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Téng quan: S8 vung céng nghiép da tang han 5 Ian trong 18 ndm qua ti 61 nam 2000
Ién 344 vao thang 6/2019, trong d6 bao gém 326 khu cdng nghiép (KCN) va 18 khu kinh
té (KKT) ven bién. Trong 6T2019 cac KCN va KKT da thu hut 340 du &an FDI (-24% n/n)
vé&i t8ng von dang ky 1a 8,7 ty USD (+24% n/n) va 334 du an dau tu trong nudc (+29%
n/n) véi t8ng vén dang ky mdi 1a 82.900 ty déng (+80% n/n). Ly ké cac nam dén thang
6/2019, cac KCN va KKT da thu hut ~8.900 du an FDI v&i s8 vén dang ky 1a 186 ty USD
va gan 9.100 dy an trong nudc véi téng vén dang ky 1a gan 2.100 nghin ty déng.

Tinh dén thang 6/2019, Viét Nam cé 326 KCN véi t8ng dién tich dat ~95.500ha, trong
do dién tich dat céng nghiép chiém 69% tucng ducng 65.500ha. C6 251 KCN véi téng
dién tich 66.200ha dang hoat déng véi ty |& I&p ddy trung binh 1a 74% va 75 KCN véi
dién tich 29.300ha dang trong giai doan gidi phdng mat béng hodc xay dung co ban.

Viét Nam c6 4 ving kinh té trong diém: phia béc, mién trung, phia nam va déng béng
s6ng Cutu Long. Phia nam la viing kinh té 1&n nhat chiém 45% GRDP Viét Nam va déng
gbp 42% vao ngan sach nha nudc, hon 40% kim ngach xuat khiu va 40% vén FDI dang
ky nam 2018. Vung nay la noi tap trung cac nganh céng nghiép truyén théng nhu nhya
va dét may vén dugc coi la nhiing nganh céng nghiép cét 16i cta Viét Nam ti giai doan
ma cta. Tuy nhién, khu vuc nay dang d6i mat vdi sy tdng trudng cham lai con 6,7%
trong giai doan 2016-2018 so vé&i téc dé tdng trudng cao hon nhiéu trudc day.

Trong khi do, phia bac la viing kinh té& I6n thi hai, chiém 32% GRDP Viét Nam va déng
gbp 32% kim ngach tri xuat khiu va 38% vén FDI dang ky ndm 2018. Nh& vi tri ti€p giap
Trung Quéc va cé 27 trung tam logistics (chiém 55% ca nudc) nén khu vuyc phia bac da
thu hut nhiéu céng ty trong linh vuc céng nghiép nang. Trai ngugc v&i mién nam thi
mién bac dang tang téc v&i muic tang trudng GRDP trung binh cao nhét trong 4 viing
kinh té trong giai doan 2016-2018, dat 9,1%.

Co hdi va thach thirc: Cé rat nhiéu déng luc tang trudng bao gém chién tranh thuong
mai My-Trung, cac hiép dinh thuong mai mai ky gan day (CPTPP va EVFTA), kinh té vi
mé tang trudng én dinh, nguén lao ddng I6n, muic luong canh tranh, co sé ha tang phat
trién va tang trudng clia nganh & td. Mat khac, lucng san xuét tang, khé khan trong qua
trinh gidi phong mat bang va co s& ha tang chua phat trién tuong xing la nhiing thach
thuic ddi vai sy phat trién cla thj trudng BDS cong nghiép.

Trién vong: Chung téi cé quan diém tich cyc di véi nganh BDS cdng nghiép trong giai
doan 2019-2020 nh& nhiéu yéu té thuan Igi ké trén. Do dién tich dat han ché va nhu cau
cao tir cac cdng ty nudc ngoai nén gia cho thué va ty 1& 1ap day du kién sé tiép tuc tang.
Vé lau dai, nguén cung mdi sé dén tir cac dia phuong nam xa khu vuc truyén théng vi cac
tinh nay c6 gia cho thué thap han va ty 1é 1ap day th&p hon. Nhu cau vé nha kho c6 dién
tich 1&n sé tdng nha tang trudng cao clia mang ban 1, thuong mai dién td va xuat khau.
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Téng quan thi trudng
Su phat trién cac ving kinh té é Viét Nam

Khu ché xuat Tan Thuan la Khu ché xuat dau tién dugc thanh lap tai Viét Nam. K& tu
do, s6 ving céng nghiép da tang hon 5 1an trong 18 ndm qua tir 61 ndm 2000 |én 344
vao thang 6/2019, trong d6 bao gém 326 KCN va 18 KKT ven bién, theo bao céo clta
Vu Quan ly Khu kinh té thudc Bo K& hoach va Dau tu. Nam 2018 cac KCN va KKT nay
da thu hat 1.060 dy an FDI vé&i téng von dau tu dang ky méiva tang thém 14 8,3 ty USD.
Trong 6T2019 thu hut 340 du an FDI (-24% n/n) vé&i téng vén dang ky la 8,7 ty USD
(+24% n/n) va 334 dy &n dau tu trong nudc (+29% n/n) véi téng vén dang ky mdi la
82.900 ty déng (+80% n/n). Nhu vay, Ity ké cac ndm dén thang 6/2019, cac KCN va
KKT da thu hat ~8.900 dy an FDI vai s6 vén dang ky la 186 ty USD va gan 9.100 dy an
trong nudc véi téng vén dang ky la gan 2.100 nghin ty déng.

