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. e ir . kh&u, trong doé Thai Lan da tréi day tré thanh nha xuat khiu chinh cho thj truéng Viét
Nganh xe so vé&i thi trwwong

Chi sb Nam. Ngoai ra, véi viéc Nghi dinh 116 di vao hiéu luc, sdn phdm xe nhap kh&u nguyén
200 chiéc (CBU) dang dan dugc thay thé bai viéc nhap khau phu tung l&p rap, cung cac phu

180 kién khac; qua do tao diéu kién thuc ddy 13p rap sadn xuat trong nudc trong tuong lai.
iig Hién nay, thi truéng trong nuéc dang dugc ndm nha san xuat dau nganh chi phéi, bao
120 gém Trudng Hai Auto (THACO), Céng ty c8 phan Hyundai-Thanh Céng, Toyota Viét
100 Nam (TMV), Honda Viét Nam (HVN) va Ford Viét Nam (FVN). Cung nhau, nhiing ga
80 khéng 16 trén chiém hon 70% doanh sé ban 6 té trong ndm nay trén ca nudc. Ngoaira,
© NN NN NN 0 ®©® o0 trong trung va dai han, su xuat hién cia thuong hiéu xe Viét Nam Vinfast c6 thé sé thay
NI 8335388 Q 3T d6iblctranh toan nganh. Tuy nhién, nhugc diém clia khau sdn xuét trong nudc hién
Nganh xe — e===\/NINDEX nay nam & thuc trang ty 1& ndi dia héa thap (do thiéu hyt tirnganh céng nghiép bé trg),

Naudn: ACBS

s& khién cho mat hang 6 t6 san xuét tai Viét Nam khéng dua diéu kién xuat khdu gita
. i cac nudc ASEAN, khi thué nhap khu 6 té khu vuc da gidm xudng 0%.

ngan - Djen bien gia cp VEA _ ngan .  ia A g

VND cophiéu Piém manh - Viét Nam s hitu cac diéu kién can dé tang trudng nhanh chong:

45 3,500 ,

40 *  Quymbdan sb618n, véi nhdm ngudi tré va trudng thanh 16n thu hai trong khu vuc;

3,000 a A i "
35 ‘ 2500 Nhu cau vé xe co gidi cao so v3i khu vuc ASEAN;
30 2'000 »  Nhucau xe du lich tdng manh;
gg ' *  Nganh céng nghiép 6 t6 trong nudc hién van con non tré va dang phat trién;
15 1500 . Nhiéu chinh sach hd trg tu trong va ngoai nudc, dang nham giup gidm gia 6 té
10 Ej';oo trong tuonglai.
8 L M M M H‘ M\ n \H‘ MH Al \‘\ H\H\ H\H \M\H‘ 0 Quan diém - Nhin chung, nganh 6 t6 Viét Nam vén con kha non tré va tiém néng, do
07/18 09/18 11/18 do, toc dd tang trudng hai chir sé dudc ky vong sé tiép dién trong vai nam tsi. Tuy
nhién, nhiing céng ty niém yét trong nganh 6 té lai c6 quy mo thjtrudng kha khiém tén
so vdi toan nganh noéi chung, khién cho ca hdi dau tu vao nganh bj han ché. Trong s6
céac c8 phiéu giao dich trén san, c6 thé xem VEA la cong ty néi bat nhat vé ca quy mé
Igi nhuan va gia tri thj trudng
- . Nganhkinh doanhliénquan Vén héa Gia . PE PB Bién Igi
STT M3 San  4ansts (TyvNp) (VNp) Trot2thang ) ROE ng
May néng nghiép; s& hiiu o o
1 VEA UPCoM trong TMV, HVN va FVN 51.823 39.000 3.800 10,3 2,3 14,7% 94,2%
2 TCH HOSE | nanphoithuong hicu 6.271 17.750 947 18,7 1,5 7,7%  29,3%
International va DongFeng
3 SVC HOSE  Phan phéinhiéu dong xe 1.038 43.000 5680 7,6 1,0 10,7% 1,8%
4 HHS HOSE Phan phéi DongFeng 984  3.940 765 51 03 6,2% 17,3%
5 CTF HOSE Phan phéi cho FVN 931 23.500 1.846 12,7 2,2 15,8% 1,2%
6 HAX HOSE Phan phéi cho MBV 557 15.700 2.567 6,1 1,3 22,6% 2,1%
7 TMT HOSE L3p rap Sinotrik vaTata 335 9.190 231 39,8 0,8 2,0% 0,7%
8 HTL HOSE L3p rap Hino 201 15.700 1.386 11,3 1,0 8,0% 2,1%
9  CMC HNX 22‘\’/” phdimay xay dung va 24 5.800 (827) (7,00 04 -65% -31,0%
Nguén: FiinPro, ACBS udc tinh
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NGANH XE CO GIGI TAI VIET NAM
Viét Nam cé cac yéu t6 thuan Igi cho tang truéng

Piing thirba trong khu vuc vé dan sé, Viét Nam s& hitu quy mé thuén Igi cho tiéu dung
nodi chung. Trong nam 2017, Viét Nam ghi nhan 95,5 triéu ngudi toan qudc, chisau 264
triéu & Indonesia va 105 triéu ngudi & Philippines. Phan tich cy thé hon, xét riéng nhém
thanh nién va ngudi trudng thanh (trén 20 tudi), cling Id nhéom khach hang chinh st
dung xe co gidi, Viét Nam dung thu hai trong khu vuc ASEAN véi 60,1 triéu ngudi
(tuong duong 63,2% téng dan sé), chisau 154,8 triéu ngudi & Indonesia, khién cho Viét
Nam trd thanh thij truéng tiém nang cho viéc tiéu thu xe ca gidi.

CAu trac dan sé cua mét vai quéc gia khu vue
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Ngudn: WorldBank; Ghi chi: Tré: dwéi 20t; Lén: 20-65t; Gia: trén 65t

Nhin chung, xe cd gisi (XCG), dugc phan thanh bén loai chinh, bao gém Xe du lich
(XDL), Xe thuong mai (gém xe buyt va tai), Xe chuyén dung (SPV) va xe may / xe tay ga.

