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Nganh sskeN  Ngudn cung KCN mdéi ho trg da phuc hoi cua doanh sé cho thué
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Thué quan: Chénh léch thué quan véi cac nudc canh tranh vé co ban da dugc thu hep; két
ludn vé quyén sé hitu tri tué (SHTT) 14 rui ro chinh cén lai. Thué quan cla My déi vai Viet Nam
& muc 12,5% theo Muc 301, b&ng muc cla Thai Lan va Philippines va chi cao hon 2,5 diém % so vdi
y ) muc thué 10%. Chung t6i uSc tinh 40,6% kim ngach xuét kh&u cua Viét Nam sang My dugc mién
Do Cong Anh Tuén

Chuyén vién Cao cap

Luu Bich Héng
Trudng phong Cao cap

tru, tap trung & nhom dién tl, ban dan va pin vén dang 1ap day cac KCN mién Bac. Do dé, chung
t6i cho rang thué quan la yéu té bat Igi co thé kiém soat dugc déi vai nhu cau thué dat KCN thay
vimét rdi ro mang tinh c&u trdc. RUi ro chinh con lai la k&t luan vé quyén SHTT du kién cong bé vao
khoang ngay 29/11/2026 (co thé gia han dén cudi thang 2/2027).

Nhu cau: Hodn quyét dinh thué dat, khong phai su suy gidm sic hap dan san xuat cua Viét
Nam trén dién réng. Dén nay, thué quan chu yéu lam chdm nhu cau thué dat KCN: cac doanh
nghiép nhap kndu My ganh phan I6n chi phi, Viét Nam gitr viing thi phan trudc cac déi thd canh
tranh, va vén FDI san xuét vao cac dy an mai tang 84% YoY trong 9T 2026. Chung t6i cho rang
muc giam doanh s6 cho thué d&t KCN trong nam 2025 chi la mét nhip tam ding, khéng phai nhu
cau bi mat di.

FDI san xuat tang téc, dan dat béi cac du an mdi can quy dat méi. Téng von FDI dang ky tang
76%1én 50,4 ty USD, trong do 5 trong 8 dia phuong thu hut FDI I6n ma chung téi theo ddi dat muc
caohonnamngoai. Von FDI san xuat dang ky tang 36% YoY lén khoang 22,8 ty USD trong 9T 2026,
va toan bd muc tang trudng dén tur cac du an mdi, tic nhom du an can quy dat maoi: +84% 1én
khodng 13,4 ty USD, qua do nang ty trong 1én 59% tu muc 43%.

Lugng hap thu dat cho thay xu hudng phuc héi, do mién Bac dan dat. Nhu cau thué dat KCN
dang phuc héi, tuy chua déng déu. Chung téi cho rang da cai thién clia hoat dong cho thué 1a su
noi lai dan cac quyét dinh dau tu sau giai doan bat dinh vé thué quan trong nira cudi nam 2025
thay vi su dich chuyé&n nhu cau trén dién rong, voi toc dé khac nhau theo khu vuc va chd dau tu
tuy thudc vao co cau khach thué, muc dé chiu tac dong cla thué quan va quy dat sdn sang cho
thué.

Theo CBRE, lugng hép thu rong tai cac thi trusng cép 1 dugc theo doi dat khoang 613 ha trong 9T
2026, tang 32% YoY, trong do mién B4c dan déu vdi khoang 450 ha. Gia thué chao dat 144 USD/m?
tai mién Bac va 185 USD/m?2 tai mién Nam, tang lan lugt 1% va 1,5% YoY. Téc dé tang da cham lai
so v&i muic khoang 10%/nam trong giai doan 2021-23, tuy nhién chung téi chua ghi nhan quy nao
gia thué chao tai cac thi trudng cép 1gidm trong di liéu ctia CBRE cling nhu di liéu thudc danh
muc theo déi cla chung toi.

Gia thué duy tri 8n dinh, nhung kho quay lai téc do tang trudng trudc day. Gia thué va gia cho
thué trung binh clia chu dau tu khéng giam trong giai doan cham lai 2024-25, du téc do tang gia
thué da cham lai con khoang 1-1,5% YoY trong 9T 2026 tu muc khoang 10%/nam trong giai doan
2021-23.Chung téi ky vong tang trudng gia cho thué trung binh tai cac KCN thuéc danh muc theo
dbi sé& di ngang dén tang nhe, va tang cham hon so vdi trusc day.

Cac dy an KCN méi hd trg doanh sé cho thué dat phuc héi, trong khi tang trudng Igi nhuan
khac nhau giilia cac chl dau tu thudc danh muc theo ddi: D6i vsi nam 2027, ching téi du bao
t6ng doanh sé cho thué dat KCN cla cac chd dau tu KCN thudc danh muc theo doi tang 15% so
v&i nam 2026, chu yéu dugc thuc ddy bdi cac KCN di vao hoat ddng tu nam 2025 trd di (Hinh 17-
18). Béng thai, chung téi du bao t8ng LNST sau lgi ich CBTS cla cac doanh nghiép trong danh
muc theo ddi tang 17% trong ndm 2026 va 18% trong ndm 2027, v4i dong luc tang trudng Igi nhuén
khac biét dang ké gilia cac ch dau tu (Hinh 19). Trong nam 2026, PHR va GVR dudc du bao ghi
nhan tang trudng Igi nhuan manh, chi yéu nha thu nhap boi thusng dat. Nguac lai, KBC va SZC
dugc du bao ghi nhan Igi nhuan gidm manh so vai cung ky trong ndm 2026, phan anh lugng ban
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giao d&t KCN thap hon va chi phi tai chinh cao hon déi vai KBC, cling nhu viéc SZC chuyén sang
ghi nhan doanh thu theo phuong phap phan b3 theo Thong tu 99 (trong khi IDC, KBC va VGC tiép
tuc ghi nhan doanh thu mét 1an). Trong ndm 2027, chung t6i ky vong tang trudng Igi nhuén sé lan
tda réng hon gilia cac chl dau tu, dugc hé tro béi cac du an KCN mdi, trong khi tang trudng cua
KBC dugc dy bao sé dudgc thuc ddy bdi ban giao BDS nha & tai Trang Cat.

Lua chon hang dau: IDC va PHR. C4c ¢ phiéu KCN trong danh muc theo dai clia chuing téi dang
giao dich & muc P/B diéu chinh trung vila 1,3 1an, thap hon muc trung binh 5 nam1a 1,7 1an. Chung
t6i ua thich IDC (MUA, gia muc tiéu 51.200 dong/c phiéu) nhd cao sd khach thué da dang, trién
vong tang trudng rd rang va 8 tuc hdp dan, va PHR (MUA, gia muc tiéu 45.900 déng/cé phiéu)
nho tang trudng Igi nhuan manh trong giai doan 2026-27 dudc thuc déy bai thu nhap béi thudng
dat KCN.

Hinh 1: Danh muc c& phiéu KCN Vietcap theo ddi: Khuyén nghi va dinh gia tom tét

Ma CP Khuyén GTVH, Sé hiu FOL% RoomNN, GTGDTB GidCP, Gidmuc  Ngaycéap TLting  Lgisuat Téng
nghi* trUsSD NN trUsD 30N VND/CP tiéu, nhat % cotuc% muc

tr USD VND/CP sinh I5i

%12T

IDC MUA 523 0% 49% 178 29 32.600 51.200 13/08/26 57% 9% 66%
PHR MUA 271 67% 0% -28 0,5 28.850 45.900 15/07/26 59% 3% 62%
VGC MUA 685 39% 49% 330 1,5 39.700 66.800 11/05/26 68% 6% 74%
SIP MUA 442 2% 49% 207 0.2 47.450 58.900 20/07/26 24% 6% 30%
KBC KQ 940 0% 49% 403 29 25.950 31.400 28/10/26 21% 0% 21%
SzC KQ 132 47% 20% 25 0.4 19.000 24.700 01/07/26 30% 5% 35%
GVR PHTT L.477 97% 0% -25 27 29.100 32.100 20/07/26 10% 1% 1%
M3 CP Giaco TTEPS TTEPS TTEPS P/E P/E PIE P/Bdlc P/Bdlc P/Bdlc ROE Ngrong/
phiéu 2025 2026F 2027F 12T gan 2026F 2027F  quygan 2026F 2027F 2026F CSH quy

dong/cp % % % nhat X X nhat x X % gannhat

X X %

IDC 32.600 -3% 3% 14% 7,5 6,9 6,1 13 13 1,2 29% -12%
PHR 28.850 4% 258% 24% 6,7 4,5 3,6 1,3 1,2 0,9 36% -53%
VGC 39.700 27% 20% 42% 9,9 1,1 7,8 1,8 1,7 1,5 19% 14%
Sip 47.450 17% 0% 7% 8,8 93 8,7 1,0 1,0 0,9 25% -36%
KBC 25.950 349% -31% 28% 14,0 16,8 13,2 0,9 0,9 0,9 6% 102%
szc 19.000 14% -59% 62% 23,1 26,1 16,1 1,0 1,0 1,0 5% 53%
GVR 29.100 33% 29% 1% 13,8 17,0 15,4 1,7 1,8 1,6 12% -L4%

Nguén: D liéu cong ty, du bao cla Vietcap. Luu y: Gia ¢ phiéu dugc tinh dén ngay 02/11/2026; P/B da dugc
diéu chinh theo doanh thu chua thuc hién ngén han va dai han; du bao ddi véi VGC dya trén phan tich GEX
cla nhom phan tich nganh nang lugng. (*) Khuyén nghi dua theo bao cao cap nhat gan nhat clia chung toi.
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C& phiéu thudéc pham vi theo doi

Tom tat KOKD 9T 2026 clia cac c6 phiéu KCN trong pham vi theo doi

(BE biét thém thong tin chi tiét vé tung cd phiéu, vui Iong tham khao cdc bao cao KQKD quy
3/2026 ma chung toi da phat hanh)

Diém nhan vé doanh s cho thué dat KCN: Trong 9T 2026, doanh sé cho thué/ban giao dat KCN
nhin chung cai thién & mot s6 chu dau tu, ndi bat la SIP, SZC va VGC. Doanh s6 cho thué déat KCN
$0 b6 9T 2026 cla IDC dat khodng 55-60 ha, so vdi 76 ha cla nam 2025. Chung téi nhan thay tiém
nang diéu chinh tang doi vai du bao doanh sé cho thué dat KCN cua chung téi cho SIP va SZC,
nhung co rui ro diéu chinh giam déi vai IDC va GVR. Trong khi dé, lugng ban giao dat clia KBC va
VGC nhin chung phu hop véi ky vong clia chiing téi. Tri€én vong ngan han cua PHR van phu thuéc
chu yéu vao thu nhap béi thusng dat.

