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A. Tong quan doanh nghiép

Cdng ty C6 phan Damsan (ADS) cd tién than Ia Cong ty C6 phan Dét sgi Damsan dudc thanh 1&p vao ndm 2006. ADS trd thanh cong ty dai
chung tir nam 2011 va dudc niém yét va giao dich trén S& Giao dich Chirng khoan Thanh ph6 H6 Chi Minh (HOSE) tUr thang 06/2016.

1. Mang kinh doanh chinh

San pham xo soi

e Sgi CD, sgi OE: tiéu thu tai thi trudng ndi dia Viét Nam va xuét khdu sang Han Quéc, Nhat Ban va Trung Quéc.

e Kh&n bong: san xudt phuc vu muc dich xuét khdu sang thi trudng chau A.
Bat dong san

e Kinh doanh nha & thuong mai: danh cho ngudi thu nhap thap tai phudng Quan Trung, Thanh phd Thai Binh; khu d6 thi Phd Xuan Damsan
tai phudng Ly BOn, tinh Thai Binh.
e Dau tu xay dung ha tang khu céng nghiép tai tinh Thai Binh.

Tam pin nang lucng mat troi

e Cung cap tam pin nang lugng mat trdi cho cac du an nha may dién mat trdi, dién mat trdi ap mai, dién mat trgi ho gia dinh ... cho cac

tap doan, doanh nghiép, hd gia dinh trong nudc.

2. Cong ty con, cong ty lién két

Von diéu lé

Cong ty con/lién két Nganh, nghé T Bing) Ty lé sé hitu
CTCP Sgi EIFFEL Cong ty con Dét sqi 175 80%
CTCP Vién nghién clfu Dét may Cong ty lién két San xuat sdi 50 30%
CTCP Dau tu An Ninh Thai Binh Cong ty lién két San xuat sgi 100 48%
CTCP Dau tu Thai Binh Cau Nghin Cong ty lién két Xay dung cau, dudng bo 180 45%
CTCP Tap doan nang lugng xanh AD Cong ty lién két San xuat pin va ac quy 120 33%

3. Co ciu cd dong

Cd cdu cd déng bao gdm 47% thudc ndm gill clia ban 1&nh dao va ngudi cd lién quan, phan con lai thudc vé cac t6 chirc va ca nhan nhd Ié.
Trong khi do, ty 1€ s& hitu cia nudc ngoai kha nhé vdi chi 1.67% tinh dén ngay 31/12/2022.

Co cau sG hitu ADS tinh dén 31/12/2022

Ong Vii Huy Péng,
18.29%

Ong Vii Huy Pic,
5.929%

Ong P6 Pic Khang,
6.07%

= Ong Vi Huy Dong = Ong Vii Huy Bic = Ong D& Buc Khang = Nudc ngodi = Khac Ngudn: ADS, FIDT téng hop
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4. Ban lanh dao

Hoi dong quan tri Chic danh Ty lé sé hitu
Ong Vi Huy Péng CT HDQT 18.28%
Ong D& Van Khai TV HPQT khéng digu hanh 3.70%
Ong Nguyén Lé Hung TV HPQT khéng digu hanh 4.98%
Ong Lé Van Tuén TV HDQT khoéng diéu hanh 1.65%
Ong Pham Van Thuong TV HDQT déc lap 0.00%

Ban Tong giam doc Chirc danh Ty Ié s& hitu
Ong Vi Huy Bic Téng gidam ddc 5.92%
Ong D6 Van Khoi Phé T6ng gidm doc 0.24%
Ong Nguyén L& Hung Phé Téng gidm ddc 1.40%
Ong Lé V&n Tuén Phé Tong gidm doc 0.68%
Ong Pham V&n Thudng K& todn trudng 0.06%

V@i b6 may lanh dao cua ADS, chlng toi danh gia rat cao vé bé day kinh nghiém hang chuc nam trong nganh dét sgi, bén canh dé la nhirng

tu duy d6i mdi, sang tao, cai ti€n lién tuc hoat ddng kinh doanh.

B. Trién vong nganh

1.1.Thuan Igi va khoé khan cua nganh dét may Viét Nam

Vé thuan Igi, nhirng nam qua dét may Viét Nam nam gilr nhiéu Igi thé I16n so vdi cac nha san xudt khac trén toan cau:

1) Chi phi nhan céng ré va chat lugng nhan cdng dugc danh gia cao, bén canh dd la Igi thé vé chi phi dién, nudc ré hon so véi cac
quéc gia canh tranh
2) Vi tri dia ly chién Iugc thu hat dau tu

Chulng t6i danh gia cao 2 yéu t6 cua Viét Nam:

Th& nhat, ndm ngay canh Trung Qudc, diéu nay tao thuén Igi cho Viét Nam trong viéc nhdp khdu nguyén liéu dét may trong nhitng ndm
qua. Trong thd&i diém chién tranh thuong mai nd ra, vi tri lang giéng vdi Trung Qudc cling 13 Igi thé& gilp Viét Nam thu hat cdc doanh nghiép
uu tién lua chon chuyén dich chudi cung (ng dét may ra khéi Trung Quéc.

Th( hai, Viét Nam c6 vi tri thudn Igi cho viéc giao thudng khi hé théng logistics két ndi toan cdu dudc phat trién kha tét phuc vu cho cac

doanh nghiép.
3) Céc hiép dinh thuong mai tu do va thué quan hd trg kinh doanh cho cdc doanh nghiép trong nganh

Viéc Viét Nam ky hang loat hiép dinh thugng mai tu do thé hé mdi nhu EVFTA, CPTPP, UKFTA hay gan day nhat la thi€t lap quan hé ddi tac
chién lugc toan dién véi My md ra cd hdi xuat khdu 18n cho dét may Viét Nam. San phdm may mac cua Viét Nam sé& dugc vu ddi mic thué
sudt 0% va dudc uu tién xudt khdu vao cac thi trudng dét may I3n trén toan cau cé thé ké dén nhu My, EU, Anh, Nhéat Ban...

Tuy nhién, thach thic cling dén véi doanh nghiép dét may Viét Nam khi thuc hién cac FTA nay. Thach thic I6n nhat dé la yéu cau vé ngudn
gdc xudt x ctia san phdm. Trong khi nganh may chu y&u nhép khiu nguyén vat liéu dau vao thi yéu cdu nay thuc su 1a mot bai todn kho
cho céc doanh nghiép xudt khdu dét may cta nudc nha. Theo sb liéu tir T6ng cuc Théng k&, gia tri nguyén liéu dau vao trong nganh dét
may chiém 67.1%, va da phan ngudn nguyén liéu nay dudc nhdp khau tu thi trudng Trung Qudc va Pai Loan, dady Ia nhitng thi trudng chua
cé FTA véi EU, do d6 sé& khéng dudc hudng uu dai thué theo quy dinh ciia EVFTA. D& giai dudc diém nghé&n nay, khdng con cach nao khéc,

cac doanh nghiép dét may phai nd luc cht ddng dugc ngudn nguyén liéu, gidm han viéc phu thudc ngudn nguyén liéu tir nhitng thi trudng
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khéng tham gia FTA véi EU. DAy vira 1a thach thirc, nhung cling 1a ddng luc dé phat trién nganh dét may Viét Nam hoan thién chudi gid tri

cua nganh.
Vé kho khan, dét may Viét Nam hién tai dang d6i dién vdi nhiéu khé khan hon, vdi nhiéu déi tha canh tranh haon:

1) Lgi thé chi phi ngay cang danh mat khi luong nhan céng Viét Nam khéng con ré so véi cac qudc gia cung khu vuc

2) Lgi thé vé thué& quan dang bi canh tranh bdi cic qudc gia khac nhu Bangladesh, An D9, ...

Dac biét 1a véi Bangladesh, xudt khiu dét may nudc nay chiém tdi 80% kim ngach xuét khdu, déng gép khoang 13% GDP, do dé bdng moi
cach Chinh pht Bangladesh dua ra rat nhiéu chinh sach ho trg cho dét may.

3) Bién Igi nhuan nganh dét may Viét Nam rat thap, do nganh san xuit hang may mac Viét Nam tham gia vao chudi gid tri toan cau chi

G cong doan san xuat gia cong.

Phuong thirc sdn xuat Cong viéc Pon gia/Gia tri xuat khau Lo'i nhuén sau thué/Pon gia
cMT Cat, may, dwng va hoan tat 25% 1-3%
Nhap khau nguyén vat liéu
FOB “ s 30% 3-5%
Cat, may, dung va hoan tat
Thiét ké
OoDM Nhap khau nguyén vat liéu 35% 5-7%

Cat, may, dwng va hoan tat

Ngubén: FIDT téng hop

Theo s6 liéu thdng ké ndm 2022, nganh san xudt hang may mac Viét Nam tham gia vao chudi gia tri todn cau & cdng doan san xuét, chu
yéu theo phuong thic CMT (70%), FOB (25%) va ODM (5%).