KKT ven bién: Trong sé 18 KKT thi cé 17 KKT dugc thanh Iap véi téng dién tich
845.000ha. KKT Ninh Ca & tinh Nam Dinh nam trong quy hoach nhung chua dugc
thanh Iap.

KCN: 326 KCN cé t8ng dién tich dat la ~95.500ha, trong do dién tich dat céng nghiép
chiém 69% tuong duong 65.500ha. Co 251 KCN vé&i téng dién tich 66.200ha dang hoat
déng véi ty 1é 15p day trung binh I3 74% va 75 KCN véi dién tich 29.300ha dang trong
giai doan gidi phong mat bang hoac xay dung ca ban. Hau hét cac KCN déu ndm & phia
Déng Nam clia dat nudc gan TP.HCM va luu vyc sdng Héng gan Ha Nbi.

Chung t6i phan loai KCN duya trén gia cho thué dat. Gia thué dat khac nhau chud yéu la
do vjtrictia cac KCN va chat lugng quan ly (Vuilong xem bang bén dudi). Mot s6 céng
ty nhu CTCP Dau tu Sai Gon VRG (UpCom: SIP), Téng CTCP Phat trién KCN Sonadezi
(UpCom: SNZ), va CTCP Téng cdng ty Tin Nghia (UpCom: TID) khé phan loai do cac
KCN cta cac cdng ty nay cé nhiéu muic gia thué dat khac nhau. Nhin chung, hdu hét cac
cdngty trong phan khuc gia cao lalién doanh/hgp tac gitta cac doanh nghiép Viét Nam
va cac céng ty nudc ngoai trong khi cac cédng ty trong nudc chiém phan I6n phan khuc
trung va thap, dac biét la cac cdngty c6 gbc nha nudc.

Gia thué dat trung binh

(USD/m2/50 nim) Cht dau tu Cac KCN chinh
VSIP VSIP Bac Ninh, VSIP Hai Phong, VSIP Binh Duong
Nomura Nomura Hai Phong
Cao (>100) Amata Amata
Deep C Deep C Industrial Zone
Long Hau (HOSE: LHG) Long Hau
Viglacera (HOSE: VGC) Yén Phong, Tién Son —B&c Ninh
CTCP Xay dung ha tdng Séng Da (UpCom: SDH) Yén Phong 2

Trung binh (70-100)

Kinh B&c (HOSE: KBC)

Qué V5 1, Trang Dué, Quang Chau, Tan Phu Trung

Becamex IDC (UpCom: BCM)

My Phudc, Théi Hoa, Bau Bang

Nam Téan Uyén (UpCom: NTC)

Nam Téan Uyén

CTCP Phat trién KCN Tin Nghia (HOSE: TIP)

Tam Phudc

CTCP Phat trién dé thj cdng nghiép Sé 2 (HSX: D2D)

Nhon Trach 2

Thép (<70)

HUD

Thuan Thanh, Bim Son
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VSIP - Céng ty phat trién KCN I6n nhat

Theo théng ké clia ACBS thi thj trudng BDS céng nghiép kha phan manh v&i VSIP [a
cdng ty dan dau vai 9% thj phan, theo sau la Becamex IDC (7%) (Upcom: BCM). VSIP
dugc thanh Iap vao ndm 1996 vai vén diéu 1é 1a 946 ty déng trén ca s& hop tac gitia hai
chinh phu: Singapore do SembCorp dan dau (chiém 51%) (Ma cé phiéu: U96) va Viét
Nam do Becamex IDC ndm git 49%.

Sau 23 nadm phat trién, VSIP cé 7 KCN dang hoat déng vdi téng dién tich hon 6.000ha
vaty lé I&p day trung binh khodng 85%. Cu thé, VSIP da |1ap ddy 100% VSIP Binh Ducong
1va 2, VSIP Béc Ninh va VSIP Hai Duong, 90% VSIP Hai Phong, 70% VSIP Quang Ngai
va hon 50% VSIP Nghé An. Cac KCN nay thu huat Iay ké khodng 850 khach hang tu 30
quéc gia véiténg von dau tu dadngky la 14 ty USD. B8n KCN sap trién khai gém cé: VSIP
Binh Duong 3 (1.000ha), VSIP Nghé An 2 (441ha), VSIP Hai Duong 2 (559ha) va VSIP Bac
Ninh 2 (500ha). VSIP dang lam viéc véi cac tinh khac nhu Quang Trjva Long An dé phat
trién cac du an trong tuong lai.

Gilra cudc chién thuong mai My-Trung va sau khi cac hiép dinh CPTPP va EVFTA dugc
ky két thi VSIP nhan thay su quan tam rat |6n cla cac nha san xuat dén tu Trung Quéc.
Trudc day cac doanh nghiép Trung Quéc chiém mdt lugng rat nhé trong téng sé khach
hang cta VSIP. Tuy nhién, tt ndia cudi nam 2018 dén nay, sé lugng nha dau tu quan tam
va tim hiéu vé VSIP tang dot bién. C6 nhiing thang sé lugng nha dau tu Trung Quéc
chiém dén 70%-80% téng sé khach dén tham quan tim hiéu VSIP, theo théng tin ti ban
Ianh dao ca VSIP. Xu hudng nay xay ra 3 tat ca cac KCN dang hoat déng trén toan quéc
cuta VSIP chirkhdng chiriéng cac KCN & phia bac Viét Nam, noi gan Trung Quéc nhat.

Cac vungkinh té trong diém

Viét Nam c6 bén vung kinh té trong diém: phia béc, mién trung, phia nam va déng bang
séng Clu Long, trong dé viing phia nam va phia bac 1a I16n nhat.