Hinh 2: Doanh s& cho thué/lugng ban giao dat KCN 9T 2026 cua céac ¢8 phiéu thudc pham vi

theo doi
Ma CP Chitiéu 9T 2026 Nhan dinh cua Vietcap
IDC Doanh s6 cho ~55-60 ha Chung tdi nhan thay rui ro diéu chinh giam nhe déi
thué dat KCN (so vGi du bdo ca ndm 2026 (& muc 100 ha, cao hon so
bo) vGi 76 ha ghi nhan trong nam 2025). Tuy nhién,
chung téi tiép tuc ky vong hai KCN mai 1a Tan Phudc
1va Vinh Quang sé& hé trg doanh s6 cho thué dat
trong quy 4/2026.
VGC Ban giao dat KCN 120 ha Dat 80% du bao nam 2026 cua chung téi (150 ha),
phu hgp vai ky vong.
KBC Ban giao dat KCN ~76 ha Dat 69% du bao nam 2026 cla chung téi (110 ha),
phu hgp vai ky vong.
Doanh s6 cho thué dat KCN trong quy 3 & muc rét
thép, dua doanh s6 9T 2026 dat muic ~40 ha (So Vi
muc nén cao 250 ha ciia ndm 2025).
SIP Doanh s6 cho ~52ha DPat 96% du bao cho nam 2026 (54 ha) cua chung
thué dat KCN t6i (da vuot xa muc ca ndm 2025 14 ~29 ha).
SzC Doanh s6 cho ~33ha(nlla  Doanh s& nlfa dau ndm 2026 dat ~33 ha (da vuct ca
thué dat KCN dau nam; du bao ca nam 2026 14 25 ha clia chung ti 1an muc
chuacdngbd  21haghinhan trong ndm 2025).
quy 3)
PHR Doanh s6 cho - Trién vong ngén han phu thudc chd yéu vao thu
thué dat KCN nhap béi thusng dat (cac KCN VSIP Il va Bac Tan
Uyén1).
GVR Doanh s6 cho 18,3 ha Dat 41% dy bao cho ndm 2026 (45 ha) clia chung toi,
thué dat KCN hamy rui ro thap hon du bao.

Nguén: S6 liéu cong ty, Vietcap
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Di€m nhan veé Igi nhuan: LNST sau Igi ich CDTS 9T 2026 dién bién tich cuc & nhiéu chl dau tu,
dan dau 1a GVR (+68% YoY), PHR (2,4 18n YoY) va VGC (+46% YoY). GVR va PHR hudng Ioi ti thu
nhap boi thusng dat cao han, trong khi tang truéng clia VGC dudc ho trg bdi ca mang KCN va
mang vat liéu xay dung. SIP cling ghi nhan Igi nhuan tang trudng &n dinh (+8% YoY). Chung toi
nhan thay tiém nang diéu chinh tang di véi du bao Igi nhuan cda GVR va rui ro diéu chinh giam
d6i voi SZC. Trong khi do, du bao Igi nhuén cua IDC, KBC, VGC, SIP va PHR du kién sé& khong ghi
nhan thay d&i dang k&, du van can thém danh gia chi tiét.

Hinh 3: KQKD quy 3 va 9T 2026 cla cac ¢ phiéu thudc pham vi theo ddi

MaCP

LNST-CDBTS Quy 3 LNST-CBTS 9T %
quy 3/2026 % YoY 9T 2026 YoY
(ty déng) (ty déng)

KQ 9T/dy
bao 2026
(%)

Nhan dinh cua Vietcap vé cac yéu té tac
ddng dén KQKD 9T 2026:

IDC

KBC

VGC

SIP

SZC

PHR

GVR

493 -41% 1.373 -7%

9 9dp3 1.143 -24%

464 gap5 1.243 +46%

344 -6% 1.078 +8%

22 +4% 58 -76%

427 +64% 1.070 98p 2.4
1an

3.336 +76% 7.750 +68%

69%

79%

74%

81%

41%

62%

13%

Lugng ban giao dat KCN thap hon so vai muc
nén cao cua quy 3/2025 (~36 ha, bdng mot
nuia téng lugng ban giao ~70 ha cla nam tai
chinh 2025); LNST sau Igi ich CDTS 9T 2026
nhin chung phu hgp véi ky vong cua chung
toi.

LNST sau Igiich CBTS quy 3/2026 tang gép 3
I&n YoY nhé ban giao ~55 ha d&t KCN (gép 3,3
l&nYoY); LNST sau Igiich CDTS 9T 2026 gidm
YoY do chi phi tai chinh tang gép déi so vdi
cung ky, phan 16n lién quan dén chi phi vén
taitrg cho cac duanKBT.

LNST saulgiich CBTS quy 3/2026 tang manh
YoY nh& muc nén thép cuia quy 3/2025, lugng
ban giao d&t KCN cao han va sy phuc héi clia
mang kinh; LNST sau Igi ich CDTS 9T 2026
tang trudng & cd mang KCN va mang vat liéu
x&y dung.

LNST sau Igi ich CDTS 9T 2026 tang YoY nho
Igi nhudn bén ving tu mang KCN va mang
tiénich KCN.

Doanh thu ban giao dat KCN quy 3/2026 tiép
tuc dugc ghi nhéan theo phuong phap phan
b6, ham y rui ro diéu chinh giam dai vai du bao
cla chung téi. Dong tién tu mang KCN 9T
2026 tang so va&i cung ky.

LNST sau Igi ich CDTS quy 3/2026 tang YoY,
chl y&u nhd thu nhap béi thudng t KCN Bac
Tan Uyén 1 (404 ty dong) va thu nhap tu
thanhly céy cao su; LNST sau lgiichCBTS 9T
2026 nhin chung phu hgp véi ky vong cua
chung toi.

LNST sau lgiich CBTS quy 3/2026 tang manh
YoY, cht yéu nhé thu nhap béi thudng déat
(1,8 nghin ty dong trong quy 3/2026; gép 13,6
I&n YoY) va Igi nhuén gdp mang cao su tang
15% YoY. Chung t6i nhan thay tiém nang diéu
chinh tang déi vsi du bao clia chung toi.

See important disclosure at the end of this document
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C& phiéu lya chon hang dau trong nganh

Cac cG phiéu KCN thudc pham vi theo ddi clia chung toi hién dang giao dich & muc P/B diéu chinh
trung vi 1a 1,3 1&n, thap hon muc trung binh 5 nam la 1,7 1an. Chung t6i danh gia cao cac doanh
nghiép dau nganh da khang dinh dugc nang Iuc trién khai du an, s& hitu quy dat sach sén sang
cho thué I6n tai cac vi tri chién lugc va cé trién vong Igi nhuan ré rang.

IDC (MUA, gia muc tiéu 51.200 déng/cé phiéu): Co sé khach thué da dang, trién vong tang
truéng rd rang, dinh gia chua cao va c8 tuc hap dan. Chung téi danh gia cao IDC nhd co s& khach
thué da dang tai ca mién Bac va mién Nam, quy dat I6n da giadi phong mat bang tai cac vi tri chién
lugc va trién vong cai thién clia hoat déng cho thué nhG cac KCN méi. KCN Vinh Quang giai doan 1
va KCN Tan Phudc 1hién déu dang trong qua trinh x8y dung ha tang. Chung t6i ky vong hai dy an
nay sé dong gop ~19% téng doanh s6 cho thué dat KCN du bao clia IDC trong giai doan 2026-2027,
qua do cling c6 trién vong tang trudng trong trung han clia cong ty. P/B diéu chinh du phong nam
2026 va 2027 cua IDC hién ghi nhan 1an luot & muc 1,3 1an va 1,2 18n, 1an lugt thap hon 28% va 33%
S0 v&i muc trung vi 3 nam cuia cdng ty 1a 1,8 1an. Chung téi cho réng muc dinh gia nay la tuong doi
hap dan so vai trién vong tang trudng va tinh hinh tai chinh vimg manh clia céng ty. Chung téi ciing
ky vong IDC sé& duy tri muc c8 tdc hap dan, vai muc chi tra du kién 1a 3.000 déng/cé phiéu, nha ty 1é
tién mat rong/ven chu s6 hiu dat 12% tai cudi quy 3/2026 va dong tién tu mang KCN du bao dat
binh quan 4,6 nghin ty ddng/nam (174 triéu USD) trong giai doan 2026-2028.