Gia su ty 1€ Igi nhuan sau thué/doanh thu thuan & mdc trung binh la 2% (CMT), 4% FOB va 6% (ODM), phan Igi nhuan sau thué cac doanh
nghiép Viét Nam nhan dudc chi khoang 3% kim ngach xudt khdu. Nhu vy, xét vé quy mé xuét khdu, kim ngach xuit khdu hang dét may
rat Idn, nhung thuc chat cdc doanh nghiép Viét Nam chi dugc hudng Igi rat thdp. Néu cdc doanh nghiép trong nganh cé thé thay ddi phuong
thirc san xuat theo hudng nang cao ty 1& gia tri gia tdng va dugc hd trg tich cuc hon tir phia nha nudc, nganh dét may Viét Nam sé& cé thé

bt phd va chiém linh vi thé ngay cang cao trong nganh dét may toan céu.
4) V@i riéng mang sdi tu’ nhién, khé khan dang hién hitru nhiéu han khi sgi polyester ngay cang canh tranh va chi€m linh thi phan

Thi trudng sgi chling ki€n su’ canh tranh cla 2 loai sgi: Sgi polyester va sdgi tu nhién. V3&i mlc gid canh tranh, ngudn cung 6n dinh va kha
nang khéng nglirng ndng cao cac tinh ndng mdi cho san phdm cling nhu kha ndng s dung nguyén liéu tai ché, soi polyester dd va dang tiép
tuc chiém thi phan cla céc loai sgi tu nhién. Thi phan cla sdi polyester trong tdng nhu cau sgi toan cu da téng tir 25% (1980) 1én 56%
(2016) va 60% (nam 2022).

Tuy nhién, khoang cach gia gilra 2 loai sgi hién tai dang dugc ngi rong cham lai bdi gia nguyén liéu dau vao sgi Polyester nhu dau mo, khi
dét, than dd dang c6 xu hudng ting trong thdi gian gan ddy bdi cac téac ddng bat 6n cua nganh ndng lugng toan cdu. Bén canh dd, ngudi

tiéu dung ciling dang ngay cang yéu ciu cao va yéu thich su’ mat mé, thoai mai dén tur cdc san pham sdi tu nhién.
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1.2.Chudi gia tri dét may Viét Nam

Chuoi gia tri nganh dét may

San xuat soi San xuat vai San xuat hang may mac
| B | Dét, nhuém —\
| Bong, lanh, day »| X0 tu nhién »|  Soitunhién | P Vai
In, xtr ly s s
| | (sBy; hte Nguye_nv\é?t liéu
L ____________________ J Chét) = Chi ma s
B et ia N 8 | Phanphi,
= ggyenya;A|eu b San xuat » Marketing
khéac (vat liéu
e dung, vat liéu
2 Xe sqi, chap e
DaU Md 5 X0 héa hoc, hat »  S0iténg hop > Chi may cai,...)
nhua N&u
|/
sgi,nhudm, X
tam
R&D »| Thiét ké

Chudi gia tri d&ét may toan ciu co thé chia thanh 4 giai doan, d6 1a sgi - vai - may - thuong mai. Viét Nam cé vai trd quan trong trong chudi
gia tri toan cau, trong dé mang sgi va may la nhitng mang cé vai tro I6n nhat. Trong phan nay, chung toi sé phan tich sau han vao mang

sgi tu nhién, day 1a mang lién quan truc ti€p dén nganh dét may Viét Nam cling nhu ma c6 phi€u ADS.
1.3.Chuoi gia tri mang sgi tu nhién
Pau vao mang sdgi tu’ nhién

Nguyén liéu béng chi€ém ty trong I6n nhat trong cd cdu chi phi san xuat sgi (xap xi 60%). Ngoai ra, chi phi khau hao ciing chiém ty trong
rat I6n (10%), I8n han so vdi chi phi nhan céng do nganh san xuat sgi chu yéu sif dung may méc trong qua trinh san xuat. Nhin chung,

nguyén vat liéu dau vao bdng quyét dinh vé gid san pham sai.

Co cau chi phi san xuat sgi

Phu liéu, 4%

Nguyén liéu
(Bong/Polyester), 58%

Lai vay, 5%

Ngudn: VCOSA, FIDT téng hop

Sdgi tu nhién cé ngudn goc tur bong, day, lanh, tg, lua... trong do, béng chiém ty trong cao nhat.
Cung cau bong thé gigdi
Vé phia cung, An Do, Trung Qudc, My, Pakistan, Brazil 1a cdc qudc gia cé sdn lugng bdng 18n nhat, chiém khodng 75% san lugng toan cau.

Vé phia c3u, cac qudc gia tiéu thu bong 16n bao gobm Trung Qudc, An Do, Pakistan, Bangladesh, Thé Nhi Ky, Viét Nam chiém 80% tiéu thu
bdng toan ciu. Bangladesh va Viét Nam phai nhdp khdu gan nhu toan bd tur thé gidi. Trung Quéc mac du 1a nudc cd san lugng béng 18n

nhung cling nhéap khdu bdng nhiéu do nhu cdu dau vao cho nganh dét may trong nudc.

Cung va cau bong thé& gisi trong giai doan 2012 - 2022 thay d6i kh& nhiéu nhung nhin chung van ddm bao dudc can bdng cung ciu phuc

vu cho nhu cau san xuat trén toan thé gidi.
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Bién déng cung ciu trong ngan han,

V@ cau, thi trudng dét may thé gidi van dang kho khin, du bdo tong cdu hang dét may ndm 2023 c6 kha ndng gidm 8-10% do vdy nhu ciu
tiéu dung béng khd cé thé phuc hdi hoan toan. Trong khi dd, cung bdng du kién sé& giam do cac tac ddng vé thdi tiét anh hudng dén ngudn
cung tU thi trudng My. Tuy nhién, anh hudng nay chua qua nghiém trong, sau nhirng dot cdt giam manh, du dodn san lugng bong tai My
do anh hudng tir thdi tiét khé han kéo dai tai viing Texas hdi gitta ndm 2022 s& dan 6n dinh hon tir cu8i ndm 2023. Theo s6 liéu trong bdo
cdo cung - cau néng san thang 3/2023, san lugng bong tai My da thoat khéi mdc thap nhat trong 7 nam va luén duy tri 8 moc trén 14.5
triéu kién trong nhirng thang gan day. bDiéu nay giup thi trudng xua tan nhirng lo ngai vé van dé ngudn cung rdi vao tinh trang thi€u hut

trudec do, tao budc dém dén su can bang trong can cén cung - cau.

Bién dong cung cau trong trung va dai han,

WORLD COTTON PRODUCTION
& COTTON MILL USE
1,000 bales
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e Production Mill Use

Theo International Center for Agricultural, khi nén kinh té€ toan cau phuc hoi, viéc sir dung nha may sdgi trén thé gidi dugc du doan sé tang
khoang 17.1 triéu kién trong nam 10 nam té&i va dat khoang 141.3 triéu kién vao nam 2031/32. Su tang trudng vé bong trén toan thé gidi
du kién san xudt sé dén tu ca dién tich tang Ién va san lugng dudc cdi thién, diéu nay sé dap U'ng du nhu cau dén tir cac nha may sdi. Bong
thé gidi san xuat du kién sé tang Ién 14.8 triéu kién I1én khoang 141.3 triéu kién vao nam 2031/32, toéc do tang trudng binh quan & mutc
1.6% hang nam.

Gia bong thé gigdi
Gia bong trén thi trudng thé gidi phu thudc vao 1) quy mo6 hang tén kho béng thé gidi (thdi tiét, dién tich tréng bong...) va 2) tinh hinh

tiéu thu bdng (chl yé&u tai Trung Qudc va cac nudc chau A).

Gia bdng da trai qua ndm 2022 vdi nhitng nhip rung I1&c manh mé&. Cé thdi diém, gid bat tédng 1én mdc cao ky luc vdi 157 cents/pound, cao
nhat k& tir mrc dinh lich s vao ndm 2011, rdi ngay sau dd lai tut xudng méc 70 cents/pound, thdp nhat k& tir thdng 11/2020 khi gid ddng
USD & mirc cao nhat trong 20 nam sau khi Cuc Du trir Lién bang My (Fed) tang lai suat lién tuc. Cling trong thd@i gian nay, Trung Qudc,
qudc gia nhdp kh&u bdng hang dau thé& gidi dang nghiém ngat trong viéc thuc hién chinh sach Zero Covid, khi€n nhu ciu vé bdng trén toan

cau rdi vao tinh trang tham hut nghiém trong, da kéo gia bong lao déc tham hai.