Vung kinh té trong diém phia Nam (VKTTDPN): ding dau ca nuéc; khach
hang chu yéu cac nganh cdng nghiép truyén théng; tang truéng cham lai

VKTTDPN bao gom 8 tinh/thanh phé: TP.HCM, Binh Ducng, D6ng Nai, Ba Ria - Viing
Tau, Long An, Tién Giang, Binh Phudc va Tay Ninh, trong d6 TP.HCM la thanh phé I6n
nhat Viét Nam. Vung c6 cadng |6n nhat nudc 1a Cat Lai va san bay quéc té I6n nhat 1a Tan
Son Nhat. Mac du chi chiém 9% dién tich ca nudc va 21% déan sé nhung khu vyc nay
dling dau ca nudc vé phat trién cédng nghiép. GRDP ctia VKTTDPN ndm 201814 2.517
nghinty déng, chiém 45% GRDP quéc gia. Vung dong gop 42% vao ngan sach nha nudc,
hon 40% t8ng gia tri xuat khiu va 40% von FDI dang ky ndam 2018.

VKTTDPN c6 téng dién tich dat Ia 44.700ha va dién tich nha xudng la 304ha. Cé 129
KCN dang hoat ddng vai ty I& Iap day trung binh 1a 81%, chii yéu nh& vao ty 1& hap thu
tét & TP HCM, Binh Duong va Béng Nai, theo JLL. Ty Ié cho thué dat trung binh Ia 95
USD/m?/50 nam (+16% n/n) v&i TP.HCM la thanh ph& d&n dau ca nudc véi muc gia thué
dat trung binh la 162 USD/m?2/50 nam. Gia cho thué kho 1a 3,5-5 USD/m?/thang trong
3-5 nam, tadng nhe so v&i cudi nam 2018. Khu vuc phia Nam la ngi tp trung cac nganh
c6ng nghiép truyén théng nhu nhya va dét may la nhiing nganh xuat khiu c6t 16i cla
Viét Nam, ngugc vai phia bac 1a nai thu hat FDI clia cac nganh céng nghiép mai.

Trudc 2016, téc dd tadng trudng trung binh ctia VKTTDPN cao hon 1,5 1an so véi tédng
trudng cla toan quéc, tuy nhién trong giai doan 2016-2018, tang truédng GRDP trung
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binh cia VKTTDPN d3 cham lai chi dat 6,7%, bang vai muc tang trudng GDP trung binh
clia ca nudc.
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Vung kinh té trong diém phia Bac (VKTTDPB): diing thi hai ca nudc; khach
hang chi yéu la cac nganh c6ng nghiép méi; dang tang toc

VKTTBPB bao gébm 7 tinh/thanh phé: Ha No6i, Hai Phong, Bac Ninh, Hai Duong, Hung
Yén, Vinh Phic va Quang Ninh. Khu vuc nay cé 27 trung tdm logsitics, chiém 55% trén
toan quéc. VKTTDPB la vung 18n thi hai tai Viét Nam va chiém 5% dién tich ca nudc va
17% dan s&. GRDP ctia VKTTDPB nam 2018 la 1.775 nghin ty déng, chiém 32% GRDP
cé nudc. Ving dong gép 32% téng gia tri xuat kh&u va 38% vén FDI dang ky ndm 2018.

VKTTDPB cé téng dién tich dat 1a 18.900ha va dién tich nha xudng la 270ha. C6 102
KCN dang hoat déng véi ty Ié 18p day trung binh la 82%. Gia thué dat trung binh 1a 80
USD/m?/50 nam va gia cho thué kho la 3-5,7 USD/m?/thang, theo JLL. Do vij tri gan
Trung Quéc va co 27 trung tdm logistics (chiém 55% trén toan quéc) nén khu vuc phia
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bac thu hut nhiéu nha san xuét céng nghiép nang. Su phu thudc vao nhiing khach thué
chinh nhu Samsung va LG la ca hdi nhung cling 1a mét rai ro d6i véi vung.

VKTTDPB dat muc tdng trudng GRDP trung binh cao nhéat trong giai doan 2016-2018
trong s8 bén vung kinh té trong diém, dat 9,1%. Gia tri xuat kh4u cla khu vuc phia bac
tang 57% tu 50 ty USD nam 2016 [én 78 ty USD nam 2018, cao hon muc tang trudng
toan quéc la 38%.
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Tai sao nhiing khach thué I6n nhu Samsung, Foxconn va LG lai chon
VKTTDPB thay vi VKTTDPN?

Cau héi nay da dugc nhiéu nha dau tu dua ra va ching téi cho rang nhing li do sau day
c6 thé& gidi thich mot phan xu huéng nay:

- VKTTBPB nam gan Trung Quéc cling nhu Han Quéc va Nhat Ban 1a 2 nudc dong gop
FDI nhiéu nhat so véi VKTTDPN;

- VKTTDPB c6 nhiéu dudng cao téc hon VKTTDPN (14 dudng cao téc dai téng cong
1.368 km so v&i 7 dudng cao téc dai téng cdng 983km);

- Mat d6 dan sé ctia VKTTDPB cao hon VKTTDPN (946 ngudi/m? so vai 586 ngudi/m?).
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FDI - dong luc tang trudng chinh

K& tu thai ky D8i mdi nam 1986, Viét Nam da xay dung chién lugc mé clia nén kinh té,
do dé viéc thu hut FDI vao cac KCN va KKT 1a mét yéu té quan trong trong chién lugc
nay.