Xét vé toan canh, bén canh Indonesia, Viét Nam van Ia mét trong nhiing noi tiéu thu
xe cd gidi hang dau trong khu vuc, khi nhu cau xe ca gidi hang ndm chiém vj tri thi hai,
gan nhutrong sudt nhitng ndm qua. Cu thé hon, dua trén sé liéu théng ké tu Lién doan
6 td ASEAN (AAF) trong ndam 2017, Viét Nam da ghi nhan t8ng doanh s XCG 1én té&i
3,52 triéu don vi (+ 3,87% c/k), chi sau 7,0 triéu don vi (-4,3% c/k) ctia Indonesia.

Lwong xe co gi&i tiéu thu theo tirng nwéc tir 2010
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Ngudn: AAF, VAMA

So véi quy mé dan s, nhu ciu vé xe co gidi & Viét Nam cao hon nhiéu so véi cac quéc
giakhac, va din ddu & khu vuc DNA. Theo udc tinh clia chiing téi, cif 1.000 ngudi trong
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Ty trong XDL trong co’ cau
XCG theo quoc gia
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nhém ngudi l6n va ngudi I6n tudi (trén 20 tudi), thi cé khodng 52,7 xe co gidi dugc ban
tai Viét Nam trong nam 2017, sau d6 1an luot la 51,2 va 47,8 chiéc tai Thai Lan va
Malaysia; trong khi con s& trung binh ctia khu vuc chi dat 42,8 xe. Chi sé nay cho thay
nhu cdu s& hiiu phuong tién giao théng & Viét Nam kha I6n va tdng dan vé thirhang lén
dan dau khu vuc, vugt xa nhu cau trung binh ctia khu vuc Déng Nam A.

Lwong xe co’ gi@i tiéu thu thwérng nién méi 1.000
ngwoi*

phwong tién
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Ghi ch: (*): Loai tri nhém tré dwéi 20 tudi

Co6 mét s khac biét cu thé trong cau truc XCG gilta cac thanh vién ASEAN, dac biét 1a
khi phén theo cdc nhém xe chinh. Singapore va Malaysia la nhiing nai tiéu thu xe dulich
cht lyc, 1an lugt chiém 76,6% va 50,9% t8ng doanh s& xe ca gidi tai cac quéc gia nay;
theo sau d6 la Thai Lan vai 14,9%. Trong khi do, Viét Nam hién dang ndm trong nhém
tha@p nhat khu vuc, trong dé ty & xe du lich chi ghi nhan 1,4% trong ndm 2012 va lén
muc 4,0% trong nam 2017. M3c du viéc tiéu thu xe du lich cho thdy xu huéng tang ké
tirndm 2012, thi trudng XDL chia Viét Nam van dugc coi la khiém tén khity 1& s& hiiu
XDL v&n cdn thua xa muic trung binh clia khu vuc 14 13,4%.

Lién quan dén nhu cdu xe 6 té chd khach dugc bdo cdo bdi Lién doan 6 td ASEAN,
Indonesia dang dan dau khu vuc DNA v&ihon 844.224 chiéc dugc bantrongnam 2017,
ti€p theo la 514.679 va 399.681 chiéc tai Malaysia va Thai Lan. V&i muc tiéu thy XDL
trén quy mo dan sé, cy thé [a 8 nhém ngudi I16n va ngudi cao tudi (cé dd tudi trén 20),
XDL tré thanh phuong tién giao thong chinh & Malaysia va Singapore véikhodng 24 va
22 xe dugc ban trén 1.000 ngudi trong ndm 2017, trong khi con s6 nay & Viét Nam chi
ghi nhan hon 2 xe trong cung thai ky, trong sé cac quéc gia thap trong khu vuc.

K& ti nam 2012, Viét Nam da ghi nhan miic ting trudng binh quan hing nam cida
XDL Ién téi 25,5%, trong sé cac qudc gia tiang trudng nhanh nhat & khu vuc PNA;
trong khi téc dd tang trudng khu vuc ghi nhan con sé am la -0,8%. Do d6, nganh céng
nghiép 6 t6 Viét Nam van dugc danh gia nam trong giai doan non tré va lién tuc mé
réng, trong béi canh thj trudng chung dang dan bdo hoa. Do do, Viét Nam da tré thanh
mét thjtrudng tiém nang cho nhiing nha san xuat 14n.
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CAu trac san lwong
phwong tién tiéu thu
2017 & Viét Nam
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S6 Xe du lich Ivu hanh méi 1.000 ngwoi* trong

nam 2017
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Ngudn: CEIC thu thap, ACBS wéc tinh; (*): loai trir nhém ngudi tré dwéi 20 tudi

Xe may ap dao trong dong xe co gidi

V& thij trudng xe co gidi ndi chung & Viét Nam, c6 thé thay kha ré rang xe may / xe tay
ga la phuong tién giao théng phé bién nhat, chiém gan 95% téng sé xe ca gidi dugc
ban trongndm 2017. Theo céng b clia B Giao théng Van tai, va theo ACBS udc tinh,
s6 xe may vugt trdi so vai XDL vai 52,3 triéu xe dugc dang ki€ém dang luu hanh trong
nam 2017, trong khi s& XDL udc tinh chikhoang 1,7 triéu xe. N6i cach khac, vai dan sé
hién tai thi cé khodng 55 xe may dugc st dung trén méi 100 ngudi.

ngan chiéc Lwong xe may tai Viét Nam
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Ngudn: AJTP, VAMM, ACBS wdc tinh

Tuy nhién, 3 mét cach nhin rong hon, thi truéng xe may hién dang dan bao hoa khi
t6c dd tang trudng hang nam da gidm xudng muc 6n dinh hién tai. Trong nia dau 2018,
doanh s& ban hang trong nudc dat 1.587.144 xe may, theo VAMM, tuong duong véi
muic tdng trudng nhe 3,9% c/k; v&i téc do hién tai, chung téi udc tinh téng s6 xe may
dang luu hanh c6 thé dat 55,6 chiéc trong ndm nay (+ 6,3% c/k). Theo do, téc db tang
trudng cta xe may trong nudc tai Viét Nam van kha én dinh 3 muc 6,5% hang nam.