PHR (MUA, gia muc tiéu 45.900 déng/cé phiéu): Lgi nhuan giai doan 2026-2027 tang trudng
manh nhd ghi nhan thu nhap ti cac khoan béi thudng dat KCN; cling véi sy hd trg cla tiém
nang chuyén ddi quy dat trong dai han. Thu nhap boi thusng tu viéc chuyén dsi dat cao su dé
phat trién KCN VSIP Il va KCN Bac Tan Uyén 11a co sd dé chung téi du bao LNST sau Igi ich CDTS
nam 2026 clia PHR sé& tang gap 3,6 1an Ién muc 1,7 nghin ty dong (66 triéu USD), sau do tiép tuc
tang 24% trong nam 2027. Nguén thu nhap nay giup Igi nhuan ngan han ctia PHR it phu thuéc hon
vao nhu céu thué dat KCN. Chung téi cling cho rdng PHR co vi thé thuan Ioi dé hudng i tu viéc
phat trién thém cac KCN tai khu vuc Binh Ducng cl (nay thudc TP.HCM), nhé quy dat cao su lon,
vi tri thuan Igi va kha nang k&t ndi vai ha tang giao thong hién hitu. P/B diéu chinh du phong nam
2026 va 2027 cla PHR hién 1an lugt dugc ghi nhan & muc 1,2 1an va 0,9 lan, ca 2 déu thap hon so
vGi muc trung vi 5 ndm cla céng ty la 1,6 1an. Chung téi cho rang muc dinh gia nay tuong déi hap
dan xét trén trién vong Igi nhuén kha ré rang clia doanh nghiép.

Hinh 4: ROE nam 2026 (truc x) va P/B diéu chinh nam 2026 Hinh 5: P/B diéu chinh cla céac ¢& phiéu KCN thudc pham vi

(trucy) ctia mdt sd ¢ phiéu nganh KCN theo déi cua chung téi
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Nguén: Vietcap. Luu y: Gia ¢ phiéu tinh dén ngay 2/11/2026. Nguén: Vietcap. Luu y: Gia ¢6 phiéu tinh dén ngay 2/11/2026.
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Cap nhat nganh

Thué quan: Chénh Iéch thué véi cdc nudc trong khu vuc vé co ban da thu
hep; két luan diéu tra vé quyén sé hitu tri tué 1a rui ro chinh con lai

MU thué clia My déi vai Viét Nam hién 1a 12,5%, tuong duong muc thué danh nghia ap dung cho
ThaiLan va Philippines, va chicaohon 2,5 diém % so vainhdém thué 10%. Chung téi udc tinh 40,6%
kim ngach xu&t khau cuia Viét Nam sang My da dugc mién trirkhai viéc ap dung muc thué nay (chu
yéu la cac san phdm dién tir dugc san xuét tai cac KCN phia Bac). Do muic thué hién tai knéng con
dé&t Viet Nam vao thé bat Ioi dang ké so véi cac nudc trong khu vuc, chung téi cho réng tac dong
bat Ioi cla thué quan ddi vdi nhu cau thué dat KCN van cé thé kiém soat duac, thay vitaorardiro
mang tinh cau truc. Rdi ro chinh con lai 1a két luan diéu tra vé quyén s& hiu tritué (SHTT), du kién
dugc cong bd vao khoang ngay 29/11/2026, véi kha nang gia han dén cudi thang 2/2027. Trong
kich ban thuéan Igi, Ca quan Dai dién Thuong mai My (USTR) c6 thé chuyén Viét Nam sang nhom
ap dung muc thué 10% sau khi cong nhan 1énh cdm cla Viét Nam déi vai viéc nhap khdu hang héa
sUrdung lao dong cudng buc (xem Phu luc). Tuy nhién, Igi ich tu viéc giam thué sé& khdng 1on: du
giup giam 2,5 diém % thué suét trén danh nghia, nhung muc thué nay chi ap dung cho khoang
59% kim ngach xu&t khdu con chiu thué; do do, muc giam thué thuc té tinh trén toan bé kim ngach
xuét khdu sang My chi d mic khoang 1,5 diém %. Chung t6i cho rang dién bién nay sé& chuyéu giup
cai thién tam ly thi trudng, chi chua du co s& dé diéu chinh du bao nhu céau thué dat KCN.

K& tur khi muc thué 12,5% c6 hiéu lyc, cé hai sy kién phat sinh d& mang lai Igi thé cho Viét
Nam, mé&c du ca hai déu chua lam thay déi gia dinh cla chung tdi: ddm phan song phuong
gan hoan tat va pham vi giam thué ddi véi Trung Quéc con han ché. Vao ngay 7/10, B6 Céng
Thuaong cho biét hai bén da hoan tat gan nhu toan bd ndi dung dam phan hiép dinh song phuong
sau 7 vong dam phan chinh thuc, va hién chi con mot s6 van dé ky thuat con ton dong. Tuy nhién,
bigu thué, quy tac xuat x(r va théng bao thuc thi ciia My van chua dudc cong bé. Do do, chung téi
van sé tiép tuc duy tri gia dinh muic thué 12,5% cho dén khi hiép dinh ducc ky két va cac van ban
thuc thi ciia My dugc céng bd. Déi véi Trung Quoc, hoi nghi thugng dinh ngay 24/9 gilia Téng
thoéng Trump va Chu tich Tap Can Binh chi giam thué déi vai 30 ty USD hang hda khéng nhay cam
& mdi chiéu thuong mai. Cac mat hang dugc My giam thué bao gém do gia dung nho, dé choi va
dé trang tri ngay I€. Hai bén cling gia han thoa thuan dinh chién thuong mai thém 2 thang, trong
khi giT nguyén cac muc thué hién hanh theo Muc 301 déi vdi Trung Quéc.

Ba muc thué thudng dugc dé cap — thué ddi Ung 46% céng bé ngay 2/4/2025, cing muic thué
danh nghia 20% va thué trung chuyé&n 40% trong khuén khé théa thuan ngay 2/7/2025 —
hién khéng con ap dung. Cac muc thué nay déu dugc ap dung theo Pao luat Quyén luc Kinh té
Kh&n cap Quéc té (IEEPA) va da mat hiéu luc sau khi Toa an Toi cao My bac bd thdm quyén ap thué
theo dao ludt nay vao ngay 20/2/2026. Rui ro lién quan dén hang trung chuyén hién chd yéu nam
& khau thuc thi, bao gém viéc Ca quan Hai quan va Bao vé Bién gi¢i My danh gia tiéu chi chuyén
d6i co ban ddi vai tung san pham, cac cudc diéu tra chdng 18n tranh thué chong ban pha gia va
chéng trg cap (AD/CVD), cling cac dat kiém tra hai quan dinh ky. Bao céo vé hang trung chuyén
clia Nha Trang xép Viét Nam vao nhom 2 cling Malaysia, Thai Lan va Indonesia; An D6, Mexico,
Han Quéc va Pai Loan thudc nhom 1. Biéu nay cho thay hoat déng giam sat dugc trién khai trén
toan khu vuc, khéng chiriéng Viét Nam.

MUc dd chiu tac dong cua thué quan cé su phan héa dang ké gilta cadc cum san xuat. Dya trén
phan tich ti dudi 1én ddi vai s6 liéu thuong mai ma HS-6 nam 2024, chung t6i udc tinh 40,6% kim
ngach xuét khdu cuia Viét Nam sang My sé& dugc mién ap dung muc thué 12,5%. Cac mat hang
dugc mién thué chd yéu thudc nhém san pham dang thic ddy nhu cau thué dat tai cac KCN mién
Bac, bao gém may tinh, may chu, ban dan, mach tich hgp, thiét bj vién théng, dién thoai théng
minh, mé-dun man hinh va pin. Chung téi cho rang ty trong hang xuét khdu dugc mién thué céy
nghia 16N hon muc thué danh nghia khi danh gia tac ddng dén nhu cau thué dat KCN.
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Hinh 6: Thué cla My déi véi Viét Nam da giam tu muc thué déi ung IEEPA 46% xuéng muic
12,5% theo Muc 301; can theo d&i két luén vé SHTT

Dién bi&n hién tai (T10/2026)

Muc thué 12,5% theo Muc 301 ma My ap dung déi véi Viét
Nam hién tuong duong vdi cac qudc gia trong khu vuc, qua
dé duy tri cac Igi thé san xuat cta Viét Nam

Thoi diém

46% - 20% Bi bac bo 10% 12,5% ?
Thué ddi ing IEEPA Phan quyét cua Toa Phu phi theo Muc Thué theo Muc 301 Dién bién tiép theo
an Téicao 122
T4/2025 - T2/2026 20/2/2026 24/2 - 24/7/2026 CO hiéu luc tu24/7/2026 T11/2026 - 72/2027
Mic cong bé 46%, Thué IEEPA bi vé hiéu, Ap dung cho moi déi Cong thém thué MFN; Quyét dinh vé SHTT
giam xuéng 20% theo bao gobm thué hang tac; hét hiéu lyuc sau ~40,6% kim ngach xuat theo Muc 301 vao
khung thoa thuan trung chuyén 40% 150 ngay kh&u sang My cua Viét khoang 29/11;
thang 7/2025 Nam dugc mién tri dé xuat vé duthla
céng suét dang cho xd
ly
v v

Céac quyét dinh thué quan sap t&i déi vdi Viét Nam: rui
ro phat sinh thém thué, nhung ciing cé du dia cho mét
théa thuan giam thué