Vén FDI d&ng ky dat muc ky luc hon 71,7 ty USD vao nam 2008 sau khi Viét Nam gia
nhap WTO vao nam 2007. Sau d6 von FDI gidm trong bon ndm tiép theo do suy thoai
kinh té toan cau va cai thién dan1én 35,5 ty USD vao ndm 2018. Ngudgc lai véi bién déng
clia vén FDI dang ky, vén FDI gidi ngan da tang déu dan véi téc a6 CAGR 2008-2018 14
9,1%.

Tinh dén thang 6/2019, Han Quéc la nha dau tu FDI sé 1 tai Viét Nam, chiém 27% téng
s6 du an FDI Iy ké (7.905 dy an) va 18% vén FDI déng ky Ity ké (64,6 ty USD). San xuat
la linh vuc dau tu'sé 1, chiém 58% von FDI dang ky Ity k&, diing saula linh vyc BDS chiém
17%. TP HCM Ia dia phuong nhan dugc vén FDI Ity k& nhiéu nhat, chiém 13%.

Ty USD FDI giai doan 2007-2018 FDI dang ky liiy ke theo quoc gia
v 2
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Co hoi
Chién tranh thuong mai My-Trung

Theo bao cdo cua Economist Intelligence Unit nam 2018, Viét Nam, Malaysia,
Indonesia, Thai Lan va An Do sé& hudng Igi tir cudc chién thuong mai My-Trung trong
nganh san xuét cac sadn phadm céng nghé théng tin (vi du nhu linh kién, dién thoai di
ddng, may tinh xach tay), 6 t6 va dét may. Cac tap doan dién tdva 6 t6 16n nhu Samsung,
Intel, Toyota va Huyndai da c6 mat tai Viét Nam trong nhiéu thap ky qua va cé thé md
réng dau tu va san xuét tucng déi dé dang. Nganh dét may ciing dugc hudng lgi 16n tu
My vi Viét Nam 14 nudc xuét khdu hang dét may 18n thirba thé gidi va co quan hé thuong
mai I16n v&i My. Xuat khdu hang may mac cla Viét Nam qua My dat 13,7 ty USD ndm
2018, chiém gan 50% téng gia tri xuat khdu hang may mac.

Téng gia trixuat khiu tur Viét Nam sang My dat 47,5 ty USD trong nam 2018 (+14% n/n)
va 27,5ty USD trong 6T2019 (+27% n/n), trong dé cac san phdm céng nghé théng tin,
gidy dép va may méc la 3 san phdm xuat kh&u nhiéu nhat. Nhin chung, khi chua c6 chién
tranh thuang mai thi viéc dich chuyén san xuét ra khdi Trung Quéc da xay ra ti lau
nhung sy kién nay gop phan ddy nhanh sy dich chuyén va la déng luc dai han thuc dy
su phat trién cla thj truéng BDS céng nghiép tai Viét Nam.

Gia tri xuat khau tir VN sang My
(2018: vong trong, 6T2019: vong ngoai)

26% Dét may
6% 29% = Céng nghé thang tin
= Giay dép
7"/% G& va san pham tr gé
8% 120, 1 = May mac, thiét bj, linh kién
e 24% = Khac
12%

Nguén: Bé Céng thuong.
Hiép dinh thuong mai tudo (FTA)

Viét Nam tich cuc ky két cac hiép dinh thuong mai song phuong trong nhiing ndm géan
day sé thuc ddy xuat khdu cta Viét Nam cling nhu thu hit thém dau tu nudc ngoai vao
thitrudng BDS céngnghiép. Tinh dénthang 7/2019, Viét Nam c6 13FTAdakyva3FTA
dang dam phan (RCEP, Viét Nam - EFTA, Viét Nam - Israel) v&i 52 quéc gia. FTA méi
dugc ky két gilta EU - Viét Nam (EVFTA) Ia mét cu hich 16n vao nam 2019. Dang chu y,
trong ASEAN, chi cé Viét Nam va Singapore ky két CPTPP va FTAvé&i EU.

v 52 countries

H@-

1993 2014 2015 2016 2018 2019

M

2003

2007 2008 2009 2010

Nguédn: CBRE.
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Tinh hinh kinh té vimé 6n dinh

Nén kinh té vi mé 8n dinh phan anh qua téc dé tang trudng GDP cao, lam phat thap va
I3i suat cho vay 8n dinh. Téc dé tang trudng GDP cla Viét Nam luén cao hon mic trung
binh ctia khu vuc ASEAN ké tir ndm 2013 va dat muc cao nhat trong 10 ndm qua (2018:
7,1%). TAc d6 tang trudng ctia nén kinh té dy kién sé& van én dinh v&i muc tiéu cda chinh
phti la 6,8% trong nam 2019. Ty Ié lam phat dugc gilt dudi muc 4% tua nam 2013 va dyu
kién sé& 3 quanh murc nay trong n&m 2019. L3i suat cho vay trung va dai han trung binh
vao cubi nam dugc gilt & quanh muic 9-11% trong vong 5 ndm qua va chibdng mét nia
so v3i muic |3i suat vao ndm 2011 va dykién tang nhe dén cudinam 2019.

GDP va lam phat Lai suat cho vay trung va dai han trung binh

8% 20%
7%

6%

15%
5% W

4%
3% )/._._." 10%

2%

1% 5%
0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 0%
()

GDP Viét Nam ==g==| am phat Viét Nam 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
emg==GDP ASEAN Lam phat ASEAN
Nguén: Asian Development Outlook, ADB, 4/20189. Nguén: Bao cdo thuong nién cia NHNN.

