.509
3 CTCP Dét may Hoa Tho HTG 18.200
4 CTCP Phong Phu PPH 17.166
5 CTCP Damsan ADS 14.000
6 CTCP Hanoisimex HSM 14.000
7 CTCP Dét may Hué HDM 12.127
100 Toan nganh 2.700.000

Nguén: Vinatex, FPTS téng hop
5. Cac nha may s¢i, khan dang hoat dong caa ADS

Hién nay, ADS c6 4 nha may san xuét khan va sgi, trong dé cong suét I&n nhat la nha may soi An Ninh thudc cong
ty lién két (CTCP Dau tw An Ninh) — nha may nay méi dwoc dwa vao hoat dong trong ndm 2023.

Bang 4: Cac nha may mang dét may cua ADS

(of TR {11 Damsan | Damsan |l Eiffel (thuoc cong ty con) An Ninh (thuéc céng ty lién két)

Coéng suat (tAn/ndm)

Soi 2.200 0 6.000 7.000
Khéan 0 720 1.300 1.000
Vén dau tw (ty déng) 170 230 300 470

Nguén: ADS, FPTS téng hop va uéc tinh
6. So sanh Cum céng nghiép (CCN) va Khu cong nghiép (KCN) (quay lai)

CCN c6 quy md nhd hon, gia cho thué thap hon va thwdng thu hat doanh nghiép vira va nhé tai dia phwong.

Chi tiéu Cum cong nghiép (CCN) Khu céng nghiép (KCN)

San xuét hang céng nghiép. Khéng c6
hoat ddng san xuét néng, lam, ngw
nghiép

San xuét tidu tha cong nghiép, phu tiing va

Muc dich dau tw, chtre nang ché bién néng, 1am, ngw nghiép

Dién tich Téi da 75 ha, téi thiéu 10ha Khoéng cé quy dinh cu thé

Cht yéu 1a doanh nghiép vira va nhé, san

xuéit tidu — thii cdng nghidp Chu yéu la cac doanh nghiép Ion

Quy mé doanh nghiép hoat dong

Gia cho thué co sé ha tang Binh quan chi béng % gia cho thué ctia KCN

Nguén: FPTS téng hop
A E E—E—E————————
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7. Thwc trang phat trién cum cdng nghiép tai Thai Binh (quay lai)

Hién nay, Thai Binh c6 44 CCN da dwoc quy hoach phan khu, véi tdng dién tich dat cong nghiép ~2.500 ha, ty I& 14p
day trung binh dat ~45%. V& quy hoach, cac CCN phan bd doc cac tuyén dwdng chinh (QL10, QL39, QL37B) va tap
trung chl yéu & cac huyén phia Béc thanh phd Thai Binh — chiém ~70% dién tich dat cum céng nghiép.

Cac CCN nam gan thanh phé Thai Binh c6 ty 1é lap day cao hon trung binh: Cac CCN tiép giap Tp. Thai Binh
(Kién Xwong, Vi Thw) cé ty 18 1ap day trung binh dat 62% cao hon 20 dpt so véi trung binh va 30 dpt so véi cac
huyén & xa (Hwng Ha, Thai Thuy), nhé vi tri gan thi trwdng tiéu thu I1&n (Tp. Thai Binh) va ngudn cung lao dong doi
dao, trinh d cao (ty I& lao ddng da qua dao tai Tp. Thai Binh ~42,1% cao hon 20 dpt so v&i trung binh tinh).

Biéu dd 57: CCN & cac huyén ndm gan Tp. Thai Binh cé ty Ié 1ap day cao hon

Ban dd quy hoach tinh Thai Binh o
quy hoz Ty 1& 1ap day cac CCN tai Tp Thai Binh va

cac huyén
100%
1 Quynh 90%
1 Phu
80%
» wa
Hwng Ha i/‘uﬁ’\l \ 70%
Théi 60%
Thuy 50%
e ) | 40%
p. Thai y e
Binh " 30%
" Kién < 20%
Xwong ﬁ Tién 10%
\ ] Hai
0%
b & o o» O &
L Q)\ ~\§0(\ @o\z\ A\}\\ \(\Q‘(\ (\‘2‘ \,}Q &‘(\
Ng s < o& N 0«\@ &
@
Ngubn: Hé théng ban db hanh chinh Viét Nam Nguén: Quy hoach tinh Thai Binh, FPTS uéc tinh

Ngudn cung dinh hwéng tang cham lai, tap trung & cac huyén phia Bac. Theo quy hoach cla tinh, dén 2030
dién tich @4t CCN sé dat ~3.900ha (+56% so v&i 2022) — twong rng téc dd tang ngudn cung binh quan dat ~5,8%/nam
chung téi wée tinh chdm hon 8,4 dpt so véi CAGR giai doan 2013 — 2022 (dat ~13,8%).

Vé quy hoach, ~76% ngudn cung t&ng thém phan bé & cac huyén phia Bac (Hwng Ha, Dong Hung va Quynh Phu),
theo do dién tich tai khu virc nay sé tang 108% so v&i 2022. Ngworc lai cac huyén phia Bong Nam nhw Tién Hai, Kién
Xwong chi chiém 14% phan tang thém, twong tng ngudn cung dat chi tang 32%.

