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Tom tat

Béi canh va tinh cap thiét ban hanh chinh sach

Trong bdi canh kinh té toan cau tai ciu trdc manh mé, loi thé canh tranh gitra cac
quéc gia dang dich chuyén tir chi phi thdp va wu dai thué sang nang lwc cong nghé,
ddi mé&i sang tao va chét lwong tang trwdng. Véi Viét Nam, md hinh phat trién dua
nhiéu vao FDI tham dung lao ddng va gia cong - lap rap dang dan bdc 16 gii han,
khi dw dia tdng nang suét thu hep, ap lwc thué téi thiéu toan cu gia tang va yéu cau
phat trién bén virng ngay cang ré nét.

Diéu nay dat ra nhu ciu cép thiét phai chuyén dich sang mé hinh ting trwéng dwa
trén cong nghé va gia tri gia tdng cao hon. Trong qua trinh chuyén dich, thu hat FDI
céng nghé cao gilr vai trd quan trong v&i trong tam 1a dén dau cac dong vén dau tw
c6 coéng nghé cao, tiéu chuidn moéi trwdng va quan tri hién dai, tap trung vao cac
nganh cong nghiép cdng nghé cao, céng nghiép hd tro, cac cdng doan co gia tri gia
tang 1&n trong chudi san xuat toan cau. Song song, chinh sach thu hut FDI thé hé
m&i sé& gan chat véi yéu cau chuyén giao cdng nghé, nang cao ty 1& ndi dia héa va
tdng cwong lién két gitka doanh nghiép FDI vé&i doanh nghiép trong nwéc. Sw két
hop gitra FDI cong nghé chat lwong cao va khu ve doanh nghiép céng nghé ndi
dia phat trién sé 1a nén tang dé Viét Nam nang cao ndng suét, xay dwng dong lwc
tang trwdng bén virng trong dai han.

Nghi Binh 20 c6 thé cong hwéng cung Nghi quyét FDI thé hé méi giup tang kha
nang hop tac qudc té cta cac DN néi dia

Tiép ndi tinh thdn Nghi Quyét 57-NQ/TW cta B6 Chinh Tri va Nghi Quyét
198/2025/QH15 clia Qudc hoi, Nghi Dinh 20/2026 vé quy dinh va hudéng dan thi
hanh mét sb co ché, chinh sach dac biét phat trién kinh té tw nhan trong do cé nhiéu
wu dai thwe chat cho nhém cong nghé - ddi méi - sang tao nhu: Hb tro ha tang
(KCN-ha tang sb), chi phi R&D, dao tao nhan lwc, thir nghiém cong nghé (sandbox),
wu dai thué. Nhivng wu dai nay sé 1a tién dé gop phan tao diéu kién cho cac doanh
nghiép ndi dia hop tac v&i doanh nghiép FDI trong cac linh viee vé cbng nghé cao.

Dw thao Nghi quyét vé kinh té von dau tw nwéc ngoai cé trong tam la thu hat FDI

ttr cong nghé cao, cé co ché ndi dia héa & chuyén giao cong nghé

« Trong T1/2026, Tha twéng Chinh phd vira ky céng dién vé viéc ddy manh mot sb
nhiém vu, gidi phap trong tdm nham thwc hién muc tiéu ting trwdng kinh té nam
2026. Trong d6 nhdn manh tdm quan trong cla viéc hoan thién cac thé ché dé thu
hat vén dau tw nwéc ngoai (FDI) trong thoi gian téi.

+ Méac du chwa ban hanh, ching t6i cho réng mét sé nhom giai phap sé dwoc dé cap
va can quan tam trong Nghi quyét nhw: (1) Phat trién ha tAng KCN thé hé méi gan
v&i logistics, nang lwong sach va ha tang sé; (2) Cac co ché wu dai cho doanh
nghiép FDI, trong d6 tap trung vao nhém céng nghé cao - tiéu chuan xanh - ESG; (3)
Co ché lién két FDI v&i doanh nghiép trong nwéc, ty & ndi dia héa va yéu ciu
chuyén giao cong nghé.