Luc lugng lao ddng déi dao

Viét Nam c6 dan sé 96,2 triéu ngudi, xép thur 15 trén thé gisi va th 3 trong ASEAN.
Theo udc tinh ciia CIA World Factbook 2018, Viét Nam c6 dan sé trong dé tudilao déng
(15-64 tudi) I6n thir 2 trong ASEAN, chi sau Indonesia.

. . Dan sé trong do tubi lao dong

Triéu ngwoi
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90 66 68
60 38 S0
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Nguédn: CIA World Factbook, 2018.
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Chi phi nhan céng canh tranh

Viét Nam tuong d6i canh tranh ca vé luong san xuat va phi san xuat & chau A. Muc luong
cd badn hang thang clia cdng nhan san xuat tai Viét Nam nam 2018 chi gan bdng mot nla
so v&i Trung Quéc, Malaysia va Thai Lan. Luong ky su sdn xuat va luong nhan vién phi
san xuét tuong duong han mot nia Trung Quéc va Malaysia va badng 2/3 Thai Lan, theo
JETRO.

USD Lwong thang co ban 2018
1000
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100

Cong nhan san xuét

= K§ su san xuét

® Nhan vién phi san xuét

Nguén: JETRO.
Cd sé ha tang cai thién

La mot trong nhiing nén kinh té tadng trudng nhanh nhat thé gidi, Viét Nam da né luc
dang ké trong viéc thu hut dau tu nudc ngoai vao linh vuc co s& ha tdng va ty 1é % dau
tu cd sd ha tang trén GDP trong ASEAN cua Viét Nam & muc cao nhéat khu vuc (2017:
5,7% GDP). Ngoai ra van con mot danh sach gém dén 127 du an co s& ha tang dé phat
trién dén ndm 2020.

Budget + PPl Infrastructure Investment Rate, various years

(% of GDP)
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& +© &
RS Q’oQ
I Average current investment
Nguédn: ADB.
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Pudng bd: Theo Quyét dinh s8 326/2016, Viét Nam cé ké hoach phat trién 6.411km
mang ludi dudng cao téc qudc gia. Pudng truc bac - nam, dai hon 3.083 km, sé& cé hai
tuyén chay vé phia tay va phia déng cta dat nudc. Phia bac sé& c6 14 dudng cao téc
xuyén tam, daiténg cong 1.368km ndi Ha N&i véi cac tinh/thanh phé xung quanh trong
khi phia nam c6 7 dudng cao téc dai téng cong 983km néi lién TP.HCM vai cac
tinh/thanh phd1an can. Trong Q3/2018, B4 Giao théng Van tai dé nghjtang téng mang
Iudi dudng cao téc quéc giathém 600km, 1én 3.000km, trong d6 2.100km sé& hoan thanh
trudc ndm 2020 va 4.000km trudc ndm 2030. Téng muc diu tu dén ndm 2020 du kién
14 182 nghinty déng, trong giai doan 2020-2030 Ia 864 nghin ty déng va sau 203014 430
nghin ty déng.

Pbudng hang khong: Viét Nam s& hiilu mot trong nhiing thi truong hang khéng tang
trudng nhanh nhat trong khu vyc véi 106 triéu lugt hanh khach (+12,9% n/n) va 1,5 triéu
tan hang hoa (+7,9% n/n) trong ndam 2018. C6 khodng 86% cac chuyén bay dung gid,
s0 vGi ty 1€ 79% trén thé gidi. Do san bay quéc té Tan Son Nhat & TP.HCM da qua tai
nén chinh pha da phé duyét xay dung san bay quéc té Long Thanh &tinh Déng Nai, cach
TP.HCMkhodang 45km. S&n bay méi du kién sé& dugc xay dung ti cudinam 2020 vGiténg
vén dau tula 16 ty USD. San bay nay du kién sé& phuc vu 85% cac chuyén bay quéc té.

Pudng thiy: Viét Nam co6 vi tri chién lugc vé mat dia ly véi 3.260km dudng b bién va
114 cadng bién, trong dé céac cang bién 16n chi yéu ndm & TP.HCM, Ba Ria - Viing Tau,
Hai Phong va Quang Ninh. Cang bién Viét Nam s& hitu khodng 92,2 km céu cang dai, véi
téng cdng suét hon 550 triéu tan/ndm. Téng cuc théng ké céng bé réng khéi lugng van
taihang hoa dudng bién va dudng thiy ndi dia da tdng tir205,8 triéu tdn trongndm 2010
Ién 524,7 triéu tan trong ndm 2018, vdi ty 1€ tang trudng kép hang ném la 12,4%. Cang
Cat Lai I&n nhat tai TP.HCM van la cdng bién dugc uu thich nhat, chiém ~50% thj phan
container tai Viét Nam va 90% thi phan mién Nam, tuy nhién luu lugng hang da cé su
dich chuyén sang cang Cai Mép-Thj Vai I&n thit hai cd nudc 3 Ba Ria - Viing Tau. Cu thé,
ty 1é hang héa qua cac cang 8 TP.HCM gidm tur 65,2% (2013) xuéng 55,9% (2018) trong
khi ty Ié hang hda qua cac cang & Ba Rja - Viing Tau tang tu 30,6% lén 34,1%.