Budc sang ndm 2023, tinh hinh dich bénh cling nhu lam phat dugc kiém soat phan nao. Trung Quéc dd md clra giao thudng tré lai véi thé
gidi trong khi cac chu ky bién ddng 13i suat cua Fed cling dang di dé€n nhitng dgt diéu chinh tdng cubi cung. Diéu nay thdc ddy nhu cau vé

béng dugc khdi phuc va dam bao su 6n dinh vé gid. TU ddu ndm dén nay, gid bong ch yéu dao ddng trong khoang 76 - 90 cents/pound.
Thi trudng bong Viét Nam
San xuat béng chua dap ng dudc 1% nhu cadu trong nudc, dién tich tréng béng cua Viét Nam lién tuc giam

Nganh trong bdng va kéo sgi tai Viét Nam da co lich st 1au d&i nhung né chi trd thanh nganh trong diém trong khoang 2 thép ky gén day
khi dat nudc ti€n vao cong cuéc Cong nghiép hoa - hién dai hda. Theo hiép hoi bong sgi Viet Nam VCOSA, nam 2000, san lugng bong ca
nudc dat 12,000 tan thi dén nam 2010 chi con 3,500 tan - td'c con 30% san lugng nam 2000. Néu nhu nam 2000 bong trong nudc dap Ung
khoang 20% nhu cau kéo sgi thi dén nam 2020, ty I1é nay ghi nhan dudi muiic 1% - day la mot dau hiéu rat dang lo ngai dac biét gia bong
thé gidi bién ddng b4t thudng, de doa tdi su tédng trudng &n dinh clia nganh sdi Viét Nam ndi riéng va toan nganh dét may ndi chung.
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Chu yéu béng trong nudc la nhap khdu

Co ciau nhap khau bdng cua Viét Nam nam 2022

An Do, 6.0%

Brazil, 19.0%

Ngudn: Pajiva, FIDT téng hop

Nam 2022, nhu cau bong trong nudc cho nganh dét may la hon 1.5 triéu tan béong. Do dd, cung bong chi dap ’ng dugc dudi 1% nhu cau
va gan nhu bong dudc nhap khau gan nhu hoan toan tir My, Brazil, Uc va mdt s6 nudc khac. Viéc phu thudc hoan toan vao nhap khau bong
khi€n nganh céng nghiép kéo sgi Viét Nam khéng chu ddng dudc vé gid nguyén vét liéu dau vao, tuy nhién, chat lugng bdng nhép khau

tuong ddi tét nén san phadm sgi cotton dau ra cé ndng Iuc canh tranh kha tét trén thi trudng.

Ty trong nh&p khau bdng cé su thay d6i manh mé, dén 2022, Uc d& vuadn Ién thanh top 2 quéc gia xuét khau bong vao Viét Nam (2022:
32%) trong khi My ghi nhan suy giam ty trong tir 40% vé 33%. Ly do dén tur viéc Trung Qudc d& tdng nhdp kh&u bdng tir My va giam san

lugng nhép tir Uc trong cac ndm gan day, dan dén dién bién ngudc chiéu tai san lugng bdng nhap khau vao Viét Nam.
San xuat mang sdoi tu nhién

Hién tai co 2 cdng nghé san xudt sgi cotton phd bién Ia cdng nghé san xudt sgi ndi coc CD va céng nghé san xudt sgi OF tuadng Ung vdi cac
san phdm dac thu 1a sgi CD va sgi OE.

Quy trinh san xuat sdi cotton

. : May kéo Hap dinh :

Ghép sdi Panh éng  di Sgi CD

" Xé min,
Bong tron, chai

Xé min,

trén, chai

Ngudn: FIDT téng hop

Sgi CD san xudt theo céng nghé ndi coc tUr xa dai trong khi sgi OE dugc san xuat theo cdng nghé Rotor tir xo ngdn. Vé day chuyén san xuat,
sgdi CD c6 s6 lugng may nhiéu hon va chi phi dau tu may méc cao han. Chat lugng sgi dau ra phu thudc rat I8n vao nguyén vat liéu dau vao
(70% nguyén vat liéu tir béng), may mdc thiét bi cd tdc dung vé gidm thiéu sgi dt, sgi 16i trong qua trinh san xuét, theo dd, may mdc
cang mdi va hién dai thi ty 1& sgi 16i va sdi hdng cang thap.

Cac doanh nghiép sgi tai Viét Nam ¢ thé san xudt sgi CD va sgi OE ddp Ung nhu cau thi trudng thé& gidi. Tuy nhién, hién tai may méc
nganh sgi trong nudc van chua dudc nang cap dong bd, mot s6 nha may quy méd con nho va van st dung may méc cii nén chat
lugng soi khong dong déu giira cdc nha may. May méc thiét bi dét sgi bao gdm may chuén bi dét sgi, may chai thd, may chai k§, may
ghép cli, may kéo sdi... dugc chi y&u nhap khau tir Trung Qudc, Nhat, Thuy Si, An Do, Purc, Dai Loan va Han Quéc.
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Pau ra mang sdi tu nhién

Cac khu vuc nhép khau sgi tu nhién chinh bao gdm Trung Quéc, Bangladesh, Dai Loan, Thd Nhi Ky, Han Qudc, Italy chiém khoang 70%
toan thi trudng. DAy I3 cac nudc cé kha ndng san xudt vai I6n trén thé gidi v8i nhu cdu nhdp khau sgi d&€ nhudém, in va hoan tat vai cung
&ng trén thi trudng. Cac khu vuc xuét khau chinh bao gém An D9, Viét Nam, Trung Qudc va Pakistan, chiém khoang 60% toan thj trudng.
Trung Qudc 1a nudc nhdp khau sgi cotton 18n nhét trén thé gidi véi lugng nhép khau chiém khodng 40% toan ciu, trong d6, nhap khau chu

y&u dén tur Viét Nam, An D0 va Pakistan.

Viét Nam la quéc gia xuat khdu xo sgi dirng thir 6 thé gidi va ching ta xuat khau khoang 65% sgi tu nhién sang thi trudng
nudc ngoai. Trong dd, kim ngach xudt khdu sang Trung Quéc chiém t&i 70% téng Iugng sgi tu’ nhién xudt khdu cta Viét Nam. Nhin chung,
san pham dau ra sdi tu nhién phu thudc 16n vao nhu cau tir phia Trung Qudc, bat ky thay d6i trong chinh sach du trit bédng hay chinh séch
vé sgi cotton cua Trung Quéc s& anh hudng tdi soi cotton xudt khdu tir Viét Nam.

1.4.Trién vong mang sdgi tu nhién
Dét may Viét Nam va buéc chuyén minh quan trong dé giir viing vi thé

Tinh canh tranh cua dét may Viét Nam dang gap mot s6 thach thic I16n. Viét Nam co vi thé I18n trong ban d6 nganh dét may toan cau trong
thap ky vira qua, nhung thé manh cuda Viét Nam chd yéu dén tir mang may mac (chiém 80% doanh thu nganh). Chi phi nhan céng ré va
ngudn nguyén liéu bdng gia ré tir Trung Quéc 1a nhitng yéu td trudc nay tao diéu kién cho mang may mac phat trién. Theo ching téi danh

gia, gig day 2 yé€u té canh tranh nay cua may mac Viét Nam dang gap thach thirc khi:
Chi phi nhan céng ngay cang tré nén kém canh tranh hon so véi cdc nuéc Bangladesh, An Do

Nam 2021, ludng trung binh ciia mét cong nhan may & Viét Nam la khoang 328 USD/thang, cao han so v@i cac d6i thu trong khu vuc. Chi
phi ré hon dang gilp cho nhitng quéc gia nhu Bangladesh, Indonesia, An D90,... (vén da cé thi phan tuong d6i I6n trong chudi gia tri dét may
toan cau) tdng nhanh thi phan hon so vdi Viét Nam. Chi phi lao ddng tédng cao do &p luc tir chinh sach luong téi thi€u tdng nhanh (+11%/nam
trong 2010 - 2022) va canh tranh lao dong déi vé&i cac nganh khac.

Chi phi nhan céng dan kém canh tranh 1a xu huéng phat trién tt yéu clia nganh dét may (da dudc chirng minh qua qua trinh phat trién
cla nganh tai cac nudc khac nhu Nhat Ban, bdc, Han Qubc, Trung Qudc), va day sé la ap luc véi tang trudng trong dai han cua nganh dét
may Viét Nam.
Mic luvdng cd ban trung binh hang thang cua c6ng nhédn may mac ¢
mot s6 nudc chau A (USD/ngudi)
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Bén canh dd, Viét Nam ciing 1a nudc chdm han trong qué trinh xanh hda nganh dét may dé dap (ing cac tiéu chudn xudt khdu vao chau Au
va cac thi trudng phat trién khéac, diéu nay khién cho cdc doanh nghiép rat thu ddng khi gia nhéap céc hiép dinh thuong mai tu do FTA va
danh mat di tuong ddi thi phan trong giai doan nay. Hién Viét Nam mdi chi c6 khoang 16% doanh nghiép dap ('ng tiéu chuédn xanh dé xuét

vao0 thi trudng Chau Au, mot con sb rat han ché& néu so vdi thi trudng canh tranh truc tiép - Bangladesh.

Trudng hop khéng canh tranh dugc vé gid, néu con chdm dap Ung cac tiéu chudn xanh thi gdn nhu cdc doanh nghiép sé bi dao thai, déy

la mét nguy co I6n dbi vdi dét may Viét Nam.
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Nguén cung xd sdi vao Viét Nam bi han ché do Trung Quéc han ché xuat khdu nguyén vat liéu

Trung Qudc hién tai 1a qudc gia s6 1 vé dét may trén thé& gidi vai chudi gia tri nganh hoan thién. Nhitng ndm gan day, mang thugng ngudn
dét may cla nudc nay nhu sgi, dét xudt kh&u ra thé& gidi mét lugng rét I6n va Viét Nam ciling dugc hudng Igi véi ngudn nguyén liéu dau vao

v@i gia ca hgp ly cho mang may mac cua nudc ta.