Lugng xe 6t tang trudng dang dan thay thé xe may

Theo bao cao mainhat clia AAF va VAMA, thij truéng xe cd gidi néi chung tai Viét Nam
dang dudc tai co cdu theo hudng tang ty trong XDL va xe thuong mai. Vé cu thé, néu
nhu téng s& XDL va xe thuong mai chi chiém vén ven 3,1% téng doanh s6 XCG trong
2013, thitrong 2016 thi truéng da ching kién su tang vot ciia nhém xe nay, khi chiém
8% t8ng doanh sé. Tuy nhién, vdi ki vong ban dau rang viéc giam thué nhap khiu vé
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0% c6 hiéu lyc tirnam 2018 sé& lam gidm gia xe 6 t8, ngudi tiéu dung trong nudc chuyén

sang tam ly ché& ddgi, khién khéi lugng ban giam manh 7,5% c/k trong ndm 2017.

CAu tric xe co gi&i tiéu thu tai Viéet Nam hang nam
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Ngudn: AAF, VAMA, ACBS U'éc tinh

Trong nam 2018, ching téi udc tinh murc tiéu thu cta XDL sé& phuc hdi manh mé, ghi
nhan & muc 197.133 chiéc (+ 38,4% c/k), va doanh s& ban xe thuong mai dugc dy bao
s& dat 90.115 chiéc (-16,7% c/k). Nhin chung, doanh sé ti hai loai san phdm nay du
kién sé& dat 287.249 chiéc (+ 14,6% YoY), chiém 8% xe cd gidi tiéu thu trong ndm nay.

San lwong tiéu thu xe co’ gi®i theo san pham
56.7%
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Ngudn: AAF, VAMA, ACBS U'éc tinh

Trong ndm nam qua, c6 thé thay su chénh Iéch kha tach biét gilta téc dé tang trudng
clia xe may va nhom XDL va xe thuong mai. Ngoai trir ndm 2017 thi nhom xe 6 t6 ché
khach va thuang mai van gilr dugc téc dé tang trudng hai chii sé k& tirndm 2014, trong
khi nhém xe may da cé dau hiéu gidm téc ké tirndm 2016.

Mac du nganh céng nghiép 6 t6 Viét Nam hdi tu nhiéu yéu t6 trién vong cho viéc phat
trién manh mé, thé nhung thi trudng trong nudc van tén tai mot sé han ché nhat dinh.
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Thach thuc

San pham XDL dang chiu ché dé thué niang né. Dugc xem nhu xa xi phdm va khéng
can thiét, mdi chiéc XDL & Viét Nam dang phai gdnh mét muic thué tiéu thu d&c biét
(TTDB) dang ké, tu 35% dén 150%, bén canh hai loai thué quan trong khac la Thué
nhap kh&du va Thué gia tri gia tang (VAT).

Loai thué/ phi D3&i tugng ap dung Trudc 2018 Tu2018 Ghichu
Thué nhap khiu TUASEAN 30% 0% Diéukién ty I& ndi dia hda trén 40%
Thué nhap khiu Ngoai ASEAN 70% 70%

Thué Tiéu thu dac biét <9chéd, dudil,s5L 45% 35%

Thué Tiéu thy dac biét Dudi9 ché, 1,5-2,0L 45% 40%

Thué Tiéu thy dac biét Dudi9 ché, 2,0-2,5L 50% 50%

Thué Tiéu thy dac biét Dudi9 ché, 2,5-3,0L 50% 60%

Thué Tiéu thy dac biét Dudi 9 ché, 3,0-4,0L 60% 90%

Thué Tiéu thy dac biét Dudi 9 ché, 4,0-5,0L 60% 110%

Thué Tiéu thy dac biét Dudi 9 ché, 5,0-6,0L 60% 130%

Thué Tiéu thu dac biét Dudi 9 chd, over 6,0L 60% 150%

Thué Tiéu thy dac biét 10-16chd 15% 15%

Thué Tiéu thy dac biét 16-24chd 10% 10%

Thué GTGT T4t ca san ph&dm 10% 10%

Phi trudc ba Tat cd sdn phédm TU 10% dén 15%

Phi cap bién s6 T4t ca san ph&dm Tu 2 triéu dén 20 triéu déng
Cac loai phikhac gém: Phi dang kiém, Phi c&p chiing nhan ddm bao ky thuéat, Phibao hiém bat buéc, v...v...
Nguén: Téng cuc Hai quan Viét Nam, ACBS thu thap

Nhé& vao hiép dinh Thuong mai Hang hoa khu vyc ASEAN (ATIGA) bat dau co hiéu luc
ti dau ndm 2018, nhiing sdn phdm 6 tdé nguyén chiéc dugc san xudt bdi nhom cac
thanh vién trong khu vuc ASEAN d3 dugc gidm thué nhap khau vé mic 0% tr30% ban
dau, vdi diéu kién ty 1é ndi dia hda it nhat dat 40%. Ngoai ra, ddi véi cac san phdm nhap
kh&u ngoai khu vuc ASEAN, muic thué van dugc gilt 8 muc 70%.

Lién quan dén Thué tiéu thu dac biét ap dung1én cac dong XDL, chinh sach thué hién
hanh dugc ap dung sé& phu thudc vao cau truc vat ly clia xe. Dién hinh nhu, néu mét
chiéc xe chd khach co suic chia tir 16-24 chd, muc thué TTDB sé roi vao muc 10%,
trong khi do, néu phuong tién co stic chira tir 10-16 chd thi muc thué sé la 15%. Ngoai
ra, déi vai dong XDL c6 stc chia dudi 9 chd ngdi, sé co 8 muic thué khac nhau dugc ap
dung, phu thudc vao dung tich xilanh cia phuong tién. Cu thé hon, tirnam 2018 trd di,
c6 mét sé thay d8i trong yéu trong viéc ap dung thué TTDB d8i véi cac loai xe dudi 9
ch&ngdi, trong do ap luc thué doi véi dong XDL co6 dung tich xilanh dudi 2,0 lit s& hudng
Igi do dugc gidm ganh nang thué, va ngugc lai d6i véi dong xe cé dung tich xi lanh I6n.
Theo chinh sach thué hién hanh, vé mat ly thuyét, gid s néu mét chiéc XDL dudi 9 chd
c6 dung tich 1,5L dugc nhap khiu turkhu vuc ASEAN véi gia 18.000 dé la My, khi vé dén
Viét Nam thi khach hang trong nudc sé phai bd ra it nhat 30.492 dé la My (+69,4% so
vdi gia nhap khiu) dé s3 hitu chiéc xe trén, so véi miic gia trudc khi ATIGA 14 39.640 d6
la My (+120,2% so v&i gia nhap kh&u).