Pudng sat: K& hoach t8ng thé dugc phé duyét ndm 2002 cho van t3i dudng sét 1a chiém
25% van tai hang hoa va 20% van chuyén hanh khach vao nam 2020. Tuy nhién, chico
3% vén dau tu giao théng hang ndm dugc danh cho dudng sat, so vdi gan 90% cho
dudng bd. Chinh phti dang Ién ké hoach xay dung mot tuyén dudng sat cao téc néi Ha
No6i va TP.HCM vdi t8ng chiéu dai 1.559km vdi 24 ga, tuy nhién cac nghién cutu kha thi
clia dv an nay van chua dugc cac bd nganh théng nhat.
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Nguén :CBRE.
Ghi chu: Buong nét dut la cdc du dn chua hoan thanh.
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Tang truédng nganh 6 t6

Trong 5 ndm qua, s6 lugng 6 té 13p rap trong nudc ban ra tai Viét Nam d3 tang trudng
v&itéc dd CAGR la 17%, dat gan 216.000 chiéc trong ndam 2018, chiém 75% t8ng lugng
xe ban ra. V&i mat dé xe binh quan trén dau ngudi thap so véi cac nudc khac trong khu
vuc va tang I6p trung luu tai Viét Nam dang tdng nhanh thi doanh sé ban xe dy kién sé&
tiép tuc tang véi téc dd CAGR hai chir s6 14 13% trong giai doan 2017-2020. Diéu nay
sé gian tiép thuc ddy thi trudng BDS céng nghiép phat trién. Ndm 2018, Thaco (bao
gém Thaco Kia, Thaco Bus, Thaco Truck, Vinamazda va Peugeot) dan dau thjtruéng &
té Viét Nam nam 2018 vdi 35% thi phan, tiép theo la Toyota (24%), Honda (10%) va
Ford (9%). Su xuat hién clia VinFast vao nam 2017 cling ddy nhanh nhu cau thué dat
cdng nghiép dé san xuat 6 to.

S6 lwong xe ban ra tai Viéet Nam

Chiéc
250,000 - 76%
200,000 L 74% Xe 1&p rap
150,000 )
- 72% =Ty |é xe lap rap
100,000 trén téng sb xe
L ban ra
50,000 70%
0 - 68%
2014 2015 2016 2017 2018
Nguédn: VAMA.
Ct;rreni automotive plants distribution in Vietnam Recent expansion
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Nguédn: CBRE.
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Thach thuc

Luong san xuat tang

3 hau hét cac thanh phé Déng Nam A, tién luong chiém ty trong I6n nhat trong téng chi
phi sdn xuét, chiém gan 50%, theo JLL. Do dd, chi philao déng tang la m&i quan tam
hang dau cla cac nha dau tu nudc ngoai. Theo khao sat cla cac cdng ty Nhat Ban tai
Chau A va Chau Pai Duong do JETRO thuc hién, ting trudng luong san xuét cla Viét
Nam dat dinh vao nam 2012 (21% n/n) va gidm dan xudng con khoang 7% n/n vao nam
2018, la muic trung binh & chau A. Nam 2019, tSc dé tang trudng luong san xuat dugc
du phéng sé tang 3 Bangladesh va Pakistan, van én dinh & AnDa, Philippines, Thai Lan
va Malaysia va gidm dan & Viét Nam, Trung Quéc, Sri Lanka va Indonesia.

Tang trwdng lwong san xuat

Viét Nam
Bangladesh
==Trung Quéc
An Do
Sri Lanka
e |ndonesia

5%

0%
2011

2012

VIETNAM

S T — = Philippines
Thai Lan
Malaysia
2013 2014 2015 2016 2017 2018  2019F
Nguén: JETRO.
Giai phéng miat bang

Do cac hoat ddng dau co va dd thj hoa nhanh chong nén chi phi dén bu trong cac KCN
c6 dan dtang dang ké trong nhiing nam gan day. Tuy nhién, d6i v&i cac KCN dugc phat
trién trén dat tréng cao su va hoa mau, dac biét la & tinh Binh Duong va Déng Nai (M3
CK:SIP,NTC, TIP, v.v.) thi chi phi gidi phong mat bang tuong déi ré han va qua trinh giai
phéng mat bang cling nhanh han.

Co sd ha tang phat trién chua tuong xiing

Mac du chung tbi da dé cap & trén rang phat trién co sd ha ting la co hdi cho thi trudng
BDS céng nghiép phat trién, tuy nhién, su cham tr& trong qua trinh phé duyét va xay
dung do ngan sach nha nudc han ché, co rat it cac du an PPP thanh cdng va chi phi béi
thudng dat cao dan dén tinh trang tdc nghén giao théng va gia tadng thai gian van
chuyén. Chdng han nhu dudng Nguy&n ThjBinh - con dudng chinh d&n vao cang Cét Lai
thudng xuyén bj ket xe. So vé&i cac nudc trong khu vuc thi thi trudng dich vu logistics
cla Viét Nam van dang trong giai doan so khai chua cé chuy&n mén cao nhu trinh bay
trong hinh.

Logistics costs fall to a
Online retail becomes competitive international
established standard

Demand for modern
fogistics grows.

Local operators adopt

best practice and grow AUSTRALIA

Modern
logistics hub

Growth in
FMCG industry

further

CHINA JAPAN

SINGAPORE

Nguédn: JLL.
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Trién vong

Chung tdi c6 quan diém tich cuc d8i véi nganh BDS cdng nghiép trong giai doan 2019-
2020 nh& nhiéu yéu t6 thuan Igi ké trén. Do dién tich dat han ché va nhu cau cao tu cac
cdng ty nudc ngoai nén gia cho thué va ty Ié 1ap day du kién sé tiép tuc tang. Déi véi
nhitng KCN da s&n sang cho thué va dang chuén bj trién khai trén dat tréng cao su va
hoa mau (M3 CK: SIP, NTC, TIP, v.v) sé& c6 nhiéu thuan Igi han nhiing KCN dang déi méat
vé&ivan dé gidi phong mat bang cé nhiéu dat &.