Xu hudng hién nay, Trung Quéc tap trung vao xuét khdu hang may mac dé cang hoan thién hon chudi gia tri ciia minh va diéu nay di cting
vGi viéc han ché& xudt khdu nguyén phu liéu dét may nhu sgi, dét. Hudng di nay cua Trung Quéc gy ra 2 khé khdn cho mang may mac Viét
Nam 1) ngudn nguyén vat liéu vai gid ca hgp ly sé dan bi han ché va 2) vap phai su canh tranh tir hang may mac Trung Qudc trong tuong

lai.

Tuy nhién, Viét Nam lai cé cd héi gia tang san lugng nguyén vat liéu may mac nhu xd, sgi, dét, khi 1) sé cé thém khoang trong thi trudng
trong nudc va 2) cd hdi cung cdp nguyén phu liéu cho thi trudng Trung Qudc trong ca ngdn va dai han. Nhin chung, diéu nay mdé ra thi

trucong rong maé hon cho cac doanh nghiép xo sgi ciia Viét Nam.

Nhirng ly do ndy dén dén nganh dét may Viét Nam phai chuyén minh néu nhu khéng mubn danh méat thi phdn, xu hudng trong nhirng ndm
tiép theo can tap trung phéat trién chudi gid tri nganh dét may theo chiéu doc, dic biét can ting cudng diu tu vao thuong ngudn nganh nhu

mang xd sgi dét.

Trién vong phuc héi trong ngan va trung han cua dét may Viét Nam

Dét may la nganh cé tinh chu ky. Nganh dét may Viét Nam chu yé&u phuc vu dinh hudng xuét khdu, theo d6 nganh nay ciling cé tinh chu
ky ddng pha vdi chu ky kinh té tai cdc nudc nhdp khiu hang dét may I3n trén toan cidu (nhém nudc OECD - tiéu biéu la: My, khdi EU, Nhét
Ban, Han Qudc). Giai doan 2005 - 2022 nganh dét may Viét Nam d& trai qua mot s6 chu ky tdng t6c — gidm t6c (mdi chu ky dai 03 - 04
nam), tueng déng vdi chu ky kinh té tai cac thi trudng tiéu thu. Trong do, chu ky két thic & day cua suy giam, 'ng vdéi nhirng su kién gay
ra suy thodi hodac khung hoang kinh té thé gigi.

Kim ngach xudt khau hang dét may Viét Nam 2003-2022
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mm Gig tri xuat khau (ty USD) —Té&ng truéng YoY Nguén: Hiép hdi dét may Viét Nam, FIDT téng hop

V@i su anh hudng cua nén kinh té thé gidi, dét may Viét Nam dang trai qua mot chu ky giam ctia nganh. Tac dong cua lam phat
va suy thoai kinh té€ da anh hudng dén nhu cau tiéu thu cua ngudi tiéu dung tai cac thi truéng chinh trong giai doan cudi nam 2022 va
H1.2023, diéu nay la cd sé cho 1 chu ky gidm cua nganh dét may. Tac déng dudgc thdy rd qua sé liéu kim ngach xudt khdu gidm rd rét trong
3 quy gan day nhét, trong d6 Q1.23 dat mic thp nhat k& tir ndm 2021. Tuy nhién, da gidam dang dudc thu hep dan va mang lai nhiéu niém
tin hdn cho nganh dét may Viét Nam, dugc cung ¢ bdi tin hiéu tich cuc tir cac thi trudng OECD: 1) yéu to lam phat giam va niém tin ngudi
tiéu dung tdng trd lai 2) chu ky cit gidm hang ton kho ctia cac tdp doan ban 1é két thic va 3) nhu cau tiéu thu phuc hdi cho cac dip & cudi

nam. Trién vong nay giap nganh dét may Viét Nam ky vong vao 1 chu ky ting truéng mdi.
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Kim ngach xuat khau hang may mac Q1/2021-Q2/2023
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Trén da phuc h6i chung cua nganh dét may, xd sgi sé la mang phuc hoi dau tién va hudng Igi I6n trong xu huéng nay. Nhu cau

cho cdc mét hang may méc tdng cao vao nhirng thang cudi ndm dé phuc vu cho cac dip 1€, T&t. P& dap ‘ng nhu cau dd, ngudn cung nguyén

vat liéu nhu xd sdi s& can chudn bi s6m han trudc vai thadng. S6 liéu chirng minh dan hang cua cadc doanh nghiép sgi da tang trd lai tr quy

2 va kha nang cac nha may sé phu kin cong suat cho dén hét quy 4/2023.

2. Nganh tam pin nang lugng mat trgai
2.1.Tiém nang cua thi truong tam pin nang lucgng mat trgoi

Quy mo thi truGng nang lugng mat trdi du kién sé tang tur 1,170 gigawatt vao nam 2023 1én 2,120 gigawatt vao nam 2028, vdi téc d6 CAGR
la 12.72% trong giai doan 2023-2028.

Cong suat lap dat dién mat trdi toan cau
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Ngudn: IREA, FIDT téng hop

Dién mat trdi vdi tiém nang 1) nhu cau dién nang toan cau lién tuc tang do su gia tang dan sd, do thi héa va dién khi hda cac linh vuc khac
nhau, bao gdbm ca giao thdng van tai 2) su hd trg tir cac chinh sach khuyén khich t&ng trudng cta Chinh phd cic nudc va 3) su tip trung
cdng nghé dé t6i thi€u hoda chi phi san xuét va 13p ddt t&m pin ndng lugng mat trdi cd kha nang thic day tdng trudng manh mé thi trudng

nang lugng mat trdi toan cau trong tucng lai.
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Khu vuc chau A - Thai Binh Duong da thong tri thi trudng ndng lugng mét trdi trong vai ndm qua va du kién sé 13 khu vuc cé thi trudng 16n

nh&t va phat trién nhanh nhét trong giai doan tdi do viéc 18p ddt ndng lugng mat trdi ngay cang tang vdi téc dd nhanh chdéng.

Solar Energy Market: Growth Rate by Region, 2023-2028
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Source: Mordor Intelligence ME

2.2.Chudi gia tri tam pin ndng lugng mat trdi toan cau

QUY TRINH SAN XUAT TAM QUANG DIEN MAT TROI ‘ : |

Polysilicon Théi quang dién Dia ban dan Cell pin Tam pin
Nguyén liéu duoc  Cat nhé cac théi quang dién  Dia ban dan duoc Céc cell pin dugc két ndi
nung chay thanh cac  thanh dia ban dén siéuméng,  |am sach roi ché tac nhiéu |6p dé tao ra module
thoi quang dién day 120 - 280 micromet

thanh cac cell pin roi tra thanh céac tdm pin
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Theo cong nghé, thi trudng dudc phan khiuc thanh Quang dién mat trdi (photovoltaic - PV) va Nang lugng mat trgi tap trung (CSP).
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Quang dién mat trdi (PV) du kién sé& chié€m linh thi trudng. Hé théng PV ndng lugng mat trdi chuyén déi anh sdng mat trdi truc tiép

thanh dién ndng b&ng cach sir dung cac tdm pin mat trdi dugc tao thanh tir vat liéu ban dan, dién hinh 13 silicon.

Chi phi cla cac hé thdng PV nang lugng mat trdi d& gidam nhanh chdng trong thap ky qua. Viéc gidm chi phi nay dugc thic ddy bdi 1) nhitng
ti€n bo cong nghé 2) tinh kinh té theo quy mod va 3) quy trinh san xuat dudc cai thién. Do d6, PV nang lugng mat trGi ngay cang trd nén
canh tranh vé chi phi v8i cdc ngudn ndng lugng théng thudng, khi€n né tré nén hap dan hon ddi véi viéc ap dung rong radi. Hé thdng PV
nang lugng mat trdi cung cdp mot giai phap cé thé ma rdng va phi tap trung dé dap ’ng nhu cau néng lugng ngay cang ting, dac biét la &

cac khu vuc cé cd sé ha tang Iudi dién truyén tai han ché.

Theo Co quan Nang lugng Tai tao Qudc té, cong sudt 1ap dat quang dién mat trdi toan cau da tdng hon 22% ti nam 2022 dén nam 2021,
so V3i 2% d6i v8i cac hé théng dién mat trdi tap trung. Biéu thi su thich ('ng ngay cang téng clia quang dién mat trdi so véi cac hé théng
ndng lugng mét trdi tp trung. Hon nita, cac chinh phu trén toan thé& gidi da dua ra cac chinh sach hd trg va khuyén khich tai chinh dé thic
day |8p dat PV. Cac bién phap nay bao gdbm thué& nhap khéu, tin dung thué, trg cdp va cac chuong trinh do ludng rong. Cac chinh sach nhu
vay khuyén khich viéc ap dung cac hé théng PV nang lugng mat trdi bang cach giam chi phi tra trudc, cai thién Igi ti'c dau tu va tao diéu
kién tich hgp Iudi dién.