Quyét dinh va danh gia tdc déng

Muc301-  Muc301-du  Muc301D3cbiét -
camnhap thira céng Quyén s hitu tri tué
kh3u hang suat mang (rdiro)
Quéc gia lao dong tinh cau tric
cudng buc (rairo)
(thué hiéu
dung)
Lao 0% Knhéng Khéng
Myanmar 0% Khéng Khoéng
Bangladesh  10% Co Khéng
Campuchia  10% Co Khong
Malaysia 10% Co Khéng
Mexico 10% Co Danh sach theo doi
. , Danh sach theo doi
Indonesia 109 Co n
uu tién
. , Danh sach theo doi
Anbd 10% Co n
uu tien
Han Quéc 12,5%* Co Khéng
Philippines 12,5% Khéng Khéng
ThaiLan 12,56% Co Danh sach theo ddi
y Danh sach theo doi
TrungQuéc  12,5%** Co I
uu tién
, Quéc gia nudc ngoai
VitNam  12,5% co e 9
uu tién

bang cho, cdc
phién diéu trén
da két thuc véo
thang 5/2026

~29/11/2026 (co
thé gia han dén
Cudi T2/2027)

Chua cd lich

Chua co lich, B
Cong Thuong
(7/10): dam phén
gén hoan tat

Dé xuat vé du thira cong suat
(16 nénkinh té)

Ap dung toan khu vyc; trung 1ap déi vai
nang luc canh tranh tuong déi

K&t luan vé sd hitu tri tué doi vai
Viét Nam

Quyét dinh duy nhat danh riéng cho Viét
Nam trong lich trinh

USTR chuyén Viét Nam sang
nhém thué 10%

Co thé mang lai Igi ich nhe

Khung thoa thuan trd thanh hiép
dinh song phuong dugc ky két

Sé& mang lai cho khach thué sy rdrang
ma khuon khé thoa thuan trudc day
chua mang lai

Nguén: USTR, Nha Trang, B& Céng Thuong, Vietcap. Tai thai diém thang 10/2026. Luu y: (*) Han Quéc: muc
thué gop 12,5% dé bao gom thué MFN (cling ap dung cho Nhat Ban va Thuy Si), thay vi cdng thém trén thué
MFN nhu cac nudc khac, do do muc thué bS sung déi vai nhiéu san pham clia Han Quéc thap hon 12,5%. (**)
Trung Quéc: cong thém thué Muc 301 ¢l 25% déi vai cac san phdm trong danh muc (t8ng cong 37,5%).
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Nhu cau: Doanh s& cho thué giam do cac quyét dinh thué dat bi tri hoan,
chi khéng phai do su suy giam dién réng vé suic hat san xuat ctia Viét Nam

Thué quan co thé anh hudng dén nhu céu thué dat KCN, nhung tac déng dén nay chu yéu la lam
cham cac quyét dinh thué dat, trong khi cac du an san xuat mai van tiép tuc dich chuyén sang Viét
Nam. Cac cong ty nhap khdu My d& ganh phan 16n chi phi thué quan, Viét Nam van duy tri thi phan
S0 V&i cac di thu canh tranh, va vén FDI vao cac du an san xuat maéi cing ghi nhan muc tang 84%
YoY trong 9T 2026. Do d6, chiing téi cho réng muc gidm doanh s cho thué dat KCN trong ndm 2025
chd yéu phan anh viéc cac quyét dinh dau tu tam thai bj tri hoan, hon la do nhu céau suy giam.

Thué quan tac dong dén nhu cau thué dat KCN théng qua bén kénh c6 mai lién hé mat thiét
vGi nhau: Nhu cau tiéu thu cudi cling suy yéu cé thé khién doanh nghiép thu hep hoac huy ké
hoach md& réng; chénh 1&ch thué quan gitta cac quéc gia cé thé lam thay déi dia diém déu tu; nhu
céu da dang hoa chudi cung Ung c6 thé thuc ddy cac du an mai; va cac bat dinh vé chinh sach co
thé kéo dai thdi gian ra quyét dinh hoac khién doanh nghiép uu tién dau tu theo ting giai doan va
thué nha xudng xay sdn/nha kno xay san (NXXS/NKXS).

Chung t6i cho rang cac dién bién tinh dén nay chli yéu phan anh viéc tri hodn cac hoat déng
trién khai dau tu (trong khi cac du an méi van tiép tuc dugc hinh thanh), thay vi do xu hudéng
huy boé du 4n hodc dich chuyén dau tu khdi Viét Nam trén dién rong.

e Tacddng lam suy gidm nhu cau con han ché. Phan I6n cac udc tinh cho thay cac nha nhap
kh&u va ngudi tiéu dung My da ganh 85-90% chi phi thué quan trong nam 2025 (theo Cuc Dy
tr Lién bang New York, ty trong do cac nha nhap khdu ganh chiu la 94% trong 8 thang dau
n&m 2025), qua do giup han ché ap luc 1én bién Igi nhuédn cua cac nha xuat khau Viét Nam.
Ngay ca trong trusng hgp cac nha xuat khdu ganh gan mét nlra chi phi théng qua viéc giam
gia, nhumét nghién clu clia CEPR chi ra, kim ngach xuét khau cua Viet Nam sang My van tang
24% YoY trong 9T 2026. Dién bién nay cho thay san lugng xuat kndu van dugc duy tri tich cuc.

e Xuhudng chuyén hudng dau tu sang cac quéc gia khac con han ché. Chénh Iéch thué quan
gilta Viét Nam va cac déi thd canh tranh chinh da thu hep xudng téi da 2,5 diém %, trong khi Viét
Nam ti€p tuc gia tang thi phan tai My. Trong nam 2025, Viét Nam da vuct Trung Qudc dé tra thanh
nha cung cap dét may I6n nhat cho MY, vai thi phan dat 17,7%, so véi muc 17,0% cla Trung Quéc.

e DoOngvdn dau tu vao cac du an mdi tiép tuc tang. Von FDI vao cac du an san xuat madi tang
84% YoY trong 9T 2026. Trong khi do, kim ngach nhap khdu hang may mac cla My tu Trung
Qudc giam 35,6% trong nam 2025, con nhap khau tu Viet Nam tang ~12%.

e  Viéctrihoan quyét dinh thué dat Ia nguyén nhan dan dén muc sut giam trong nam 2025.
Doanh s6 cho thué dat KCN cla cac chd dau tu thudc pham vi theo doi clia chung téi da ghi
nhan su sut giam trong nlia cudi ndm 2025, sau do phuc héi trd lai trong nlia dau nam 2026,
trong khi gia cho thué déat lai ghi nhan dingang hoac tang. Chung téi cho rang cach ly giai dua
trén sy tri hodn hién phu hgp hon vai cac dién bién nay, thay vi su sut gidm ctia nhu céu thué.

Vén FDI vao nganh san xuat tang tdc, dan dat bdi cac du an méi can quy dat méi

V6N FDI vao nganh san xuat, mét chi bao quan trong vé trién vong nhu cau thué dat KCN, tang
36% YoY trong 9T 2026. Toan bd muc tang dén tu cac du an mai, von co nhu cau thué quy dat
KCN mai. T6ng vén FDI dang ky cling phuc héi tai hdu hét cac dia phuong thu hit FDI I6n, dan dau
la TP.HCM va Thai Nguyén. Chung t6i cho réng cac dién bién nay sé tiép tuc ho trg da phuc héi
cua doanh s6 cho thué dat KCN.

e VONnFDIdang ky vao nganh san xuét trong 9T 2026 tang 36% YoY Ién ~22,8 ty USD. Trong do,
von dang ky vao cac du an mai tang 84% YoY 18n ~13,4 ty USD, trong khi von dang ky mé rong
va von gop, mua c6 phan (M&A) gan nhu di ngang (-1% YoY). Qua do, ty trong clia cac du an
mai trong téng von FDI dang ky vao nganh san xuét tang 1én 59%, turmuc 43% trong 9T 2025.

e V&N FDIdang ky tai cac dia phuong thu hut FDI Idn d& phuc hoi ké ti quy 1/2026. TEng von FDI
dang ky trong 9T 2026 tang 76% YoY Ién 50,4 ty USD, trong do 5 trong 8 dia phuong thuéc
pham vi theo ddi clia chuing tdi ghi nhan von dang ky cao hon so véi 9T 2025 (Hinh 8). TP.HCM
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dan dau, voi vén dang ky tang qua tung quy, tu ~0,7 ty USD trong quy 11én ~4,1ty USD trong
quy 2 va ~10,0 ty USD trong quy 3, dua t8ng vén dang ky 9T 2026 1&én ~14,9 ty USD (g&p 6,6
I&n YoY). Tai mién B&c, Thai Nguyén thu hut ~8,0 ty USD trong 9T 2026 (g&p 2114n YoY), trong
khi von dang ky tai Bac Ninh tang qua tung quy trong ném 2026, dat ~1,6 ty USD trong quy 3
(+43% YoY). Tai mién Nam, vén dang ky 9T 2026 cla Tay Ninh tang 23% YoY I&én ~1,5 ty USD.