Nhu cdu st dung tiang triwéng cao. Nam 2022, dién tich dat CCN dwoc st dung wéde dat ~1.000 ha, ty 1& 14p day
dat ~45%, 1an lwot cao hon 4,2 1an va 13 dpt so véi nam 2013. Chang t6i cho rang, nhu ciu st dung dat CCN duoc
hé tro mét phan bdi sb lwgng doanh nghiép cia Thai Binh tang trudng tt, dat ~9,5%/nam t» 2012 — twong dwong
v&i cac tinh lan can nhw Nam Binh, Hai Phong.

Vé gia cho thué va dich vu: khéng co sy khac biét I&n gilra cac khu vire trong tinh Thai Binh, ph6 bién tr 55 — 65
USD/m2/chu ky thué nam. Cac phi dich vu khac (quan ly, st dung dién, nwéc) chénh Iéch nhé chi tir 0,3 — 0,5 USD.
8. Vi tri cac dw an bat déng san dan cw cua ADS (quay lai)

Nhin chung, cac dw an déu nam & khu vrc nhiéu tién ich va giao théng thuan loi. Cu thé,

Tién ich: 03 dw an phan bd xung quanh khu vue trung tam T.p Thai Binh, nam gan cac dich vu tién ich I&n nhu:
Bénh vién da khoa Thai Binh, Dai hoc y dwgc Thai Binh, Bao tang, Quang triwdng Thai Binh
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Thuan tién di chuyén: Cac dy an ndm gan cac truc dwéng I6n: Quang Trung, Tran Thai Téng, Ly Bon - két ndi

vung trung tam thanh phé véi cac khu vie 1an can theo ca 4 huwéng.

Hinh 5: Vi tri cac dw an bat dong san dan cw
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Nguébn: ADS

9. Téng quan nganh san xuat pin mat trei thé gi&i (quay lai)

Nhin chung nganh san xuét pin mat tr&i dang dw thira cong suat. Dén cudi nam 2022, cdng suét sén xuét pin
mat troi vt qua nhu cau it nhat 100%, chd yéu dén tir sén lwong ctia Trung Quéc bung nd khi nwéc nay cé nhirng

cai tién cong nghé dang ké giup tang hiéu qua san xuét theo quy mé.

Gia pin mét troi giam hon 80% trong thap ky qua (t» ~1,6 USD/W & 2010 xudng 0,48 USD/W & 2022) do chi phi
san xuét gidm manh nhé nang suét theo quy mé cai thién. Nam 2021, gia ban tAm pin téng Ian dau tién sau 07 nam

- khoang 20% so v&i ndm 2020 chi yéu do gia nguyén liéu va van chuyén cao hon.

Biéu dd 58: San xuat pin mat troi dw thira cong suat Biéu d6 59: Trung Quédc la nwéc san xuat va tiéu thu Ién

Nhu ciu, céng suét va gia pin mét troi Ngudn cung va nhu cau pin mét tr&i theo québc gia
600 1,8
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1 - B Con lai
—~ 500 1,2 90% - on lai
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Ngubén: EIA Nguén: EIA

Vé co cau cung cau, Trung Quéc la nwéc san xuat va tiéu thu Ién 1an lvot chiém 74% ngudn cung va 36% nhu

cau, Chau Au va Bac My 1a 2 khu virc c6 nhu cAu cao tuy nhién ndng lwc san xuét thép.
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Chuéi gia tri

Chubi gia tri s&n xuét pin mét troi thé gi¢i bao gom 03 phan khuc, trong dé loi nhuan cla cac doanh nghiép san xuét
toan bd chubi gia tri 1a 1&n nhat, ctia cac doanh nghiép I1&p réap la thp nhat. Hién nay, cong doan 13p rap dang dwoc
chuyén dan sang cac quéc gia nhw Viét Nam — day nay l1a két qua cla qua trinh dich chuyén san xuét cta Trung
Quédc nham tranh bién phap thué quan ctia My.

Thwong nguén: Doanh nghiép khai thac va san xuét vat liéu ban dan tr khoang san (Polysilicon).

Trung nguén: Doanh nghiép nghién clru, san xuat tm ban dan (Wafer).

Ha nguén: Doanh nghiép san xuét miéng pin (Cell) va 1ap rap thanh tdm pin (Module).

Thwong nguén

Vat liéu ban dan | San xuét cac khoi (Ignot) va | Miéng pin (Cell) va tAm pin
i (Polysilicon) i tAm ban dan (Wafer)) | mat troi (Module/Panel)

Bién I¢i nhuan gép
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Nguén: EIA, FPTS téng hop

A
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khdng dam bao tinh chinh xac hay day du cla
cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao cao nay va céc théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam gi® 0 ¢d phiéu ADS, chuyén vién phan tich va ngudi phé
duyét béo céo khdng ndm git¥ ¢ phiéu ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Coéng ty chirng khoan FPT
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