Trung Qudc hién tai ndm giir phan 16n thi phan trong chudi cung ‘ng pin mat trdi trén thé gidi, ki€ém soat it nhat 75% moi
khau san xudt va xir ly cac tdm quang dién (photovoltaic — PV). TU khau san xuét polysilicon (silicon da tinh thé&, nguyén liéu trong
nganh céng nghiép quang dién mat trdi) cho dén phan hoan thién t&m pin, Trung Qudc van chiém ty trong I16n nhat. Ndm 2010, quéc gia
nay d& chiém thi phan I6n nhat, va sudt 12 n8m qua, ty I& d& nang ti 55% lén t&i 84%. V4i vi thé da cd, Trung Quéc van dang tiép tuc dan
dau trong mang dau tu vao ndng lugng mat trdi, chi€ém téi 2/3 téng lugng dau tu toan cdu. Trong nlra dau ndm 2022, Trung Qudc da roét
vao linh vuc nay khoang 41 ty USD, gap 2.7 lan so v@i cung ky nam truéc. Thang 7/2023, Co quan Nang lugng Quoc té€ (IEA) da canh bao
rang su thdng tri cla Trung Quédc trén cdc thi trudng tdm pin ndng lugng mét trdi toan cadu da dan dén mdt chudi cung &ng qué phu thudc
nay.

Qudc gia ding th 2 1a An DO cling chi chiém dudc 3% ty trong sdn xuat module va 1% ddi véi san xut cell pin (con goi la t& bao quang
dién). D€ dat dén muc tiéu cong suat dién mit trdi [én t&i 280 GW vao ndm 2030 (hién tai mdi dat 57.9 GW), An D6 d& phan bé thém 2.6

ty USD trong ndm 2022 dé hd trd cho cdc mang san xuat t&m pin trong nudc.

Khu vuc Chau A - Thai Binh Duong ndm gil ty trong kha I6n trong mang san xut tdm pin mét trdi, dac biét trong linh vuc san xuit module
va cell pin, Ian lugt chiém ty trong 15.4% va 12.4%. Thué& chdng ban phéa gid cia My va EU d3 thic ddy cdc nha san xuét Trung Qudc thiét
1&p ndng luc san xudt mdi bén ngoai Trung Qudc, dic biét 1a & cac nudc Pdng Nam A nhu Malaysia va Viét Nam. Hon nifa, véi gid PV lién
tuc giam, ty trong tuong ddi trong chi phi van chuyén ngay cang tang do trong lugng cua kinh va khung PV qud nang, diéu dé lam cho viéc

san xuat bang didu khién trong nudc gan vdi nhu cau 18p ddt PV trd nén hap dan han.

Vé dau ra cac tdm pin, Chau Au va Bc My chiém 1/3 nhu cau pin Mt trdi trén thé gidi, nhung ca 2 khu vuc chi chiém dudi 3% ty trong
& moi khdu san xuat. Bén canh dd, cac nudc chau A Thai Binh Dudng ciing dang ndi 1én trd thanh 1 thi trudng chinh véi nhiéu chinh sach

khuyén khich sir dung cac tam pin nhiéu tiém nang nay.
2.3.Vi thé ngay cang quan trong cua cac doanh nghiép Viét Nam

Dodng Nam A dang trd thanh mot trong nhitng thi trudng ndng lugng mét trdi co téc dd tdng trudng nhanh nhat va 1a mot trong nhitng nai
hra hen nh&t cho nganh céng nghiép quang dién mat trdi phat trién trén toan thé& gidi. Khi cac chinh pha bat dau tap trung nhiéu hon vao
viéc da dang hda chudi cung ('ng tdm pin mat trdi, Dong Nam A c6 thé ndi 1én [& mot bén tham gia quan trong trong viéc san xuat dién bén
vitng. Khu vuc ndy dudc hudng Igi tir quy mé kinh t&, chudi cung (rng hiéu qua va chi phi sdn xuét canh tranh, gidam dang ké chi phi chung
cua cac hé théng nang lugng mat trdi.

Trong b6i canh hién tai, Viét Nam co tiém nang tré thanh moét trong nhitng qudc gia hang dau vé san xuat nhirng tam pin nay. Dua trén
diéu kién dia ly thuan Igi, Viet Nam c6 tiém ndng san xudt ndng lugng mat trdi cao, vdi 1,600-2,700 gid &nh sdng mét tréi moi ndm va
chiéu xa truc ti&p binh thudng trung binh 4-5 kWh mdi m2 mdi ngay.

Thi truong ndi dia,

Nhu cau ndng lugng & Viét Nam du kién sé& tdng hon 10% modi ndm cho dén ndm 2030 va doi hdi cong suét dién phai tdng gap doéi, Chinh

phu Viét Nam dang nhanh chéng da dang hda cd cdu nang lugng, bao gom ké hoach tao ra nhiéu nang lugng han tur cac nguon tai tao.
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Tang trudng tiéu thu dién Viét Nam giai doan 2020 - 2030
(Ty kWh)
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Theo Quy hoach Pién VIII, dién mat trdi s& cang dugc ddy manh hon trong giai doan sau ndm 2030 va s& cung vdi dién gid trd thanh ngudn

nang lugng dién chinh cua Viét Nam trong tudng lai dai han.
Thi trudng xuét khau,

Viét Nam cling dang thuc hién xudt khdu manh mé nhifng td&m pin ndng lugng mat trdi ra toan cau. Trong dd, My dang |a thi trudng I6n
nhat clia pin ndng lugng mat trdi, IGi thé thi phan va tién phong sé& Ia cd sd dé nganh san xudt t&m pin nang lugng Viét Nam ngay cang

danh chiém sau thi truéng My.

Theo dir liéu théng ké tir Panjiva - don vi nghién cltu chudi cung (ng clia S&P Global, trong quy I/2023, nhap khau tdm pin mat trdi cua My
dat hon 850 nghin tén, tdng dadng k€& so vdi con s6 chi han 670 nghin tdn cla quy cudi ndm ngodi. Pang chu vy, chi riéng thi trudng Viét
Nam d3 chiém hon 30.4% thi phan, theo sau & Thai Lan, Malaysia va Campuchia. Téng cong, 4 qudc gia Péng Nam A nay chiém tdi gan

80% lugng nhdp kh&u cac tdm quang dién (PV) vao My trong ba thang dau ndm.

Ty trong xudt khau tdm pin nang lugng mat trdi vao
My Q1/2023

Viét Nam

m Thai Lan
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= Campuchia
An D&
Khac

18.6%

Nguén: Panjiva, FIDT téng hop

2.4.Thué quan ung ho doanh nghiép Viét

M6t trong nhitng ly do 18n nhat dé& phat trién san xudt pin ndng lugng la thué quan dudc uu tién cho cac doanh nghiép, trong dé Viét Nam

dang la mét trong nhirng quéc gia hudng Igi I8n khi tdn dung dugc diéu kién nay:

e Ngay 24/05/2023, Cuc Phdong vé thusng mai, Bd Cdng Thudng vira cho biét, Ha vién Hoa Ky da t& chiic bo phiéu lai d8i véi Nghi
quyét cia Qudc hoi dé xudt bdi bd viec mién thué cho pin ndng lugng mét trdi nhap khau t&r mot s& nudc Dédng Nam A (bao gom
Malaysia, Campuchia, Thai Lan va Viét Nam), sau khi bi Téng th&ng Hoa Ky Joe Biden phl quyét ngay 16/5 vira qua. Diéu nay déng
nghia véi viéc cac nha xuat khau pin nidng lugng mit trdi tir cac nudc Pong Nam A (trong dé cé Viét Nam) sang thi
trudng Hoa Ky tiép tuc dudc mién thué chdng ban pha gia, chéng trg cap va chdng 1an tranh thué. Cu thé, t& bao quang
dién va mé-dun quang dién dudc nhdp khau vao Hoa Ky, hodc xuét kho dé tiéu dung trudc ngay 6/6/2024; va té bao quang dién va
md-dun quang dién dugc nhdp khau vao Hoa Ky sau ngay 15/11/2022, nhung dugc st dung trudc ngay 3/12/2024 sé& dugc mién cac

muc thué ndi trén.
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e Théang 8/2023, hdng théng tdn Reuters dua tin, My dang chudn bi &p thué phat cao d8i véi cdc nha san xut t&m pin ndng lugng mat
trdi d& hoan thanh san pham cla ho & cac nudc Bong Nam A bao gdém ca Viét Nam dé tranh thué quan d8i véi hang hoa do cac nha
san xudt Trung Quéc. Quyét dinh nhdm dén 5 céng ty clia Trung Quéc hodc ¢ su lién két vdi Trung Qubc dé€ lach thué bao gom:
Canadian Solar & Thai Lan, BYD, New East Solar (Campuchia) va dang chu y la tai Viét Nam ciling c6 dén 2 cong ty bao gom Trina
Solar Science & Technology va Vina Solar Technology. Piéu nay mé ra cg hdi cho cac doanh nghiép khac trong nganh, trong

d6 cé AD Green dé tin dung dudc khoang trong deé lai tir dé gia ting thi phan xuit khiu vao thi truédng khong 16 My.