V& 1au dai, nguén cung mai sé& dén tu cac dia phuang ndm xa hon khu vuc truyén théng
vi cac tinh nay c6 gid cho thué thap hon va ty 1& I&p ddy thap hon. Nhu ciu vé nha kho co
diéntich 16n sé tdng nh& tang trudng clia nganh ban &, thuong mai dién tirva xuat khau.
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Nguédn: CBRE.
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Cac cé phiéu chinh

CTCP Phat trién dé thi Kinh Bac (KBC)

V6i 8 KCN dugc hgp nhat cé téng dién tich 3.100ha, Kinh Bac 1a cdng ty phat trién BDS
cbéng nghiép 16n th hai VKTTDPB v6i 11% thi phan. Trong viing nay, Hai Phong va Bac
Ninh chiém hon mét nita nguén cung va cé nhiing Igi thé dang ké nhu kha nang tiép can
véi thi trudng lao ddng déi dao, ca s& ha tang dugc cai thién va dugc hé trg toét hon tu
chinh phu.

Trong 5 n&m qua, doanh thu thuan ctia KBC da tang trudng véi téc dé tang trudng kép
hang nam |a 18%, dat 2.491 ty déng vao ndm 2018 va LNST cula c8 déng cong ty me
tang trudng vaitéc dé 60%/nam, dat 746 ty ddng. Lgi nhuan tang nhanh hon doanh thu
nhd: (1) bién Igi nhuan gdp cao hon (2013: 46%, 2018: 59%) chd yéu nhd dy an khu dd
thj Phuc Ninh, (2) chi phi 13i vay thap hon va (3) Igi nhuan dugc chia tur cac céng ty lién
két hoat dong trong linh vyc KCN tai Bac Ninh, Da Ndng va Hué tang Ién.

Triénvong 2019

Chung téi du phong doanh thu ndm 2019 & muc 3.611 ty déng (+45% n/n) va LNST |a
1.099 ty déng (+36% n/n) chl yéu nh& cho thué 137ha dat tai KCN Quang Chau, Tan
Pha Trung, Trang Dué 2, Qué V3 va Nam Son Hap Linh ciing nhu tirviéc chuyén nhugng
gan 12ha tai khu dé thj Phic Ninh va Trang Dué.

Chung téi cho rang suic hdp dan clia cac KCN Viét Nam trong cudc chién thuong mai
My-Trung va viéc ban giao KDT Phuc Ninh va Trang Dué sé la yéu t6 hé trg tdng trudng
cutia KBC trong giai doan 2019-2020. S dung phuong phap NAV, chung toi dinh gia KBC
& muic 18.293 d/cp va dua ra khuyén nghi MUA d6i véi c8 phiéu nay. Mat khac, chi phi
gidi phong mat bang tadng co thé& 1am bién Igi nhuan gép gidm nhe trong cac nam taiva
bién déng trong vén FDI Ia m&i quan tam chinh cla chidng téi ddi vai 8 phiéu nay.
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CTCP Phat trién khu céng nghiép Tin Nghia (TIP)

TIP la thanh vién ctia CTCP T8ng Céng ty Tin Nghia (UpCom: TID) la mét trong nhiing
Tap doan phat trién KCN I8n nhat Déng Nai v&i 24% thi phan. Péng Nai thuéc
VKTTDPN, khu vyc phat trién cdng nghiép hang dau Viét Nam.

Trong mudi ndm qua, doanh thu thuén cuta TIP d3 tadng véi CAGR 2008-2018 14 15%,
dat 977 ty déng trong khi LNST tang trudng 12%, dat 96 ty déng. Thu nhap dugc taora
tir KCNTam Phudc, khu dan cu 18ha, khu dan cu Thanh Phu va chg Dau Giay. Bién lgi
nhuén gép va bién Igi nhudn rong & muc cao trén 60% va 40% nhd gia vén thap va thu
nhéap tai chinh tir s6 dutién mat cao trén 200 ty déng, chiém 1/3 t8ng tai sdn ndm 2018.

TIP c6 thu nhap dinh ky 8n dinh trén 100 ty déng/nam ti cho thué dat va cung cap tién
ich (nudc, dién, xt ly chat thai) tai KCN Tam Phuéc rong 334ha & tinh Déng Nai. Bién 3i
g0p kha cao khodng 50% do KCN nay dugc thanh 1ap tir 1au (nam 2003) véi chi phi phat
trién thap. KCN da I8p day vao nam 2007 va thu hat han 50 khach thué trong va ngoai
nudc.

Bongluc tang trudng chinh trong tuong lai la du an khu thuong mai dich vu logistics tinh
16 25 v&i t8ng dién tich 1a 249ha. Viéc tap trung vao logistics la nganh tiém nang nhung
chua phat trién la mét diém canh tranh clia du an nay so véi cac KCN khac 8 Déng Nai
do nhu cau vé nha kho cé dién tich I6n s& tdng nhd nhu cau I6n tir nganh ban 1€, thuong
mai dién tlr va xuat kh&u. Dy &n ndm rat gan véi dudng cao té¢c TP HCM - Long Thanh -
Dau Giay va san bay quéc té Long Thanh va dykién s& s8n sang cho thué tur cudi 2020.

TIP théng qua mét trong nhiing céng ty con la CTCP BDS Théng Nhat dau tu vao chg
néng san thyc phdm DAu Gidy, du kién sé& |a chg dau mdi ndng san 18n nhat tai khu vuc
Bong Nam Bg. Vai su thanh cong cla giai doan 1 vao nam 2017 thi chung toéi cling ky
vong vao giai doan 2 dy kién sé trién khai vao ndm 2020.