Hinh 7: V&n FDI dang ky vao nganh san xuat 9T 2026 tang 36% YoY, tao ngudn du an déi dao
hon cho nhu cau KCN

8,000
6,000 I —
£ —
U) L]
S
- ‘ | ‘ | ‘ ‘ ‘

, | i
SapssamsoSSSERESSgagSgagdegscanaaaad
O00C00C0C000p0ocgP000C00C00CC0C000C000OC0C00G0O0

mm New registration manufacturing FDI Expansion & M&A manufacturing FDI
== Quarterly average of total manufacturing FDI
Nguén: FiinPro, Bo Tai chinh (MoF), Vietcap
Hinh 8: T8ng vén FDI dang ky tai cac dia phuong thu hat FDI 16n dé phuc hoi k€ tu quy 1/2026
12,000 4,000
10,000
3,200
8,000
E - 2,400
o 6,000 5
2 2
1,600
4,000
- | I . | “‘“ | ‘
Skl o o R LA 1
HCMC ThaiNguyen TayNinh DongNai Bac Ninh Hai PhongHung Yen Quang
Ninh
Qa24 Q25 mA225 MAS25 Q424 Q25 ~ mQ225 ~ mQ325
H Q425 MQ1'26 mQ2'26 mQ3'26 Q425 mQI26 m Q226 m Q326

Nguon: Cuc Théng ké (NSO), truyén thdng, Vietcap. Luu y: S6 liéu cla tat ca cac quy dugc tdng hgp theo dia gidi hanh chinh sau sap nhap (co hiéu
luc tungay 1/7/2025): TP.HCM = TP.HCM cl + Binh Duong + Ba Ria-Ving Tau; Dong Nai = Bong Nai ¢ + Binh Phudc; Tay Ninh = Tay Ninh ¢ + Long
An; B&c Ninh = B&c Ninh ci + Bac Giang; Thai Nguyén = Thai Nguyén ca + B&c Kan; Hai Phong = Hai Phong ¢l + Hai Duong; Hung Yén = Hung Yén
cU + Thai Binh. Quang Ninh knéng sap nhap.
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Lugng hap thu dat KCN phuc hdi, véi ddng luc chii yéu dén tir mién Bac

Nhu céu thué dat KCN tiép tuc phuc héi tirntia dau nam dén hét 9T 2026, du mc dé cai thién van
cd su phan hoa. Chung téi cho rang da khai sac clia hoat déng cho thué phan anh su tai khai dong
tung budc cac quyét dinh dau tu sau giai doan bat dinh vé thué quan trong nlra cudi nam 2025,
thay vi mét su chuyén dich nhu cau trén dién réng. Téc do phuc hoi co thé khac nhau gidia cac khu
vuc va chl dau tu, tuy thudc vao ca cau khach thué, muc do chiu tac déng cua thué quan va quy
dat s&n sang cho thué.

Lugng hap thu dat KCN phuc héi trong 9T 2026, chl yéu dugc dan dat béi khu vuc mién Bac.
Theo CBRE, lugng hap thu rong tai cac KCN thudc cac thj trusng cap 1dugc theo doi dat ~613 ha
trong 9T 2026, t&ng 32% YoY (Hinh 9). Trong dé, mién B&c ghi nhan ~450 ha (+25% YoY), trong
khi mién Nam cai thién |én muc ~163 ha (+56% YoY). Chung téi cho rang su phan héa gitta cac khu
vuc phan nao phan anh khac biét vé ca cau knach thué va muc do chiu tac ddng clia thué quan.
Cac KCN mién B4c hudng Ii tU cac cum san xuat dién ti va ban dan da hinh thanh, véi nhiéu san
ph&m dugc mién ap dung thué cla My. Trong khi do, cac KCN mién Nam chju anh hudng nhiéu
hon tr cac nganh chiu tac ddng cla thué quan nhu may mac, giay dép va dé noi thét.

Doanh s cho thué dat KCN cua cac doanh nghiép thudc pham vi theo ddi nhin chung cai
thién trong nlra ddu ndm 2026, du cé su phan héa gilta cac chu dau tu. Phan I6n cac chd dau
tu thudc pham vi theo dai clia chung t6i ghi nhan hoat déng cho thué hoadc ban giao dat phuc héi
trong nlra dau ndm 2026 so voi muc day cla nla cubi nam 2025. KBC |4 ngoai 1& dang chu y, do
muc nén cao clia nam 2025 va kha nang khach thué tri hoan cac quyét dinh md réng.

So véi nlra cudi ndm 2025, doanh sé cho thué dat KCN cua IDC tang 53% lén ~43 ha, cla SIP phuc
h6i 1én ~48 ha tU muc nén rat thap, va cla SZC tang gép 5,9 1an [&én ~33 ha; trong khi lugng ban
giao dat KCN clia VGC tang 36% lén ~75 ha. Ngugc lai, doanh s6 cho thué dat KCN cuia KBC giam
xudng ~40 ha trong nlia ddu ndm 2026, so vai ~150 ha trong nlfa dau ndm 2025 va ~100 ha trong
nlra cudi nam 2025. Chung téi cho réng muc giam nay mat phan phan anh mdc nén cao clia ndm
2025 va kha nang nhu cau suy yéu trong béi canh bat dinh vé thué quan. Mic nén cao déntu ~126
ha dat cho thué trong quy 1/2025, chd yéu nhé nhu cu tich 10y tai cac cum cdng nghiép mai duge
duara thi trudng & Hung Yén, cung giao dich ~36 ha vdi Goertek tai Nam Son Hap Linh. KBC cling
da ky cac bién ban ghi nhd (MOU) v6i quy mé dang k& trong ntia cudi nam 2025, ndi bat la MOU
vGi Luxshare tai KCN Qué V6 2 ma rong.

Hinh 9: Lugng dat céng nghiép hap thu rong tai cac KCN cap 1do Hinh 10: Doanh sé cho thué dat KCN clia cac chu
CBRE theo ddi (ha)

300

240

180

120

60

North - Avg. Quarterly absorption

dau tu trong pham vi theo ddi phuc hdi trong nua
dau nam 2026 tU mic day cla ndia cudi nam 2025

180
150
120
290
146
60
81
. bl &
Ry
IDC SIP SZC VGC* KBC
FETEEREE LGS
ITSTIIFITITFISTIS 2023 half-year average  m 2024 half-year average
. South mH1'25 H2'25
South - Avg. Quarterly absorptior H1'26

Nguén: CBRE, Vietcap t8ng hgp. Luu y: C4c thi trudng cép 1 phia Béc: Ha N&i, Hai  Ngudn: Vietcap. Luu y: (*) S6 liéu clia VGC la luong ban giao
Phong, B&c Ninh, Hung Yén va Hai Duong. C4c thi trudng cép 1 phia Nam: TP.HCM,  d&t KCN.

Péng Nai, Binh Duong, Long An va Ba Ria-Ving Tau (theo dia gidi tinh trudc dot sap

nhap thang 7/2025). Lugng dat cdng nghiép hap thu rong ctia CBRE dya trén thay

dGity 1& 1ap day clia mét s6 KCN dugc chon va khdng bao gém cac MOU.
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Khach thué méi chl yéu thudc cac nganh it chiu tdc déng ctia thué quan

Phan 16n khach thué mai ké tu thang 4/2025 thudc cac nganh dién tu, ban dan va pin, vén it chiu
tac dong cua thué quan, va tap trung chu yéu tai mién Bac. Cac nha san xuét Trung Quéc clng
dong gop thém nhu cau thué dat KCN, dac biét tai cac thj trudng cép 2. Tuy nhién, cac nha may
childp rép hoac dan lai nhan linh kién cé xuét x Trung Quéc chiu rui ro cao hon khi cac quy dinh
vé xuat xUrhang hoa dugc thuc thi nghiém ngat.

Céc du an va giao dich dugc cdng bé k€& tuir thang 4/2025 chl yéu thudc cac nganh dién tu,
ban dan va pin tai mién Béc. Co sa di liéu clia chuing toi (Hinh 11 va Hinh 12) bao gém nha may
san xuat dé dong goi ban dan tri gia 1ty USD cua LG Innotek tai Hai Phong (32 ha), bién ban ghi
nha (MOU) thué ~50 ha clia Luxshare tai KCN Qué V& 2 ma réng clia KBC, MOU thué ~30 ha cua
LG tai KCN Trang Dué 3 va nha may san xuét vat liéu cuc &m quy mo 37 ha clia POSCO Future M tai
KCN Séng Céng Il clia VGC. Tai mién Nam, nhu cau chu yéu dén tu cac nganh logistics, 16p xe va
hoa chét, trong khi s6 lugng du an may mac mai st dung nhiéu lao déng con han ché.

Dau tu san xuat tu Trung Quéc vira b8 sung nhu cau thué dat KCN, vira di kém rui ro tudn tha
quy dinh vé xuat xur. Pay la nguén nhu cau mai quan trong, dac biét tai cac thi trusng cap 2, khi
cac nha san xuét Trung Quéc dich chuyén hoat déng san xuat ra nudc ngoai nham tranh muc
thué cao hon clia My déi véi hang hoa Trung Quéc. Tuy nhién, day clng la nhom chiu rdi ro cao
nhat khi cac quy dinh vé xuat xir hang hoa dugc thuc thi. NEu nha may chi thuc hién cac cong
doan I&p rép, hoan thién ho&c dan lai nhan linh kién san xuét tai Trung Quac, Hai quan My c6 thé
xac dinh hang hoa van co xuat xU Trung Quéc. Khi do, viéc san xuét tai Viet Nam sé& khéng mang
lai lgi thé vé thué quan. Ngudc lai, t6 hop san xuét soi nylon tich hgp tri gia 120 triéu USD cua
Eversun (Colorful Nylon Fiber) tai KCN D&t o, TP.HCM (trudc day thudc Ba Ria-Ving Tau) la
nguén nhu cau thué dat co tinh bén viing cao hon.