C. ADS va tiém nang cua doanh nghiép

1.1.Hoat dong kinh doanh va vi tri cua ADS trong nganh

Hoat dong kinh doanh c6t 16i cia doanh nghiép la san xuét sgi tu nhién va khan béng.

N&ng luc san xudt: ADS gdm 4 nha mdy: Damsan 1, Damsan 2, Eiffel va nha mday sgi An Ninh. Vé&i téng cong sudt 14,000 t&n sgi/ndm va
3,000 tan khan/nam, ADS la Top 5 cac don vi san xuat sgi va khan cé coéng suat I6n nhét tai Viét Nam. Trong do, nha may sgi An Ninh

mg@i dua vao hoat dong ti nam 2023 da dat t6i da cong suat 580 tan/thang, tuong duong véi 6,960 tan/nam tu thang 9/2023.

Chudi gia tri sdn xudt sgi cotton cliia ADS bt dau tir viéc mua nhap khdu bdng dén sdn xudt thanh sgi cotton, mot phan thanh phadm sgi

cotton dudc gilt lai d€ san xuét khan, phan con lai dugc thuong mai cho cac doanh nghiép dét vai trong va ngoai nudc.

DAau vao clia qua trinh san xuét 1a bdng phai nhap khdu gan nhu hoan toan trong khi dau ra |a sgi lai phai xudt khdu t&i 85%. Nhu vy ca
dau vao va dau ra cua linh vuc san xuét sgi cotton nay phu thudc hoan toan vao yéu td bén ngoai. Cu thé, dau vao phu thudc vao bién

déng cung cdu bdng trén thj trudng thé gidi. Pau ra lai phu thudc vao nhu cdu sgi ciia nudc nhdp khéu, trong d6 chu yéu la Trung Quéc.

Quy trinh san xuat caa ADS

J ™ ioh doann

N\ A Xuét khau

San xudt soi [ Trong nudc

W San xudt khdn béng

V@i mang bong,

Hang ndm, ADS nhéap kh&u bdng khoadng 21,000 tdn bdng — gan 100% tir cac thi trudng My, An D6, Tay Phi, Nam Phi...Trong dé, chiém
nhiéu nhat 13 thi trudng My (mua vu bdng tir thdng 2 - thang 6) va An D6 (mua vu béng tir thang 7 - thdng 10). Bong dung cho san xuét
tai cdc nha may khoang 18,000 t&dn/ndm, s6 con lai khoang 3,000 t&n dudc dung dé kinh doanh ban cho cac doanh nghiép bén ngoai.

Thuc t&€ chu yéu viéc kinh doanh bdng tai ADS la viéc doanh nghiép thué bén déi tac gia cdng san pham sgi, do d4, doanh nghiép giao bdng
va nhéan lai san phdm sdi tr bén gia cdng. Diéu nay xudt phat cha yéu tir viéc cdng sudt san xudt cia doanh nghiép da dat téi da tir khi van
hanh nha may nén can thué ngoai d& hoan thién cac don hang. V3i viéc mdi dua vao hoat ddng nha may sgi An Ninh céng suét 6,960 tan
sgdi/ndm, ADS c6 thé dam bao dudc cdng sudt san xudt sgi ma khdng thué ngoai, diéu nay du kién sé& gilp bién Igi nhudn cta ADS trong
mang sgi cai thién dang ké.

Chinh sach du trit b6ng: Trong cd ciu chi phi san xuét sgi, bdng chiém ty trong cao nhit (70%). Do dd, thay d6i gid bdng s& anh hudng
truc ti€p tdi chi phi sdn xuét sgi cia doanh nghiép. Doanh nghiép luén ddm bao duy tri bédng tdn kho thdng qua chinh sach du trlr bdng dé
dam bao hoat dong san xuat dugc thong sudt. Cong ty thudng duy tri Bong du trif tai kho san xuat dam bao 1.5 thang con lai la 1.5 thang
di trén dudng (Bong nhap tir nudc ngoai vé dén Viét nam binh quan 30-45/ ngay). Do do, lugng bong luon dam bao doanh nghiép san xuat
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lién tuc 24/24. Trong trudng hdp nhan thdy gid béng trén thi trudng tdng manh, céng ty cé thé du trif lugng bdng nhiéu hon. Ching toi
danh gia chinh sach du trit bong cua ADS la kha linh hoat.

Véi mang sdi,

Trudc day, san phdm sgi cua doanh nghiép la sgi OE cé chi s6 sdi tir 10 d&n 30 va sgi CD ¢6 chi s6 sgi tir 20 dén 40, trong db, chu yéu Ia
sgdi OE 21 va CD32.

Tuy nhién dén thdi diém hién tai, vSi quyét tdm cai ti€n cdng nghé dé€ nang cao cdng sudt cling nhu tép trung phat trién san phdm ngay
cang chét lugng, ADS da don luc dé san xuéat sgi CD32/1. Pay la cac loai sgdi ¢ nhu cau va si'c mua I8n trén thij trudng. Bién Igi nhudn gop
mang kinh doanh CD 1a 10 - 13% (cao han han so v3i sgi OE 7-10%).

Sgi dau ra chu yéu dudc xuét khdu (95%), phan con lai (5%) dudc tiéu thu trong nudc va ding lam nguyén liéu san xuét khan bdng. Trong
dd, san phdm sgi dugc xudt khdu sang Trung Qudc véi ty trong t8i 95% - chiing tdi danh gid cao trién vong mang sdi vdi thi trudng ngay
cang md cla Trung Qudc (nhu da phén tich vé trién vong nganh sgi).

Véi mang khan,

Sai Doc, cat, Phan loai,

Dét moc

(OE,CD) may ki€m hoa

San phdm khan bao gdm khan mét, khén thé thao, khdn an, khén tdm, khan di bién cao cdp Dobby va Jacquard. San phdm khan dugc xuét
ra cac thi trudng Nhat Ban phuc vu khach san, sudi nudc néng, quan an, nha hang. San lugng san xuét khén ludn 6n dinh va cé dau ra
virng vang khoang 180 tan/thang, tuong dudng 2,160 tan/nam.

Ty 1& hao hut trong qua trinh san xudt khadn khodng 10%. Vé cdng nghé san xut khan, may dét méc dudc nhap khau tir chau Au nhu may
dét Vamatex (Italia), Sulzer textile (DUc)... Ty Ié Igi nhuan gop/doanh thu thuan mang kinh doanh mang khan la 10 - 15%. Viéc cong ty
dinh hudng nadng cong sudt san xuat khan sé khién bién Igi nhuan gbép toan Cong ty cai thién do day la mang kinh doanh co6 bién Igi nhuan

gOp 18n han so vdi hoat dong kinh doanh sgi va bong.
1.2.Tiém nang mang scgi va khan cua ADS

Trién vong dai han, su chuyén dich sang mang sdi cia dét may Viét Nam, diéu nay gilp thi trudng ciia ADS sé& dudc mé rong. Véi cdng
sudt I6n viura tang thém tai nha may sgi An Ninh, nhu cau tang trudng giup ADS nhanh chdéng dat dudc cong suat t6i da trong nhitng nam
t&i, dac biét la tai thi trudng Trung Qudc va thi truGng ndi dia nhiéu tiém nang nhung chua dugc khai thac t6t trong thagi gian qua.

Bén canh do, ADS cling tich cuc nang cap mang khan vdi Igi thé tir nguyén liéu sgi cia minh, diéu nay giup doanh nghiép da dang hda san

pham cling nhu cai thién bién Igi nhuadn dang ké trong mang nay.

Trién vong ngdn han, chu ky nganh dét may quay lai s& la ddng Iuc cho ADS nhanh chdng hdi phuc theo xu hudng chung ciia nganh.

Trong nra sau nam 2023, mang sgi va khan cua ADS tap trung nhiéu tin hiéu tich cuc:

1) Mang san xuét sgi va khan ghi nhan su phuc hodi tir ddy Q4/2022. Trong 6 thang ddu nam 2023, San lugng Sdi & Khan xudt kh&u di
Trung Qudc va Nhat Ban dat gan 5,600 tan, tdng 140% so v4i cung ky; tdng 260% so vdi 6 thadng cudi nam 2022 va béng 90% téng
san lugng xudt khdu ca ndm 2022.

2) Chi riéng trong thang 7 va 8/2023, san lugng sgi va khan xudt kh&u di Trung Quéc va Nhat Ban dat gan 2,326 tén tdng 1.8 [an so vdi
ca quy III/2022; tdng g8p 1.1 Ian so véi 6 thang cudi ndm 2022. Doanh s8 xuét khiu trong thang 7 va 8/2023 dat 174 ty dong gép 1.4
so V@i ca quy I11/2022.
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San ludgng va doanh s6 xuat khau sgi va khan cua ADS
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3) Nra cudi ndm 2023 dan hang ctia ADS da kin va du kién s& con phu tét trong giai doan cudi ndm - thdi diém thi trudng may mac chudn
bi hang tén kho cao cho nhu cau cac dip Ié I8n.