Do d6 c6 thé thay véi ca ché thué hién tai, mac du trén ly thuyét sé& cé su diéu chinh
trén gia ban, tuy nhién nhin chung ngudi tiéu dung Viét Nam van phai trd mét muc
gia kha cao dé sé hitu mét chiéc XDL. Theo udc tinh clia ching téi, 1dy 20 dong sén
phdm XDL ban chay nhat hién nay (chiém gén 82,0% t8ng doanh s xe 6 t6 chd khach
trén thj trudng) lam m&u, ngudi tiéu dung Viét Nam sé& phai chi ra trung binh 30.500 d6
la My dé s& hitu mét chiéc xe 6t6, dua trén gia niém yét cdng bé bdi chinh cac hang xe

www.acbs.com.vn 7
Bloomberg: ACBS <GO>

Phong phéan tich ACBS
SDT: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)



http://www.acbs.com.vn/

ACBS

-XEOTO

04/01/2019

vao thang 9 nam 2018. No6i cach khac, véi muc thu nhap kha dung binh quan dau ngudi
gadn nhat 1a 1.617 d6 la My trong ndm 2017, mot ngudi Viét Nam phai mat trung binh
19 ndm dé co6 dugc mdt chiéc xe tdm trung, néu khéng st dung don bay. Do do, méac
du dudng nhu nhiing thay d8i gan day vé ca thué nhap kh&u va thué TTDB sé& lam gidm
gia 6 td, nhu cau ctia ngudi tiéu dung tai Viét Nam van bj kim ham bdi thué suét.

Mac du thué nhap khdu dugc dua vé 0%, tuy nhién Nghi dinh 116 di vao hiéu luc, thay
thé va tac dong dén lugng xe nhap khau. Theo dé, Nghi dinh 116 that chat cac diéu
kién trong hoat déng nhap kh&u 6 t& béng viéc yéu ciu cac nha nhap khiu phai: (1) s&
hitu co s& bdo hanh va b3o tri dat chuén, va (2) c6 thé ching minh viéc dugc nhan Gy
quyén tu nha san xuat géc. Nhiing quy dinh nghiém ngat tu Nghi dinh d3 anh hudng
tryc tiép dén hoat ddng nhap khau trong thai gian qua, khi thj truéng trong nudc chiing
kién su sut gidm vé gia tri nhap khdu lén t&i 51% nadm 2018.

Kim ngach nhap khau mat hang Ot6 chinh
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Nguén: Téng cuc Hai quan Viét Nam

Mac du vay, nhd vao cac rao can ky thuat dugc thiét 1ap ti Nghi dinh 116, nganh céng
nghiép & té trong nuéc ciling déng thai ching kién su thay d8i theo chiéu huéng gia
ta&ng nhap khau cac linh, phu kién va cac phu tung khac (nhiing mat hang nhap khu tu
cac thanh vién ASEAN chiju thué uu dai dudi 5%). Thyc té cho thay Nghi dinh 116 d3 co
nhiing dnh hudng tuc thi khi lugng xe nhap kh&u nguyén chiéc (CBU) vao Viét Nam bi
han ché dang k&. Do dé, viéc nghi dinh 116 di vao hiéu luc dugc ky vong sé tao diéu
kién thic day Iap rap trong nudc va tang tinh néi dia héa trong trung han dai han.

Kim ngach nhap khau mat hang 6t6 tai Viét Nam theo
quoc gia

triéu do
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ThaiLan ®Trung Quéc mNhatBan = Han Qubc = HoaKy

Ngubdn: Téng cuc Hai quan Viét Nam
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Nguodn: Téng cuc Hai quan Viét Nam
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Tai Viét Nam, mac du cac san phdm san pham xe |13p rap trong nudc (CKD) chiém uu
thé, tuy nhién mét phan tu thi trudng 6 té van phu thudc vao ngudn xe nhap khau
nguyén chiéc (CBU). Trong 5 ndm qua, s8 lugng xe CBU tiéu thu tai Viét Nam van
chiém trén 23% t8ng doanh sé ban & t6. Theo VAMA, trong 11 thang ddu nam 2018,
CBU chiém 23,3% trén t8ng sé xe ban ra, tuang duong 58.879 chiéc, cho thay cac san
ph&m tU cac nha san xuat ngoai vin dong gop dang ké vao thi truéng. Tuy nhién, khi
nhiing tén tudi I8n trén thj trudng xe trong nudc dang dan dap ting va thich nghi véi
nhiing thay d&i tirthué nhap kh4u va Nghi dinh 116, nganh céng nghiép 6 té trong nudc
c6 kha nang sé phai canh tranh gay gét vé&i cac sdn phdm nhap khiu trong tuong lai.

So sanh nguén cung tir CKD va CBU tai Viét Nam

100%
80% - - - - -

60%
40% 116,541 173,040 228,476 197,095 216,535
20%

0%
2014 2015 2016 2017 11T18

Ngudn: VAMA CKD =CBU

Phan loai nha xu&t khu chinh theo quéc gia, Viét Nam hién dang chiing kién nhiing
su'thay déi rd rét trong nhitng ndm gan day. Trong sé do, Thai Lan khdng dinh vai tro
clia minh khi vuon I&n vi tri d&n dau, bén canh Nhat Ban, Han Quéc va Trung Quéc. Cuy
thé han, k& tir ndm 2015 khi Trung Qudc van dan dau gia tri xuat khiu 6 t6 vao Viét
Nam véi kim ngach dat 1,8 ty d6 la My, vithé ctia ga khéng 16 da tut gidm dang ké trong
nam 2018 khi chicon 800 triéu do la My. Nha stic anh hudng tir ATIGA, hoat déng nhap
kh&u tai Viét Nam da dugc thay déi theo chiéu huéng tang vai tro cla cac thanh vién
ASEAN. Noi cach khac, nganh céng nghiép 6 té trong nudc hién khéng chi ghi nhan sy
tréi day cda cac quéc gia trong ASEAN ma con thuc ddy cong doan I3p rap trong nudc.