Hinh 11: M8t s6 khoan dau tu san xuét I6n dugc céng bé k& tirthang 4/2025

Véndautu Diéntich

Céngt Quéc gia Nganh Tinh/thanh*  KCN Chu dautu
S s . (triéu USD) (ha)
Céc hgp déng/MOU thué dat KCN méi
, Ban dan (dé don Nam Dinh Vi
LG Innotek Han Quéc i dan ( 9 1.000 320  HaiPhong DeepC
goi) (Khu 2)
N . Gia Lai (Binh N Sai Gon -
Thuy bién Détma 1.000 29,0 . Nhon H6i A N
Syre Jy B - Y Pinh cd) ?! Nhon Hoi
Eversun TP.HCM (Ba N
(ColorfulNylon  Trung Quéc Sgi téng hop 120 6,0  Ria-Vang P4t po inghta -
. . Phuang bong
Fiber) Tau ca)
Unilever Vuong quéc Anh Hang tiéu dung 109 1,0 TPHCM Tay Béc Cu Chi SZ'CGO” Tay
Khanh Hoa
Ecoport _ Nha xudng xay _ A .
Technology Singapore 8n 72 31,4 (Ninh Thuén Phudc Nam N/A
(m&réng) ca)
Starmason (do A A . . )
Trung tdm dUliéu Khu Céng nghé
Sembcorp hau Singapore . 9 . 480 45  TP.HCM 9 nane SH,TP (Nna
x siéu quy moé cao TP.HCM nusce)
thuan)
Congt Quéc gia Nganh LI Céc dia diém nha méy dang chu ¥ Ngay cong
9ty 9 9 (triéu USD) : ydang y bo**
Céc ké hoach dau tu tiém nang dang chu y cia mét s6 nha san xuat
C&D Group Trung Quéc Giay va bot gidy 2.000 Quang Tri (Quang Binh ct) T5/2025
Number One Viét Nam M rong F&B 153 C4n Tho (Hau Giang ca) T6/2025
Hau Giang

See important disclosure at the end of this document

Nguodn: Cong b6 théng tin dai chung, Vietcap téng hop (tai thai diém thang 10/2026). Luu y: (*) Cac
tinh/thanh sau sap nhap (co hiéu luc tu ngay 1/7/2025), kém tinh cl trong ngodc don; BR-VT la tinh Ba Ria-
Vang Tau; (**) dya trén théng tin tu truyén thong. Cac khodn dau tu tur 500 triéu USD trd 1én dugc in dam.
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Hinh 12: C4c thuong vu cho thué dat KCN déng chu y dugc céng bé ciia mét s6 chu dau tu

KCN ké& turthang 4/2025
Congty Ngay céng bd Tinh/thanh DuanKCN Khach thué dangchuy Diéntich  Nganh
(ha)
IDC T5/2026 TP.HCM (Ba Ria- Phu My Il ma Bao Phung Phu My N/A Hoa chat
Ving Tau ct) rong
T5/2026 TP.HCM (Ba Ria- Phu My Il ma SOP Phu My 2 3,0 Hoa chat/phan bon
Ving Tau ct) rong
T712026 TP.HCM (Ba Ria- Phu My Il ma N/A 34,0 Lop xe
Ving Tau ct) rong
KBC T5/2025 Hai Phong Trang Dué 3 BW Industrial 10,0 NXXS/NKXS
T5/2025 Hai Phong Trang Dué 3 Halla Electronics Vina 50 Dbiéntu
T5/2025 Hai Phong Trang Dué 3 Horn Vietnam 9,0  Ponggoi/lap rép dién
tu
T5/2025 Hai Phong Trang Dué 3 IDIS Vietnam 5,5  biéntuthdng minh
T7/2025 Bac Ninh QuEVB2marong  Luxshare-ICT (MOU) 50,0 Diéntu (nhacung
cép cuaApple)
T10/2025 TP.HCM Tan Phu Trung Accelerated Infrastructure 10,0  TrungtémdUliéu Al
Capital (AIC) (MOU) (200 MW)
T3/2026 Hai Phong Trang Dué 3 LG Group (MOU) 30,0 Diéntu
T5/2026 Hai Phong TrangDué 3 CTP AsiaB.V. (Tap doan 22,5  NXXS/NKXS, logistics
CTP)
SIP T2/2026 pong Nai L6c An-BinhSon  CJ Korea Express (MOU) 7,3  Logistics
T2/2026 pong Nai Loc An-BinhSon  Sembcorp 8,8  NXXS (caoténg)
T5/2026 pong Nai L6c An-BinhSon  Cang Transimex (hgp déng 7,0  Logistics
thué; téng dién tich thué
cua Transimex tai hai du an
47,0 ha)
T6/2026 TayNinh (LongAn  Phudc bong Chua cdng bé (cac nha san 35,0  Sanphdmcaosu
ca) xuat san phdm cao su)
SZC T5/2025 TP.HCM (BaRia- Chéubuc Quickpack Household and N/A  Thiétbjgiadung
Viing Tau cd) Hygiene
T7/12025 TP.HCM (Ba Ria- Chaubuc Sonadezi An Binh 1,5 N/A
Viang Tau ct)
VGC T412026 Thai Nguyén Séng Conglll POSCO Future M 37,0  Vatliéupin (cyc am)
(giai doan 2)
T4/2026 Hung Yén S6 1Hung Yén N/A 30,0 N/A
GVR 9T 2026 Nhiéu dia phuong KCN thudéc GVR N/A 18,3 N/A
PHR Khéng ghi nhan doanh s6 cho thué dat KCN, nhung PHR tiép tuc ghi nhan thu nhap béi thusng tu cac du 4n KCN Bac Tan Uyén 1va
VSIP Il dugc phat trién trén quy déat cao su cla cong ty.

Nguon: Vietcap t8ng haop.

Gia thué: Duy tri n dinh, nhung khé quay lai tdc dd ting trudng trudc day

Gia thué va gia cho thué trung binh cla cac chu dau tu khong bi sut gidm trong giai doan thi
trusng chiing lai 2024-2025, mac du toc do tang gia thué da cham lai chi con ~1-1,5% YoY trong
9T 2026 (so vai muc ~10%/nam trong giai doan 2021-2023). Chung téi ky vong gia cho thué trung
binh tai cac KCN thudc pham vi theo dbi sé di ngang hoadc tang nhe, vai toc do tang cham hon so

V@i trudc day.

Gia thué duy tri 8n dinh du lugng hap thu giam. Theo CBRE, lugng hé&p thu rong tai cac thitrusng
cép 1da giam ~30% trong nam 2024 va ~29% trong nam 2025. Tuy nhién, gia chao thué trung
binh tai cac thi trudng nay khdng ghi nhan sy sut giam trong bt ky quy nao, va da tang trudng tai
ca hai mién da héi phuc trd lai t quy 3/2025 (Hinh 13). Bén quy 3/2026, gia chao thué trung binh
dat 144 USD/m? tai mién Bac va 185 USD/m? tai mién Nam, tang |an lugt 1% va 1,5% YoY trong 9T
2026. Nhu vy, téc dé tang trudng da cham lai, nhung gia thué van chua giam.

See important disclosure at the end of this document
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Céc chu dau tu cling gilr vitng gia cho thué. Tai cac KCN clia cac chi déu tu thudc pham vi theo ddi,
gia cho thué trung binh tai cudi quy 2/2026 da di ngang hodc cao hon so véi thdi diém trudc khi thué
quan dugc cong bé vao thang 4/2025 (Hinh 14). S6liéu theo tinh/thanh clia Cushman & Wakefield cling
cho thdy xu hudng tuong ty: gia chao thué tai hau hét cac dia phucong da di ngang hoac tang QoQ k& tur
quy 4/2025. Nguyén nhan clia muc giam tai TP.HCM va Tay Ninh sau sap nhap chd yéu xudt phat tu viéc
b6 sung cac khu vuc co gia thué thap hon, chir khdng phai do cac chd dau tu gidm gia (Hinh 15).

Trong giai doan du bao 2026-2028, chung tdi gia dinh gia cho thué trung binh tai cac KCN
thudc pham vi theo ddi tdng ~0-5%/nam (cham hon so véi giai doan 2021-2023). Gia dinh nay
phan anh théi gian ra quyét dinh clia khach thué kéo dai hon trong béi canh thué quan ctia My.

Hinh 13: Gia chao thué dat KCN trung binh Hinh 14: Gia cho thué trung binh tai mdt s KCN duy tri 8n
dinh ho&c tang sau khi thué quan dugc céng bé

(USD/m2/thd&i han thué con lai) (USD/m2/thgi han thué con lai)

9T 2026 (CBRE): Mién Béc +1,0% YoY, mién Nam +1,5% YoY

End-2023 © End-2024 mEnd-2025 m End-Q22026

190 200

/_’—185
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NSHL Que Cau Trang Hung Huu Phu Phuoc Chau

70 Vo2 Nghin Due3 Yen Thanh My2 Dong DuclIP
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PTGV ICs
TS SEESE86565856558 6 N e
Tier-1-North e Tier-1- South orthern outhern

Nguén: CBRE, Vietcap Nguon: Dt liéu cong ty, udc tinh cua Vietcap. Luu y: Chibao gém cac dy
4n da bat dau cho thué.

Hinh 15: Gia chao thué so cap trung binh cua dat KCN duy tri 8n dinh hodc tang QoQ k& tur quy 4/2025
(USD/m2/thgi han thué con lai)
300
- m2022 m2023 m2024 mWOM2025 mQ425 mQI26 mQ226
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200
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Theo C&W, gia cho thué trung binh quy 1/2025 tai mién Nam dat 177 USD/m2, tang 3,5% YoY (so v&i muc tang 4,6% trong nam 2024); tai
mién B&c dat 132 USD/m2, t&ng 5,6% YoY (so v&i muic tang 4,8% trong nam 2024).