4) Bién Igi nhuan cia ADS nam trong top cao nhat ciia nganh va dang dan cai thién thém. Day chuyén tu déng hoa giup tiét kiém gan 50%
chi phi nhdn cdng, ndng cao hiéu qua san xudt. Bén canh dd, nguyén liéu dau vao giam cling gilip giam chi phi dang k& cho doanh

nghiép nay.
Chi s0 gia bong - nguyén liéu dau vao nganh sdgi
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V&y nén trong bdi cdnh nganh may méc cua Viét Nam van con nhiéu théch thic, ADS 13 diém séng va mang nhiéu hy vong tich cuc trong
nda sau ndm 2023. Trung dai han, ADS mang nhiéu ky vong trong buc tranh chung cua su phét trién nganh dét may thuong nguén Viét

Nam.

2. Mang tam pin nang Ilucng mat troi

2.1.Hoat dong kinh doanh va vi tri cida ADS trong nganh

ADS kinh doanh mang pin nang lugng mat trGi théng qua céng ty lién két la AD Green. Nha may c6 dién tich 7.9 ha toa lac tai Cum Céng
Nghiép An Ninh. AD Green chuyén san xuat cac tdm quang dién nang lugng mat trdi (PV) cong suat cao theo hinh thifc ODE (gia cong xuat
kh&u, bén gia cdng giao nguyén vat liéu chinh chiém 50% gia tri va 50% con lai xuat x(r tai Viét Nam). Hién tai Nha mdy dang tién hanh

chay thr, du ki€n quy 4 hoan t&t cac thu tuc sdn phdm va san xuét theo hinh thirc ODE cho Céng ty ET Solar tir nam 2024.
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D&y chuyén san xudt hién dai, hé th6ng may mdc tu déng hda dugc nhdp khéu tir cdc nha san xudt quang dién 18n trén thé gidi nhu
Autoway; Lead; SuperUnion... Ung dung cdng nghé tién ti€n trén thé gidi nhu Half Cell, Bifacial, Tiling Ribbon gitip ndng cao hiéu suét hdp
thu nhiét va tang d6 bén. Nha may AD Green dudc dau tu qua 3 giai doan vdi téng cdng suét 1én dén 6 triéu san phdm/nam tudng duong
cong suat 3 GW. Giai doan 1 - 500 MW da van hanh trong thang 7/2023. Giai doan 2, nang cong suat Ién 1 GW vao nam 2024 va dat cong
suat 3 GW vao cudi 2025.

2.2.Tiém nang mang nang lugng cua ADS

Nén tang nganh ho trg va Igi thé canh tranh cua AD Green dang md ra cd hoi kinh doanh 18n:

Th& nhat, nhu cau gia tang trén toan cau, nhat la tai thi trudng My (thi trudng chinh cia AD Green) vé cac tam pin nang lugng mat trdi,
cong sudt du kién s& con tdng manh mé trong thdi gian tdi khi dong thai giam thiéu su phu thudc vao ndng lugng hoéa thach dién ra trong

bbi canh hién tai.

Th& hai, Viét Nam v8n chiém gilt vi th& 16n xudt kh&u vao thi trudng My, trong khi thdi gian qua thué quan danh manh vao cac doanh

nghiép lién quan dén Trung Qudc cang md ra thém ca héi danh chiém thi phan cho AD Green.

AD Green dang thuc hién don hang dau tién tri giad 2.3 triéu USD, d& vuot qua kiém tra chat lugng. Bé&n canh dd, doanh nghiép da ky bién
ban ghi nhg véi khach hang tri gia 10 triéu USD cho don hang thang 7-8/23.

Tuy nhién, bién Igi nhuan rong tir mang nay khong cao, chi xap xi 2%. Do d6 udc tinh sé ghi nhan thém dugc khoang 3 ty Igi nhuan tur cac
ddn hang da ky két hién nay, chiém khoang 15% Igi nhuan quy cua ADS.

3. Mang bat dong san

3.1.Bat dong san cong nghiép

Dién tich

Tién do

Cum Cong nghiép (ha) Tién do hoan thanh ban hang Ghi cha
Cum Co6ng nghiép An Ninh 75 80% 60% Da ghi nhan doanh thu 30ha
Cum Cong nghiép Vi Ninh 38.8 Thuc hién Quy 1/2024 Du kién ghi nhan doanh thu Quy 1/2025
Cum Cong nghiép Ninh An 75 Thuc hién Quy 1/2024 Du kién ghi nhan doanh thu Quy 4/2024
Cum Cong nghiép An Hién 75 Thuc hién Quy 3/2024 NGi lién v&i cum An Ninh
Tong cong 263.8

Theo k& hoach cla cdng ty s& phat trién quy dat cdng nghiép tir 50ha 1én 200ha trong giai doan 2022-2023 va nang |én 600ha giai doan
2025. Cong ty dat muc tiéu la nha cung cap bat déng san cong nghiép I8n tai tinh Thai Binh va cac tinh 1an can.

Théng qua cbng ty con EIFFEL (ADS ndm 80%), ADS dang la nha dau tu mot s6 CCN & Thai Binh: CCN An Ninh (50 ha); CCN An Ninh md
rong (25 ha) hay CCN Vi Ninh (39 ha). Cac du an nay da va dang dudc khai thac va mang vé nguon thu tét cho ADS.

Thang 6/2023, EIFFEL nhén dudc thém Cum céng nghiép Ninh An - 75ha tir UBND tinh Thai Binh. Du dn c6 tdng v6én dau tu xay dung ha
tang ky thuat Cum Cong nghiép gan 680 ty dong. Hién nay, chu dau tu da cd phucng an tai chinh, dau tu xay dung ha tang ky thuat va
quan ly, bao vé moéi trudng cho CCN. Ti€n do thuc hién cac budc thu tuc dau tu hoan thanh va du ki€én dua CCN vao khai thac tir nam 2025.

Hién nay, doanh thu tir BDS chu yéu dén tir CCN An Ninh (da 1ap day gan 100%), tuy nhién ADS mdgi ghi nhan 30/50ha. Du kién trong nam
2023, Igi nhuan tir KCN sé khoang 45-50 ty VND.

Chung tdi danh gia cao trién vong quy dat b4t déng khu cdng nghiép cua ADS bdi:

1) Quy dat véi vi thé tot

Hién tai truc kinh t&€ badm tuyén cao t6c du kién trién khai Hai Phong - Thai Binh - Nam Dinh - Ninh Binh, gid bat déng san khu céng nghiép
tang lién tuc, don dau lan séng FDI tir My, Nhat Ban, Han Qudc, Trung Qudc,... Tiém nang cho vi tri nay la rat I8n khi nén kinh té€ Viét Nam

ngay cang phat trién va dén nhén cang nhiéu doanh nghiép FDI ddn dau su chuyén dich.
2) Gia thué ré trong khu vuc

Chi phi thué dat KCN tai tinh Thai Binh dang con rét ré so v3i mat bang chung cta cac khu cdng nghiép tai mién Bac. Trung binh nhu cac
khu cong nghiép cua VGC, KBC dang cho thué khoang 100-150 USD/m2. ADS hién cho thué chi tir 60 USD/m2. Lgi thé nay sé thu hat manh
cac doanh nghiép FDI dau tu vao khu vuc nay.
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3.2.Bat dong san thuong mai

Bén canh cac du an CCN néu trén, Damsan con dang dau tu trong linh vuc nha & thuong mai, nha & xa hoi:

e Khu dan cu phudng Bd Xuyén, TP Thai Binh: du an ndy cé téng dién tich 5,000m2, gdm 39 cdn ho lién ké véi dién tich san mdi cdn 60-
70m2 (Tién d6 ban hang: 95%).

e Nha lién ké Quang Trung: Du an cé quy mo 7,000m2 v@i 47 can (Ti€n d6 ban hang: 60%).

e Khu d6 thi Phu Xuan, TP Thai Binh gom 76 16 biét thu va 246 nha lién ké (Tién d6 ban hang: 95%).

Du kién 2023-2025 hoan thién ddng thdi md rong trién khai du an nha & xa hdi tai cac tinh 1an cdn Nam Dinh va Hung Yén.
3.3.Bat dong san giao thong

Damsan con dang tham gia du an BOT dau tu xay dung tuyén dudng bd tir TP Thai Binh di Cau Nghin (hon 21 km, gan 2,600 ty dong).

Dong thdi nghién clru tham gia xdy dung, phat trién mot s6 cdng trinh giao thdng trong diém cla tinh Thai Binh.

Tuyén dudng bd tir TP. Thai Binh di Cau Nghin dudc thuc hién tai huyén Quynh Phu va huyén Bong Hung. Hién nay du &n van dang ndm &
giai doan sé&p x&p ngudn vdn trién khai. Theo thdng tin dugc ADS cdp nhat gdn nhét, cdng ty dang tdp trung cing Cdng ty Thai Binh Cau
Nghin lam xong phan vén tin dung v3i ngdn hang dé trién khai dudng BOT Thai Binh Cau Nghin, du an du kién di vao hoat ddng thang
12/2025.

V&i nhitng ly do trén, mang bat dong san cua ADS sé thuc su tiém nang va mang vé doanh thu I6n cho ADS trong tuong lai, tuy nhién

chung téi danh gia trién vong vé céc du én la khd khé dé hién thuc héa mdt cach bung né trong giai doan 2023-2025.