‘2”66‘(;’8 Top 5 thi trieéng xuat khau vao Viét Nam
1,500
1,000
500 I I I I I I

2015 2016 2017, 2018E
ThaiLan  ®mNhatBan  m®Han Qudc Trung Quoc Hoa Ky  mKhac

Ngudn: Tdng cuc Hai quan Viét Nam
Nhin chung, 3 giai doan hién nay, nganh céng nghiép 6 té Viét Nam khéng chi co tiém
ndng tang trudng thuan ti nhu cau gia tang tu chinh ngudi tiéu dung, ma con tu cac
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chinh sach hé trg, khuyén khich viéc 18p rap trong nudc. Do do, cé thé xem nhiing nha
san xuét 6t6 tai Viét Nam dang c6 nhiéu diéu kién thuan Igi dé& phat trién vuot troi.
Cong ty chti luc trong nganh

Thi trudng 6 td trong nudc kha c¢é dong khi 6 nha sdn xuat hang ddu ndm gitrphén 16n
thi phan. Trong 11M18, nhiing tén tudi nay da chiém dén 74,9% téng doanh sé toan
thitrudng.

. « Nam Cong suat thiétké  Sanlugngtiéu . Sédén R
Nha san xuat thanh lap s (xe/ ném) thuy, 191T18 Thiphan xe du Iicg Sédaily
Trudng Hai Auto 1997 227,000 88.181 25,6% 17 106
Hyundai Thanh Céng 2009 72,000 57.419 16,7% 7 72
Toyota Viét Nam 1995 51,000 56.864 16,5% 13 53
Honda Viét Nam* 2005 10,000 23.994 7,0% 6 32
Ford Viét Nam 1995 14,000 20.676 6,0% 5 39
GM Viét Nam 1993 10,000 11.129 3,2% 4 22

Nguén: ACBS thu thap; (*): phan khic xe 6t6; Ghi chu: sé liéu dugc diéu chinh bao gém san lugng ctia Hyundai Thanh Céng

Thi phan trong 11718

THACO

® Hyundai -
Thanh Céng

m Toyota
Honda
Ford

B GM Viét

Nam
m Khéac

16%

— Ngudén: VAMA, Hyundai-ThanhCong, ACBS
udc tinh

Phan loai theo tiing dong XDL cho thay hién 10 dong ban chay nhat (chiém dén 59,9%
téng doanh sé XDL) déu thudc vé top 4 nha san xuat trong nudc, bao gém THACO,
Hyundai Thanh Céng, Toyota va Honda:

STT Dongxe Nha san xuét Doar:‘.rs:é trI:!gF;?;E
1 Vios Toyota 22.081 9,91%
2 Hyundai Grand i10 Hyundai Thanh Céng 20.632 9,26%
3 Mazda THACO 16.874 7,57%
4 Innova Toyota 13.465 6,04%
5 CX THACO 11.140 5,00%
6 Hyundai Accent Hyundai Thanh Céng 10.703 4,80%
7 Cerento/ K5 THACO 10.622 4,77%
8 Morning THACO 10.176 4,57%
9 City Honda 9.755 4,38%
10 CR-V Honda 8.029 3,60%

Téng s6 xe dulich 222.815 100.00%

Nguén: VAMA, Hyundai-Thanh Céng, ACBS udc tinh

Cong ty cé phan Tap doan 6 té Trudng Hai (THACO): Vi quy mé hién tai, THACO
dugc coi la nha san xuat 6 t6 I6n nhat Viét Nam. Céng ty c6 nha may chinh dat tai Chu
Lai, Quang Nam, vdi dién tich 400 ha va t8ng vén dau tu uéc tinh la 80 ngan ty déng (~
3,4ty USD). Nhin chung, THACO hién c6 2 nganh nghé kinh doanh chinh: (1) 13p rap va
phéan phdi xe co gidi, bao gém xe khach, xe thuong mai va mat hang may néng nghiép
gan day; va (2) phat trién va kinh doanh bat ddng san. V& linh vuc xe khach truyén
théng, THACO hién la nha l3p rap va phan phéi ddc quyén ctia bén thucng hiéu 1én bao
gém Kia, Mazda, Peugeot va gan day la BMW tai Viét Nam. D&i véi phan khuc xe thuong
mai, THACO ciing san xu&t cac nhan hiéu riéng cho xe tai va xe buyt, vdi ty I& ndi dia
héa dugc bdo céo dat t8i 60%. Trong tuong lai, THACO dang c6 ké hoach md rdong cac
nha may san xuat, v&i giai doan 2 ciia nha may Mazda va nha may Xe tai, qua d6 tang
cdng suat thém 50.000 xe hdng ndm cho tiing nha may.

Theo udc tinh ctia ACBS, cling cac bao cao ctia VAMA, THACO hién dang s&hiiu 25,6%

téng thi phan (bao gém ca lugng xe ti Hyundai Thanh Céng) trong 11 thang dau ndm
nay. Trong do, riéng doanh sé xe KIA dat 25.970 (tuong duong 7,5% thj phan), Mazda
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dat 29.871 xe (chiém 8,7% thj phan), trong khi xe thuong mai va SPV ghi nhan & muc
28.316 chiéc (chiém 8.2% thj phan), tuong duong 29% t8ng doanh sé xe thuong mai
toan quéc.

Huyndai - Thanh Céng dugc thanh I&p ndm 2009, tu lién két giltta thuong hiéu Hyundai
Han Quéc va tap doan Thanh Céng trong nudc. Theo d6, Hyundai-Thanh Céngla nha
I3p rap va phan phéi ddc quyén dong xe Hyundai tai Viét Nam. Cong ty c6 nha may
chinh réng 100 ha dat tai Gia Vién, tinh Ninh Binh, v&i téng vén dau tu1a 460 triéu dd la
My. Céng ty da khdi céng nha may Hyundai thi hai vao ndm 2017, va dukién sé divao
sdnxud trongnam 2019, tdng t8ng cong suat thiét ké m&i nam 1én 200.000 (dén 2021).

Trong 11 thang 2018, Hyundai-Thanh Céng s& hiiu 16,7% thj phan, dat 57.419 xe ban
ra. Theo bao cao tu chinh cdng ty, dong xe Grand i10 hién 1a sdn ph&m chi chét, ghi
nhan 20.632 chiéc (tuong duong 9,3% thi phan xe khach), theo sau dé 1a dong Accent
va Tucson vai 10.703 (4,8% thi phan XDL) va 6.334 chiéc (2,8 % thj phan XDL), trong
khi xe thuong mai dat 6.782 chiéc.