TIP c6 tinh hinh tai chinh tét v&i du ng thap, sé du tién mat cao va dong tién hoat déng
kinh doanh luén luén duang trong mudi nam qua.

Trién vong 2019

Chuing téi du phong doanh thu thuan nam 2019 13 228 ty dong (+16% n/n) va LNST Ia
109 ty dong (+14% n/n), tuong Ung vGi 114% va 124% ké hoach nh& doanh thu cao hon
tirkhu dan cu 18ha, bién I3i gdp 8n dinh muic 55%, 13i tién gui 16 ty déng va c tic bdng
tién mat 14ty déng ti KCN Long Khanh. Néu khu vyc thuang mai, dich vy, logistics tinh
16 25 va chg Dau Gidy - Giai doan 2 c6 thé dugc trién khai theo ké hoach thikét qué kinh
doanh trong nhitng n&m ti€p theo sé& rat kha quan.

Nhin chung, TIP Ia céng ty phat trién BDS céng nghiép c6 thu nhap 8n dinh ti KCN Tam
Phuéc, vay ng it, tra cé tuc tién mat 8n dinh d muic 15-18% (trén ménh gid) trong 5 ndm
qua va c6 cac chisé so sanh vai cdng ty cing nganh kha tét. Chung téi khuyén nghi MUA
TIP v&i gia muc tiéu la 64.405 d/cp, st dung trung binh phuong phap NAV, P/E va P/B.
TIP dang giao dich tai P/E 2019 |a 8,8, so vdi trung binh nganh |3 16,1.
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Phu luc
Vénhoéa Diénbién  Diénbién pe e Gié tri giao
M3 cp hién tai Trailing Trailing Trailing Trailing gidcEphiu  gi4 c8phidu Su_atﬁsn'lh d!c‘h trung
(ty déng) P/E P/B ROE ROA tu d4u nam 12 thang Igi c6 tuc b,mh;’T
(ty déng)
TIP 874 7,4 1,8 26,2% 16,5% 114,5% 134,4% 3,0% 3,1
KBC 7.352 8,5 0,8 9,7% 5,3% 17,7% 25,4% 3,2% 34,0
SIP 9.315 52,7 8,1 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
LHG 898 6,8 0,8 11,8% 6,7% -2,7% -2,2% 8,9% 5,9
SZL 1.013 12,4 1,7 14,5% 6,2% 79,7% 77,1% 5,4% 4,0
SzC 2.385 30,6 2,1 6,8% 4,1% n/a n/a 3,4% 8,7
MH3 556 5,1 2,6 51,4% 12,7% 24,1% 97,1% 14,2% 0,4
IDV 643 6,0 2,5 46,1% 13,3% 41,0% 47,4% 7,5% 0,3
NTC 3.075 6,6 5,2 95,9% 15,1% 129,0% 172,7% 20,8% 14,2
D2D 1.858 13,5 3,3 27,0% 8,1% 143,9% 149,0% 1,7% 9,7
BCM 33.120 15,6 2,6 26,2% 16,5% 27,1% 100,7% 1,9% 2,8
ITA 3.240 22,9 0,3 1,4% 1,1% 15,2% 22,8% n/a 10,3
Nguédn: Bloomberg.
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LIEN HE

Tru sé chinh

Nganh-BDS Cong nghiép

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Trudng bd phan —Phan tich co ban

Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT-Hangtiéudung, Cong

nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,

Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT - Vimé, Phai sinh
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

CVPT -Taichinh

Tran Thi Hai Yén

(+84 28) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT - Ky thuat

Luong Duy Phuéc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 28) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Nhén vién PTKH
L& Thij Mai Nhu
(+84 28) 3823 3667 (ext: 307)

nhultm®@acbs.com.vn

Trudng bé phan GDKHDC
Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 5404 6630 (ext: 308)
huongctk@acbs.com.vn

Nhan vién HTKH

Lé Nguyén Tién Thanh
(+84 28) 3823 4798
thanhint@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC

Nguyén Thj Thanh Nhan
(+8428) 3823 4159 (ext: 311)
nhanntt.sgn@acbs.com.vn

19/08/2019

Chi nhanh Ha Noi

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i
Tel: (+84 24) 3942 9395

Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT -Bat dong san,

Xay dung

Pham Thai Thanh Truc
(+8428) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT = Cong nghiép

Tran Tri An Phuc

(+8428) 3823 4159 (ext: 325)
phuctta@acbs.com.vn

Giam ddéc Khéi Khach hang Dinh ché
Patrick Mitchell

(+84 28) 54 046 632
patrick@acbs.com.vn

Nhan vién HTKH
Nguyén Ngoc Tuyén
(+84 28) 3823 4798
tuyennn®@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 5404 6626
thanhtt@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 5404 6630
dungin.hso@acbs.com.vn
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ACB S Nganh-BDS Cong ng/tzi/gg
KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU: néu gia muc tiéu cao/thap hon 0-15% (bao gédm suét sinh Igi 8 tifc) so vai gia thi trudng.
MUA: néu gid muc tiéu cao han 15% ho&c hon (bao gém suat sinh Igi c8 tiic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu t8ng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chung tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bd Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp cla cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhéan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dud va chinh xac cda cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cGia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céao c6 thé khéng
phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc lap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cla qua khir khéng bao dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rii trén phuong tién théng tin dai chiing hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thudn tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2019). Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la ctia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khong dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban ctia ACBS.
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