D. Phan tich tai chinh, du phdong va dinh
gia

1.1. Ldi nhuan ADS giam manh trong chu ky khé khan cua nganh dét may

Két qua kinh doanh cua ADS 2018-2023
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Doanh thu thuédn hgp nhéat trong nam 2022 cua Céng ty dat 1,692.56 ty déng, tang han 11.86% so v8i nam 2021. Tuy nhién Igi nhuan
trudc va sau thué hgp nhat nam 2022 cua Cong ty lan Iugt la 86.23 ty dong (giam 24.10% so v8i nam 2021) va 74.94 ty dong (giam
25.41% so vdi nam 2021). Nam 2022, chinh sach gidn cach xa hoi Zero COVID cua Trung Qudc ti€p tuc lam sut gidm manh mé nhu cau
thu mua nguyén liéu xd sgi tir Viét Nam. Toan bd nganh san xuét c6t 18i cia ADS la san xuét sgi bi anh hudng I8n do thj trudng xuét khéu
I&n nhat cta doanh nghiép la Trung Qudc.

6 thang dau ndm ndm 2023, doanh thu clia ADS phuc hdi tét so v&i 6 thang dau ndm 2022 nhd vao quy 2 bung né clia mang xd sdi va bét
dong san khu cdng nghiép. Tuy nhién, Igi nhuén sau thué van ghi nhan gidm 10.71% so véi cling ky bai chi phi tai chinh va chi phi quan ly
doanh nghiép tang 1én dang ké.
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Nam 2023, Damsan Ién ké hoach kinh doanh v&i muc tiéu doanh thu thuan hon 2,984 ty dong va Igi nhuan trudc thué hon 110 ty dong, lan
lugt tang 76% va 28% so véi thuc hién nam 2022. V&i két qua dat dudc, doanh nghiép da thuc hién gan 33% ké hoach doanh thu

va 43% muc tiéu Igi nhuan sau nlra dau nam.

1.2. Sgi va khan la mang kinh doanh c6t 16i trong cc cau doanh thu cua ADS

Doanh thu thuan cac mang kinh doanh cua ADS
(Ty dong)
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Ngudn: ADS, FIDT téng hop

Kinh doanh trong nhiu linh vuc, sgi van 1a mang kinh doanh chi chét clia ADS khi luén chiém trén 50% doanh thu doanh nghiép. Ching

ta cling c6 thé thdy rd dudc su phat trién md hinh kinh doanh theo chiéu doc cia ADS theo thdi gian. Mang kinh doanh béng ngay cang

giam sut doanh thu (giam 54% giai doan 2019-2022), trong khi d6, mang khan cua doanh nghiép lai chi’ng kién da tang truédng manh mé

(tdng 26% giai doan 2019-2022). Ching tdi danh gid cao su dich chuyén nay trong cd cdu doanh thu ctia ADS va bién Igi nhudn clia doanh

nghiép da ghi nhan cai thién dang k& véi su dich chuyén nay.

Trong nam 2023 va cac nam téi, két qua kinh doanh cua ADS du ki€n sé tang truédng nhanh han khi doanh nghiép maé réng thém mang pin

nang lugng mat trdi, gép phéan cai thién va da dang thém ngudén thu hién tai cia ADS.

1.3. ADS tan dung don bay tai chinh cao va hiéu qua

Tinh hinh tai chinh caa ADS 2018-2023
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TAng ng phai trd hgp nhét clda céng ty ndm 2022 13 1,524.60 ty ddng, tang 8.80% so vdi ndm 2021. Co cdu ng chd yéu la ng ngén han vdi
gid tri 1,364.73 ty ddng, chiém 89.51% tdng nd phai tra. Trong cc cdu nd ngdn han, chiém ty I& chinh Ia cdc khoan phai trd ngdn han khac

va vay, nd thué tai chinh ngén han. D&i véi khodn muc ng dai han, co cdu chd yéu la gia tri du ng vay ngan hang va trai phi€u chuyén dai.

Cong ty sir dung ng, dac biét Ia nd ngén han la ngudn vén chu yéu cho hoat ddng san xuat kinh doanh. Hé s& ng phai trd/v6n chu sd hitu

nam 2022 1a 2.32 so v3&i ndm 2021 1a 2.40, cdng ty dang tap trung vén dé€ ddu nha may mdi cling nhu dau tu vao cac cdng ty con/cdng ty
lién két v3i titm ndng tdng trudng virng chéc. VAy nén, ching téi danh gid ADS hién tai dang tdn dung kha tét don b&y tai chinh dé dau tu

cho hoat dong kinh doanh cua cong ty.

2. Du phoéng va dinh gia

2021 2022 2023F
Doanh thu thuén (ty dong) 1,513 1,693 1,980
YoY (%) 13.0% 11.9% 17.0%
LNST CDCTM (ty ddng) 85 67 81
YoY (%) 21.4% -21.2% 20.9%
EPS (nghin déng) 1.540 1.670 1.378

V@i két qua du phong, ADS ky vong & ca 3 mang kinh doanh cua doanh nghiép:

2024F

2,510
26.8%
98
21.0%
1.667

2025F

3,262
30.0%
116
18.4%
1.973

2026F

4,164
27.7%
136
17.2%
2.314

1) Mang sgi va khan, ADS ky vong téng trudng sau khi nha may sgi An Ninh di vao hoat dong, diém rdi Igi nhudn sé& vao giai doan cudi

nam 2023 va ndm 2024, khi chu ky nganh dét may quay lai. Ky vong trung han, su xoay chuyén xu hudng ctia dét may Viét Nam
gua mang thugng nguon sé la dong luc tang trudng cho hoat dong kinh doanh c6t 16i cua ADS.

2) Mang bat dong san chung tbi ky vong sé déng gop vao doanh thu vdi téc d6 tang trudng khoang 10-15%/nam khi nhiéu du an cua
ADS dang di dén giai doan hoan thién va dugc dat trong bSi canh nhiéu doanh nghiép FDI chuyén dich ti&r Trung Qudc qua cac nudc

khac, trong do6 cé Viét Nam vdi nhiéu Igi thé canh tranh.

3) Ky vong Ién trong 3 mang cta ADS la mang pin nang lugng mat trdi. Viéc nha may md dan cong suat s€ mang lai nguon thu ngay

cang I8n. Nhu cau tdng, ngudn cung that chat sé la Igi thé€ cho ADS. Bién Igi nhuan mang nay khong cao, tuy nhién khi ngay cang

mé& rong quy mo, bién sé cang cai thién va Igi nhuén sé tdng tuong (ng. Ching tdi ky vong cdng sudt nha may sé& dat tdi thi€u 80%

ké hoach muc tiéu trong giai doan 2023-2026.

4) BOT giao thong la tiém nang cho doanh nghiép trong dai han va chung téi chua dua vao mé6 hinh du phdéng.

V@i tiém nang tich cuc dd, ching tdi du phdng két qua kinh doanh cla ADS s& tdng trudng manh mé. Gid muc tiéu ddi véi c6 phi€u ADS Ia
18,200 VND/c6 phi€u nam 2023, tang truéng 32.1% so vdi gia déng cira ngay 06/10/2023.
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PHONG NGHIEN C UU VA PHAN TICH FIDT

Huynh Hoang Phuong - Giam doc khoi
Email: phuong.huynh@fidt.vn

Facebook: https://www.facebook.com/huynhhoangphuongDFI

Pham Hoang Quang Kiét - Phé b6 phan
Email: kiet.pham@fidt.vn

Facebook: https://www.facebook.com/hoangguangkiet

S6 dién thoai: 096.143.4058

Ta Poan Long - Chuyén vién phan tich
Email: long.ta@fidt.vn

Facebook: https://www.facebook.com/tdlong5112/

Tiktok: https://www.tiktok.com/@Ilonginvest otm

Poan Tuan MFin - Chuyén vién phan tich

Email: tuan.doan@fidt.vn

Bui Van Hoai Trung - Chuyén vién phan tich

S6 dién thoai: 037.833.0670

Nguyén Kim Diing - Chuyén vién phan tich

S6 dién thoai: 038.991.3349
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Quy khach nén doc ky cac rui ro ma chung téi cé du phong va
dé cap trong bao cao cling nhu nhan dién vé rui ro thi truong
dé cé lua chon diu tu hiéu qua.

Bdo cdo nay duoc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cdy vao thdi diém cbng bé.
Quan diém, du bdo va nhirng udc luong trong bao cdo nay phan dnh danh gid cua FIDT tai
thoi diém phat hanh va cé thé thay déi theo
tinh hinh doanh nghiép va thi truong tung thaoi ky.

Quyét dinh cua nha dau tu nén dua vao tinh hinh tai chinh ciing nhu

muc tiéu dau tu riéng biét cua nha dau tu.

Bao cao nay la tai san va dudc gilt ban quyén bdi FIDT.
Khéng dugc phép sao chép, phat hanh ciing nhu tai phan phéi
bao cdo vi bat ky muc dich gi néu khéng cé van ban chap thuan cua FIDT.

Vui I16ng ghi ré ngudn khi trich ddn néu st dung cdc théng tin trong bdo cdo nay.

Chung toi xin chan thanh cam on quy khach hang!
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