Nguon: Cushman & Wakefield (C&W), Vietcap. Luu y: Gia chao thué tai hau hét cac dia phuong di ngang hoac tang QoQ ké tur quy 4/2025. S6 liéu cla
TP.HCM va Tay Ninh sau sap nhap ghi nhan muic giam QoQ do dia gidi md réng bao gébm cac khu vuc co gia cho thué trung binh thap hon. S6 liéu dugc téng
hgp theo dia giGi sau sap nhép tU quy 4/2025: TP.HCM = TP.HCM ci + Binh Duong + Ba Ria-Viing Tau (BR-VT); Dong Nai = Dong Nai c + Binh Phudc; Tay
Ninh = Tay Ninh c{i+ Long An; B&c Ninh = B&c Ninh ¢ + B&c Giang; Hung Yén = Hung Yén ¢l + Thai Binh; Phti Tho = Phd Tho ¢l + Vinh Phic + Hoa Binh.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 3/11/2026 113
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Céac dy an KCN mdi hé trg da phuc héi, trong khi ting truéng doanh sé cho
thué dat va Igi nhudn phan hoéa gilta cac ch dau tu thudc pham vitheo doi

Cac chl dau tu KCN thudc pham vi theo déi clia chung téi du ki€n s& ma cho thué 23 KCN méi
(~8.300 ha) tU cudi nam 2026 dén nam 2030. Chung téi du bao t8ng doanh sé cho thué dat KCN
cua cac doanh nghiép nay sé tang 23% YoY |én ~490 ha trong ndm 2026 va tadng 15% 1én ~560 ha
trong nam 2027, v&i phan I6n muc tang dén ti cac KCN di vao hoat dong tl nam 2025 trd di.

Danh muc du an méi déi dao giup cac chi dau tu c6 du quy dat d€ dap Ung nhu cau phuc héi.
Danh sach 23 du an tai Hinh 16 knéng bao gom KCN Bac Tan Uyén 1cua PHR, noi PHR chi ghi nhan
thu nhap béi thudng dat. Cac du an du kién dugc ma cho thué sém nhat bao gém Tan Phudc 1va
Vinh Quang giai doan 1cta IDC (cu6indm 2026 theo du bao cuia chiing téi), cung vdi Rach Bap ma
réng va Minh Hung 3 giai doan 2 clia GVR (nam 2026 theo k& hoach clia ban 1anh dao). Tiép theo
trong n&m 2027 14 cac du an tai Long An clia KBC, D¢ Ba Tréng va Trén Yén clia VGC, cung Long
BUc giai doan 2 cua SIP.

Hinh 16: Danh muc KCN méi hé trg du bao vé chu ky phuc héi clia doanh sé cho thué dat

e , , . . Tolng Thai diém mé e G
Chu dau tu Duan Tinh/thanh dién tich R Cap nhat tién do
dst (ha) cho thué *
KBC Léc Giang Tay Ninh 466 2027F Pang thyc hién béi thusng, giai phong mat bang
Tén Tap Tay Ninh 654 2027F Pang thuyc hién bdi thuéng, giai phong mat bang
Cac CCN Long An Tay Ninh 170 2027F Pang thuyc hién bdi thuéng, giai phdng mat bang
Kim Thanh 2 giai doan 1 Hai Phong 235 2028F Pang thuc hién béi thusng, gidi phong mat bang
Binh Giang Hai Phong 148 2028F Pang thuc hién boi thusng, gidi phong mat bang
PhuBinh Thai Nguyén 675 2028F Pang thuc hién béi thudng, giai phong mat bang
Séng Hau 2 CanTho 380 2030F Pang thuc hién béi thusng, gidi phong mat bang
IDC Tan Phudc 1 DPong Thap 470 Cudi2026F  Pang xay dung
Vinh Quang giai doan 1 Hai Phong 226 Cudi 2026F Pang xay dung
My Xuén B1mé réng TP.HCM 110 2028F Pang thuyc hién béi thudng, giadi phong mat bang
PhuLong Ninh Binh 415 2029F Pang thuc hién boi thusng, gidi phong mat bang
VGC D&c baTréng Khanh Hoa 296 2027F Pang xay dung
TranYén Lao Cai 254 2027F Pang xay dung
KCN'S81 Hung Yén 260 2028F Pang xay dung
TayPhd Yén Thai Nguyén 499 2028F Pang xay dung
PhuNinh PhuTho 409 2029F Pang thuyc hién béi thudng, giai phong mat bang
SIP Long Buc giai doan 2 Doéng Nai 294 2027F Pang thyc hién bdi thusng, giai phong mat bang
PHR Tan Lap 1 (tuphat trién) TP.HCM 200 2028F Dang hoan thién quy hoach ty 1& 1/2000
Bic Tér‘1 Uyén1 (ch'i ghi TP.HCM 786 3 PHR nhan b6"i thuéng dat trong giai doan 2026-
nhan boi thusang dat) 2027 theo ké hoach cua ban I&nh dao
GVR Hiép Thanh Tay Ninh 495 2028-2030F  bangxay dung
Rach B&p mé rong TP.HCM 360 2026G Pang xay dung
Béc Dong Phu giai doan 2 DPong Nai 317 2028-2030F  Dang thuc hién béi thudng, gidi phdng mat bang
Minh Hung 3 giai doan 2 Péng Nai 483 2026G Pang thuc hién béi thusng, gidi phong mat bang
Nam Béng Phu giai doan 2 Pong Nai 480 2028-2030F  Bang thyc hién boi thusng, gidi phong méat bang
SZC Khong co adu'an KCN mdi

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Vietcap t8ng hop. Luu y: (*) F = du bao cla Vietcap; G = ké hoach cuia ban lanh dao.

P&i véindm 2027, chung tdi du bdo tdng doanh s6 cho thué dat KCN cua cac chu diu tuthudc
pham vi theo déi (KBC, IDC, GVR, SIP, SZC va VGC) sé tang 15% so vGi ndm 2026, chu yéu nho
dugc thuc ddy bdi cac KCN di vao hoat déng ti nam 2025 tra di (Hinh 17). Theo dy bdo mdi nhat
cla chung téi doi voi cac ¢B phiéu thudc pham vi theo déi (tai thai diém thang 10/2026), doanh
s6 cho thué dat hang nam tai cac KCN hién hitu d& hoat dong du kién s& duy tri tuong doi 6n dinh
& muc ~280-310 ha. Phan I6n muc tang trudng dén ti cac KCN di vao hoat dong tu nam 2025 trd
di, vai doanh s6 cho thué du bao tang tur ~116 ha trong ndm 2025 én ~202 ha trong nam 2026 va
~248 ha trong nam 2027, tuong Ung chiém 41% va 44% téng doanh s6 trong hai nam nay. Cac thi
trudng cap 1 mién Bac du kién sé& dong gop ty trong I6n nhat vao doanh sé cho thué tai cac KCN
mai (68% trong nam 2026), ti€p theo la cac thi trudng cép 2 (31-32%), trong khi cac thi trudng
cép 1 mién Nam du kién sé chi bat dau dong gop tunam 2027 (Hinh 18).
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Hinh 17: T8ng doanh s& cho thué dat KCN (ha) clia cac cha
dau tu thudc pham vi theo déi* — Dy bao cua Vietcap cho
giai doan 2026-2027
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m New IPs operating from 2025

Nguon: S6 liéu cong ty, du bao cua Vietcap. Luu y: SO liéu ctia VGC va
KBC la lugng ban giao dat KCN; (*) Dua trén du bao cua Vietcap doi véi
mot s6 du an KCN do KBC, IDC, VGC, GVR, SIP va SZC phat trién.

Hinh 18: Co cau theo khu vuc cta doanh sé cho thué dat tai
cac KCN di vao hoat déng tir ndm 2025 (ha) — Du bao cua
Vietcap cho giai doan 2026-2027
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Nguon: S6 liéu cong ty, du bao cla Vietcap. Luu y: Chung téi phan loai
TP.HCM va BAng Nai tai mién Nam, cung Ha N&i, Hung Yén, BAc Ninh va
Hai Phong tai mién Béc la cac thi trusng KCN cap 1; cac tinh/thanh con
lai la thi truang KCN c&p 2.

Chung tdi du bao téng LNST sau Igi ich CDTS cua cac doanh nghiép thudc pham vi theo doi
sé tang 17% trong ndm 2026 va 18% trong nam 2027, véi déng luc tang trudng Igi nhuén co
su phan héa dang ké gilia cac chl dau tu (Hinh 19). Trong ndm 2026, PHR va GVR dudc du béo
ghi nhan tang trudng Igi nhuén manh, ch yéu nhé thu nhap boi thusng dat. Nguagc lai, KBC va
SZC dugc du bao s& ghi nhan muc sut giam manh YoY déi véi loi nhuén, do lugng ban giao dat KCN
tha&p hon va chi phi tai chinh cao han déi vai KBC, cling nhu viéc SZC chuyén sang ghi nhan doanh
thu theo phuong phap phan bé theo Thong tu 99 (trong khi IDC, KBC va VGC tiép tuc ghi nhan
doanh thu mét Ian). Trong ndm 2027, chung téi ky vong da tang trudng Ioi nhudn sé dudc lan toa
réng hon gitia cac chd dau tu, nhd dugc ndng dé bai cac du an KCN mdi, trong khi tang trudng cua
KBC du kién s& dugc dan dat bsi hoat déng ban giao bat dong san nha & tai KDT Trang Cét.