Toyota Viét Nam (TMV) dugc thanh 1ap nam 1995 bdi Tap doan Toyota (70%), VEAM
(20%) va KUO Singapore (10%). Nha may chinh réng 40 ha ctia TMV toa lac tai Phuc
Yén, Vinh Phuc, vai vén dau tu udc tinh 400 triéu d6 la My. Trong tuong lai, céng ty co
ké hoach dau tu xay dung nha may thirhai nhdm nang téng cong suét 1én 90.000 chiéc
hang nam (dén nam 2023)

Trong 11M18, TMV d3 dat 16,5% t8ng thi phan, dat 56.864 lugng xe ban ra. Theo bao
cdo clia VAMA, Vios hién c6 doanh s8 ban hang d&n dau, dat 22.081 xe ban ra (9,9% thi
phan XDL), ti€p theo d6 Ia Innova va Corolla Altis v&i 13.465 (6,0% thj phan XDL) va
5.084 chiéc (2,3% thj phan XDL).

Honda Viét Nam (HVN) la mét trong nhiing nha san xuat dau tién budc chan vao Viét
Nam. Céng ty dugc thanh Iap vao ndm 1996 bdi tép doan me Honda Motor, cong ty
Asian Honda Motor c6 tru s& tai Thai Lan va céng ty ndi dia VEAM (UPCoM: VEA). Ban
dau, Honda Viét Nam tham nhap vao thj trudng trong nudc bdng cac san phdm xe may,
vanhanh chong chiém linh thj truéng véi hon 70% thj phan tai Viét Nam. Mang san xuét
6t6 dugcthanhlap sau dé vaonam 2005, véinha may chinhréng 3 ha dat tai Phuc Yén,
Vinh Phuc, véi muc dau tu udc tinh khodng 60 triéu d6 la My.

HVN ghi nhan 8,0% thi phan trong 11M18, dat 23.994 xe ban ra. Theo bdo céo cla
VAMA, City va CR-V la nhitng s3n phdm hang dau ctia Honda, dat 9.755 (4,4% thi phan
XDL) va 8.029 xe (3,6% thi phan XDL), 1an lugt duing thir 9 va 10 tai Viét Nam, vé lugng
xe tiéu thu.

Ford Viét Nam (FVN) dugc thanh Iap nam 1995 bdi Tap doan Ford (75%) va la céng ty
con cta VEAM (25%). Céng ty FVN c6 nha may chinh réng 1,7 ha dat tai Hai Duong,
quy mé c6 thé xem 1a kha khiém tén so v&i cac nha may khac.

FVN s3 hiiu 6,0% t8ng thj phan trong 11M18, dat 20.676 xe ban ra. Theo bdo céo cla
VAMA, EcoSport Ia san phdm hang dau ctia Ford Viét Nam, dat 4.221 xe ban ra (4,3%
thi phan XDL. V& phan khuc xe thuang mai, FVN cho thay vithé ciaminh vai 12.222 xe
dugc banratrong 11thang ddu ndm, tuong ducong 12,6% lugng xe thuong mai tiéu thu
trong nudc.

Méc du théng linh thi trudng ndi dia, thé nhung nhitng nha san xuat trén van dang déi
mat vé&i thach thic kha I16n ti cac sdn pham nhap khau, bat nguén turty 1é néi dia hoa
thap. Cuthé hon, uéc tinh ty 1& néi dia hda hién tai 8 Viét Nam chidat tam 7-10%, thap
hon rat nhiéu so véi mic muc tiéu dat 40% vao ndm 2020. Trong d6, nhém céng ty dau
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tau co ty 1& ndi dia n8i troi hon, nhu THACO dat 15-25% cho XDL, 35-45% cho xe t3i
va 60% cho xe buyt; trong khi Hyundai-Thanh Céng dat 12-14%. D&i véi Toyota Viét
Nam, con s8 hién dao déng tir 19-37%, véi dong Innova dat ty 1é cao nhat. Tuy vay,
van chua doanh nghiép néi nao dat dugc miic ngudng 40%. Bat Igi ty 1& ndi dia hda thap
nay cla san xuat trong nuéc do dé dang la mot thach thic nghiém trong déi véi thi
trudng Viét Nam khi phai canh tranh vdi cac s3n phdm nhap khéu ti cac thanh vién
ASEAN, tao ra mét thj trudng canh tranh gay gat.

Thi trudng 6 t6 séng déng hon véi su xuat hién ctia Vinfast

Dugc thanh 1ap vao cuéindm 2017, Vinfast, mét céng ty con cta Vinroup (HOSE: VIC)
da thu hut rat nhiéu sy chu y tai Viét Nam. Céng ty dat nha may chinh tai Hai Phong,
véi quy mé réng 335 ha va udc tinh khoan dau tu ban dau 1én t6i 1,5 ty USD. Céng ty
du kién sé& bat dau di vao san xuat thuong mai vao thang 9 nam 2019. Nhin chung,
Vinfast du kién sé& c6 téng cdng suat thiét ké dat 500.000 chiéc/ nam (ké hoach dén
n&m 2025), véi 3 loai san phdm chinh: xe may dién, xe 6t truyén théng va xe 6té dién.
Déi vai giai doan dau hién tai, VinFast tap trung vao bén san phdm, bao gém (1) dong
Sedan véitén go LUX A2.0, (2) dong SUV vai tén LUX SA2.0, (3) dong hatchback dugc
thiét k€ theo GM Viét Nam Ia Fadil, va (4) Klara - xe may dién. Nang luc san xuat thiét
ké cho giai doan nay udc tinh khodng 250.000 chiéc/nam (tuong ducng doanh sé tiéu
thy 6t6 trung binh hang ndm tai Viét Nam). V&i muc tiéu khéng 16 khi thdm nhéap vao
nganh 6 t0, Vinfast qua do cling da mua lai GM Viét Nam vao gilta nam 2018, sG hifu ca
day chuyén s3n xuét va kénh phan phdi. Hién tai, Vinfast s& hitu 14 phong trung bay
XDL va 136 showroom va 20 nha ban Ié Gy quyén cho Klara trén toan quéc.