Hinh 19: Tri€n vong Igi nhudn nam 2026-2027 cla céc ¢ phiéu KCN thudc pham vi theo dbi

cua chung téi

MacCP LNST-CDTS 2025 LNST-CDTS 2026F LNST-CBTS % YoY 2026F / Pong luc Igi nhuan chinh, 2026F/2027F
(ty déng) (ty déng) 2027F (ty déng) 2027F

IDC 1.932 1.989 2.269 +3% | +14% Doanh s6 cho thué dat KCN tang 31%/20% (100/120 ha); dyanBPS nha
&'tai KDT Huu Thanh bat ddu dong gop vao doanh thu ti ndm 2027.

VGC 1.403 1.684 2.390 +20% | +42% Lugng ban giao dat KCN tang 25%/13% (150/169 ha); mang vét liéu
xay dung phuc hoi.

PHR 478 1712 2.121 gap3.618n/+24%  Chuyéunhd thu nhap béi thusng dat (VSIP Ill, Bac Tan Uyén 1), cing
vdi su hé trg clia gid cao su cao.

KBC 2.104 1.456 1.857 -31% | +28% 2026F: Lugng ban giao dat KCN giam 10% YoY xudng 110 ha, ciing vai chi
phi tai chinh cao. 2027F: Ban giao dat KBT Trang Cét dgt déu (10 ha) bu
dép cho muic gidm 9% YoY cla lugng ban giao dat KCN (xuéng 100 ha).

SIP 1.323 1.325 1.418 +0% [ +7% Doanh thu dinh ky ttrcho thué KCN (theo phuong phap phanbd), tién
ich KCN va NXXS/NKXS.

SZC 345 142 230 -59% [ +62% 2026F: Ghinhan doanh thu theo phuong phap phan bd trong 9T 2026
(Thong tu 99); chung toi gia dinh cdng ty quay lai ghi nhan doanh thu
mot 1an tir quy 4/2026. 2027F: Lugng ban giao dat KCN va BDS tai KT
H{u Phudc tang.

GVR 5.319 6.839 7.561 +29% [ +11% Thu nhap bdi thusng dét cao su va gia cao su cao; dong gop nhd tu

doanh s6 cho thué d&t KCN.

Nguon: Dy bao mdi nhat clia Vietcap (tai thdi diém thang 10/2026)
See important disclosure at the end of this document
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Phu luc
Lgi thé canh tranh cua Viét Nam mang tinh cdu trdc, khéng chi phu thudc
vao thué quan

Khi chénh 1éch thué quan vai cac nudc trong khu vuc vé co ban da thu hep, Igi thé clia Viét Nam chu
yéu dua trén cac yéu té mang tinh cau tric: cac cum san xuét hién hiu, vi tri gan cac nha cung cép
chau A va kha nang tiép can thi trusng réng théng qua cac hiép dinh thuong mai tudo (FTA). Hién tai,
cudc diéu tra vé quyén sd hiu tri tué (SHTT) dang chd két luan la rdi ro chinh danh riéng cho Viét Nam.

Hinh 20: Chénh Iéch thué quan giira Viét Nam va cac nudc trong khu vuc da thu hep

Nén kinh té Mc thué céng bé MUc thué danh Thay ddi Bat Igi thué quan hién tai
ngay 2/4/2025 nghia hién hanh cla Viét Nam
theo Muc 301

Viét Nam 46% 12,5% -33,5diém % N.A.
Trung Quéc 54% (79% néu bao 12,5% + thué Muc -41,5 diém % Khéng: Viet Nam co Igi thé

g6m thué Muc 301 301cd (37,5%*) 25 diém %*

cl25%*)

Bangladesh 37% 10% -27,0 diém % 2,5 diém %
ThaiLan 36% 12,5% -23,5 diém % Khéng
Indonesia 32% 10% -22,0diém % 2,5 diém %
Anbo 26% 10% -16,0 diém % 2,5 diém %
Malaysia 24% 10% -14,0 diém % 2,5 diém %

Ngudn: Phu luc | ngay 2/4/2025 ctia Nha Trang, quyét dinh cudi cung clia USTR ngay 23/7/2026, Vietcap. Luu
y: Cac muc thué danh nghia dugc cong thém trén thué MFN. (*) Ap dung cho cac san pham thudc danh muc
chiu thué Muc 301 ¢l (25%); thué suat cl dao déng tu 7,5% dén 100% tuy san pham.

Cac lgi thé bén viing hon clia Viét Nam bao gém cac cum san xuét hién hi, vi tri gan cac nha cung cap
chau A, nguén vén ma céc tap doan da quéc gia da dau tu, kinh nghiém trién khai chién luge Trung Quac+1
va kha nang ti€p can rong cac thi trudng ngoai My thédng qua FTA. Xét ca thué quan Ian chi phi van hanh,
Viét Nam nhin chung van co vi thé tuong duong véi cac nudc trong khu vuc (Hinh 20 va Hinh 21).

Hinh 21: Panh gia cua chung téi vé cac cau phan chi phi chinh trong san xuét dién tu

S , Ty trong trong t8ng » . .. . oA .
Chitiéu chinh S, - Trung Quéc Viét Nam ThaiLan Indonesia Anbo Malaysia
chi phisan xuat
Nén tang san
Vi tri gan Trung xuat dién tu
Cum S3n XUt dien tchi l_\l?uyén vatliéu . Df\n fiéu tTé’ giAdi Quéc dai Iu~c v\a pai Trun%téT jl'rungAytér.Tj Trurlg téfn sén tuc.nng dé"i phat
H'n én étl'é chiém ~40-60% chi vé san xuat dién Loan); da hinh san xuat dién san xuat dién xuatdiéntu triénva luc
Ingu vatlieu . . s . . I I P .
pinguy T phi san xuat tu thanh cac cum tdmainGi td maindi mai NOi lugng lao déng
san xuat dién tl cd tay nghé
cao
Chi phi lao ddng san xuét
. ~10-20% 12.667 5.270 8.815 6.272 5.202 9.081
(USD/nam, FY2025)
Gia dién kinh doanh ndm
0,12 0,08 0,12 0,06 0.1 0,14
2025 (USD/kWh)
~15%
Chi phi thué dat (USD/m?2) 70-380 70-300 70-270 140-350 70-270 70-350
Thué cong b6 ngay
2/4/2025 (theo IEEPA, sau 54% 46% 36% 32% 26% 24%
do bi bac bo)
Thué cé hiéu luc tai
thang 10/2026 (theo 37,5%* 12,5% 12,5% 10% 10% 10%
Muc 301)

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Vietcap; khao st chau A/chaubai Duchg nam tai chinh 2025 clia JETRO; GlobalPetrolPrices.com (gia dién
kinh doanh thang 12/2025); USTR; Vietcap t8ng hap. Luu y: (*) MUc thué 37,5% cuia Trung Quéc = thué Muc 301
¢l & muic 25% doi vai cac san phdm trong danh muc, cdng thém muic thué mdi 12,5%, chua bao gém thué MFN.
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Chi mét cudc diéu tra dang chd két luan c6 thé dan dén cac bién phap ap dung riéng déi vai
Viét Nam. Cudc diéu tra vé du thira cdng suat bao gém 16 nén kinh té&, trong dé cé cac nudc canh
tranh vdi Viét Nam, nén cé thé tac ddng dong thai dén ca Viét Nam va cac déi thd. Do do, chung
t6i khdng xem day la rui ro lam suy giam nang Iuc canh tranh tuong doi clia Viét Nam.

Cudc diéu tra vé SHTT la ngoai 1€ va Ia rui ro ddi v6i nang luc canh tranh tuong déi cua Viét
Nam. Viét Nam 14 nén kinh t& duy nhat dugc x&ép vao nhom Quéc gia nusc ngoai uu tién trong Bao
caoMuc 301D3c biét nam 2026, déng thdi la nén kinh té duy nhat chiu cudc diéu trariéng vé SHTT
theo Muc 301. Cac nudc canh tranh cling thudc dién giam sat, nhung & cap dé thap hon: Trung
Quéc, An D6 va Indonesia thudc Danh sach theo déi uu tién, con Mexico va Thai Lan thudc Danh
sach theo déi. Nhu vay, khac biét ndm & cap do giam sat va xU ly, chlr khéng phai chi riéng Viét
Nam mgi thudc dién My quan ngai vé SHTT.

Viét Nam cé kha nang dugc chuyén sang nhém ap dung muc thué 10%, nhung My chua céng
nhan viéc Viét Nam dap Ung du diéu kién. MUc thué 10% ducc ap dung cho cac nén kinh té da
ban hanh hoac cam két ban hanh 1énh cdm nhap khdu hang hoa st dung lao dong cudng buc tai
thai diém USTR dua ra quyét dinh. Ngay 22/7, Viét Nam ban hanh Nghi dinh 292/2026/ND-CP, cadm
nhap kh&u hang hda dugc san xuat toan bé hodc mot phéan bang lao ddng cudng buic, va dang su
dung van ban nay lam co sd dam phan vai USTR. Tuy nhién, danh sach 12 nén kinh té€ da ban hanh
lénh c&m tuong tu do USTR céng b ngay 15/9 chua bao gém Viét Nam. Biéu nay khong déng
nghia vai viec My da tU chéi cong nhan, ma cho thay qua trinh xem xét van chua hoan tat.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung t6i, B8 Céng Anh Tuan & Luu Bich H&Nng, x4c nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo
nay phan anh dung quan diém ca nhan clia ching téi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khong cé
phan thu lao ndo cuia ching téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac bao cao nay nhan
dugc thu lao dua trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh
thu cuia céng ty, trong dé bao gém doanh thu t cac don vi kinh doanh khac nhu béd phan Méi gidi t8 chuc,
hoac Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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