Theo quan diém cla ching téi, vSi thuang hiéu 1a dong xe quéc gia dau tién s& gop
phan khdng nhé trong viéc thac déy tiéu thu xe, tuy nhién Vinfast sé tén rat nhiéu thoi
gian va nd lyc trudc khi thj trudng thuc su thich nghi véi cac sdn phdm mdi clia céng ty.
L&y thjtrudng 6 té Malaysia lam dién hinh, trong dé 6 té dugc xem 14 phuaong tién giao
théng chinh tai day, phai mat 7-8 nam dé cac hai thuong hiéu quéc gia 1a Proton va
Perodua dat dugc doanh sé 100.000 chiéc. Do do, chung téi ki vong thi trudng 6 to
nd&m 2019 sé& la san choi gilta nhitng ngudi choi hién tai va sdn phdm nhap kh&u. Tuy
nhién, véi quy mé vugt tréi cung ngudn lyc tai chinh khéng 16 tir céng ty me, Vinfast
mang nhiing yéu té chinh lam thay d&i cuc dién thjtrudng trong dai han.

Trién vong - Tiém ning

Chung téi danh gia kha cao trién vong cda thj trudng 6 té trong nudc, nhd vao (1) quy
m& nhém khach hang muc tiéu rong 16n, (2) nhu cau 6 t6 tdng manh trén toan quéc, (3)
GDP binh quan dau ngudi c6 xu huéng tang, vsi I6i séng clia ngudi dan ludn dugc nang
cao, (3) chinh sach hé trg gan day ca trong va ngoai nudc, tao diéu kién thiac ddy san
xuat tai dia phuacng, (4) gia 6 té dugc ky vong ngay cang canh tranh hon nha vao sy
tham gia cla nhiing tén tudi mdi, cling nhu nhiing thay d&i trong co ché ap thué. Do
do, nganh céng nghiép 6 té Viét Nam dugc xem la mét thj trudng tiém nang, héi tu
nhiéu yéu té cht luc thuc ddy tang trudng nhanh va duy tri téc dé tang trudng hai chit
s6 trong trung han.
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Cdéng ty niém yét trong linh vuc 6t6

Mé&c du nganh xe du lich nhin chung la mét nganh cdng nghiép cé gia tri giaténg ratién,
thé nhung phan 18n céc cdng ty niém yét & Viét Nam trong linh vuc kinh doanh 6té chi
dong gép kha nhé trong chudi gia tri, trong dé nganh kinh doanh chl yéu chi diing lai &
c6ng doan phan phéi va dich vu sau mua. Do dé, s6 lugng cac céng ty dai chung niém
yét trén san con kha han ché, va cé quy mé kha khiém tén so véi nganh xe néi chung.
Cuthé, gia trivén hoa cla cac cdng ty hoat ddng trong linh vuc xe vao khodng 62 ngan
ty déng, trong d6 chiriéng VEA chiém hon 83% gia tri.

Vé& VEA, mac du cdngty co hoat ddng kinh doanh c6t 16i thua |6, trong d6 muic EBIT ghi
nhan khodn 16 94,3 ty déng trong quy 3/2018, chung tbi danh gia kha cao phan sé hitu
cuUa VEA tai Toyota Viét Nam (20%), Honda Viét Nam (30%) va Ford Viét Nam (25%).
Do do, gia tri ndi tai clla VEA sé phuy thudc vao hoat ddng kinh doanh cda nhitng nha
san xuat nay tai Viét Nam.

Nganh kinh doanh lién quan Vén héa Gia EPS 12 PE PB ROE Biénlgi

STT Ma  San 4qhets (TYVND) (VNDP)  thang () (x) réng

May néng nghiép; s& hiiu trong

1 VEA UPCOM 1y HVNvaFUN

51.823 39.000 3.800 10,3 2,3 14,7% 94,2%

Phéan phéi thuong hiéu

2 TCH HOSE . . 6.271 17.750 947 18,7 15 7,7% 29,3%
International va DongFeng
3 SvC HOSE  Phan phéinhiéu dong xe 1.038 43.000 5680 7,6 1,0 10,7% 1,8%
4 HHS HOSE Phan phéi DongFeng 984 3.940 765 51 0,3 6,2% 17,3%
5 CTF HOSE  Phéan phéicho FVN 931 23.500 1.846 12,7 2,2 15,8% 1,2%
6 HAX HOSE  Phan ph&icho MBV 557 15.700 2,567 6,1 13 22,6% 2,1%
7 T™MT HOSE Lap rap Sinotrik vaTata 335 9.190 231 39,8 0,8 2,0% 0,7%
8 HTL HOSE  LaprapHino 201 15.700 1.386 11,3 1,0 8,0% 2,1%
9 CMC  HNX Phan phoi may xay dung va SPV 24  5.800 (827) (7,00 0,4 -6,5% -31,0%
Nguén: FiinPro, ACBS uéc tinh
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UPCoM: VEA

May néng nghiép

Gia hién tai (VND) 39.000

Gia muc tiéu (VND)
Ty léténg gid

40.623
4,2%
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Ma Bloomberg VEAVN
Th&p/Cao 52 tuan (VND) 213;%%6
SL luu hanh (triéu cp) 1.329
Vén héa (ty déng) 51.823
Vén hoa (triéu USD) 2.229
Room kh&i ngoai con lai (%) 43,6
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 55
KLGD TB (cp) 1.033.050
VND/USD 23.245
892.54/
Index: VNIndex / HNX 104.23
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CTCP MAY BONG LUC VA MAY NONG NGHIEP VIET NAM
(VEA VN)

Trong quy 3/2018, VEA ghinhan 4,7 ngan ty déng (+12,2% c/k) doanh thu va 4,9 ngan
ty déng Igi nhuén rong (+35,2% c/k). Dong gop phan 16n vao Igi nhuan 1a ghi nhan tu
phan Lgi nhuan tur khodn dau tu vao cong ty lién két, dat muc 4,8 ngan déng (+35,3%
c/k), nh& vao khodn cé tuc tu Toyota, Honda va Ford Viét Nam trong ndm nay. Trong
nam 2018, ching téi udc tinh doanh thu clia VEA sé di ngang nhung Igi nhuan van sé
ghi nhdn muc tang truéng 13,5%, nhd vao két qua kha quan cta TMV, HVN va FVN
trong quy IV nam 2018.

Do gia c8 phiéu lién tuc tang gan day, ching toi khuyén nghi GIU d&i véi c8 phiéu VEA,
véi gia muc tiéu la 40.623 déng/c8 phi€u cho nam tai chinh 2019, bang 3 phuong phap
dinh gia: DCF, PE va EV/EBITDA. V&i mUc gia giao dich hién tai quanh 39.000 déng/ c8
phiéu, tuang ducng muc PE dy phéng 8,0 1an, VEA duge xem |4 khodn dau tu phu hgp
véi cac nha dau tu dinh hudng gia tri, cé ty suat ¢ tuc 8n dinh.

2016 2017 2018E 2019E 2020E
Net Sales (VNDbn) 6.307 6.563 6.754 6.991 7.218
Growth (%) 7,0% 4,1% 2,9% 3,5% 3,3%
EBITDA (VNDbn) 35 47 39 36 50
Growth (%) 19,7% 33,8% -15,2% -8,6% 39,1%
Net Profit (VNDbn ) 4.492 5.086 5.775 6.153 6.874
Growth (%) 2,8% 13,2% 13,5% 6,5% 11,7%
EPS (bonus-adjusted, VND) 4.953 3.797 4.342 4.625 5.165
Growth (%) 44,9% -23,3% 14,3% 6,5% 11,7%
ROE (%) 33,7% 27,4% 25,1% 22,1% 20,6%
ROIC (%) 32,2% 26,7% 24,3% 21,5% 20,2%
Net debt/EBITDA (x) -99,9 -89,8 -225,7 -367,2 -346,3
EV/EBITDA (x) 1.503 1.124 1.325 1.449 1.042
PER (x) 7,9 10,3 9,0 8,4 7,6
PBR (x) 3,91 2,80 2,26 1,86 1,55
DPS (VND) n/a 3.700 1.000 1.000 1.000
Dividend Yield (%) n/a 9,5% 2,6% 2,6% 2,6%
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ACBS X

LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 28) 3823 4159 Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 28) 3823 5060 Fax: (+84 4) 3942 9407
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 - Hang tiéu dung, CVPT - Thép, Logistics, CVPT-Batdéngsan

Céng nghé Néng nghiép, Dién, Pham Thai Thanh Truac
Luong Thi Kim Chi Tran Thi Hai Yén (+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
(+8428) 38234159 (ext:327) (+8428) 3823 4159 (ext:326) trucptt@acbs.com.vn
chiltk@acbs.com.vn yentran@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung, NVPT-Thép,Dién NVPT-Da&u khi

Céng nghé Nguyén Tri Cudng Phan Viét Hung

Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: 250) (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
(+8428) 38234159 (ext: 351) cuongnt@acbs.com.vn hungpv@acbs.com.vn

trungtn@acbs.com.vn

NVPT -Phai sinh NVPT-PTKT NVPT - Cong nghiép

Trinh Viét Hoang Minh Luong Duy Phuéc Tran Tri An Phuc

(+8428) 38234159 (ext:352) (+84 28) 3823 4159 (x250) (+84 28) 38234159 (ext: 325)
minhtvh @acbs.com.vn phuocld@acbs.com.vn phucttta@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Giam déc Khoi KHDC Giam déc Kinh doanh
Tyler Cheung KHDbC
(+84 28) 54043 070 Patrick Mitchell

tyler@acbs.com.vn

(+8428) 5404 6632
patrick@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap PTKH Chuyén vién PTKH
Phan Héng Diép Téng ThiHéng Ha

(+84 28) 3823 4159(ext: 307) (+84 28) 3823 4159 (ext:
diepph@acbs.com.vn 306)

hatth@acbs.com.vn

Trudng bé phan GDKHDC Nhan vién GDKHbC Nhan vién GDKHbC Nhan vién GDKHbC
Chu Thi Kim Huong Nguyén Thj Thanh Nhan Tran Thij Thanh Ly Ngoc Dung

(+84 28) 54046630 (x308) (+8428) 3823 4159 (ext: 311) (+84 28) 5404 6626 (+84 28) 5404 6630
huongctk@acbs.com.vn nhanntt.sgn@acbs.com.vn thanhtt@acbs.com.vn dungln.hso@acbs.com.vn
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ACBS “XEOTO
KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gém suét sinh Igi ¢8 tuc) so vdi gia thj trusng.
GIU: néu gia myc tiéu trong khoang-15% va 15% (bao gém suat sinh Igi c8 tuc) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tuc) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,céc tac gia ctia ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la clia
chuing téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, tryc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic cé lién quan cla ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 ho3c sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich cé phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu huéng thj trudng.Céac khuyén nghi trén mai loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuét phat tu su khac biét vé
thai han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cao phan tich nay chi nham muc dich cung c&p théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo dam rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé su phu hgp cla cac théng tin chira dyng trong bao cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cdo,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia bao cao (néu cd) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khdng dé nghi hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao duya trén bao cao
nay. ACBS, cac t8 chiic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khdng 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 hi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén that dé, phat sinh ti viéc st dung ban bao cao phan tich nay hoac
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS
cho réng déng tin cay, tuy nhién ACBS khéng b3o dam tinh ddy du va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay d8i bat ky luc nao va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém cia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat
ky sai st nao ciia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao cé thdong tin mau thudn hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong
ban bao cdo nay hoan toan |a clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich cia bat ky ca nhan té
chtic nao, ké ca Igi ich cia ACBS.B3an bao cdo nay khéng nhdm dua ra cac I8i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay cac ching khoan dugc trinh bay trong ban béo céo cé
thé& khéng phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghj radng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tir cac khoan dau tu co thé thay ddi hang ngay tly theo thay d8i ciia nén kinh té va thj trudng
ching khoan. Céc két luén trong bao cédo khédng nhdm tién dodn thuc té do dé né cé thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu ctia qua khu
khéng bdo ddm cho két qua dau tu cta tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khong dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bang van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su ddng 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 trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém c&m viéc phan phdi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bdo cao nay ngay I3p tuic, néu khdng nha dau tu s& hoan toan tu chiu trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vy tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do doé khilién
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 chia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuan tién cho nha dau tu trong viéc tra ctiu théng tin; do dé nha dau tu hoan toan
chiju cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2019). Moi quyén sé& hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khong dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé su déng y bing van ban ciia ACBS.
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