Quan diém ctia MBS Research

+ Chung t6i nhan thdy dinh hwéng chinh sach chung va théng diép chién lwoc ma
Chinh phi dang xay dwng la chuyén dich sang thu hat FDI chét lwong cao, gan véi
coéng nghé, ddi maéi sang tao va phat trién bén virng. Pay sé la co s& dé dinh hinh
xu huwéng dong vén, ciu tric nganh va nhém doanh nghiép hwéng loi trong trung -
dai han.

+ Nghi quyét s& mang dén trién vong méi cho nhém BDS KCN, dac biét 1a cac doanh
nghiép c6 loi thé vé thu hat FDI cdng nghé cao, theo sau la nhém Céng nghé voéi
trién vong vé lién két hop tac véi cac doanh nghiép FDI trong linh vwc cdng nghé
cao.
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Viét Nam da cé nhiéu né lwc diat dau chan Ién chubi gia tri cong nghé toan cau

Mot s6 sw kién néi bat nganh CNTT néi dia sau khi Nghi Quyét 57 dwoc ban hanh

11/01/2024 Quy hoach ha tang théng tin va truyén théng 2021-30 cda Chinh Pha
 Tap trung pht song 5G 99% dan so tw nay den 2030;
» Hinh thanh mang lwéi Data Center quéc gia gan véi Al, Big Data, Chinh Pha Sé. Xac dinh ha tAng s6 1a xwong séng ctia CNTT.

22/14/2024 Nghi Quyét 57 cua B6 Chinh Tri vé dét pha phat trién khoa hoc, cong nghé, chuyén déi s
» Nghi Quyeét quan trong cua Bo Chll'nh‘ Tri, dinh hwéng qéng nghé, df)i ma&i §éng tao la dét pha chiép lvoc.
* Muc tiéu 2030: Top 3 BDong Nam A vé Al, cong nghé sb; Top 50 thé gi&i vé nang lyc canh tranh s, chinh phu dién tir.

Luat Céng nghiép Céng nghé sé ctia Quéc Héi (Cé hiéu lwc tir 01/01/2026)
« Ju dai thue va mién phi thué dat cho cac doanh nghiép linh viec cdng nghé wu tién.
« Hb tro’ chi phi R&D, chi phi thué nhan sy, dao tao, san xuét thir nghiém, tw van khéi nghiép va mua cdng nghé.

Luat Khoa hoc, Cong nghé va P6i méi sang tao
» Luat héa “ddi moi sé}ng tao”. Cho phép t6 chirc nghién ctru thwong mai hoa két qua nghién ctru va duwoc hudng = 30% thu nhap tir két qua do.
« Khuyén khich lién két chuyén giao cong nghé&, mé réng nghién ctru (rng dung.

Trién khai géi tin dung 500.000 ty déong cho khoa hoc-céong nghé
* 4 ngan hang thuong mai nha nwdc dang ky 240.000 ty ddng. Ngoai ra, cé 12 ngan hang tw nhan quy mé Ién déng ky 20.000 ty déng méi don vi. ]
« Mtc wu dai téi thiéu 1a 1% lai suét so vai lai suét thong thwéng binh quan hién nay cla cac ngan hang thwong mai dang cho vay; théi gian wu dai tdi thiéu la hai nam.

Thang 1/2026 Nhém doanh nghiép CNTT dau nganh hién thwe héa nhivtng bwéc dau tién trong chubi gia tri nganh ban dan nwéc nha
» 16/01/2026: Viettel chinh thirc khéi cong xay dwng nha may chip ban dan dau tién tai Viét Nam tai khu céng nghé cao Hoa Lac.

* 28/01/2026: FPT cong bd thanh 1ap m& nha may déng géi kiém thir chip tai B&c Ninh, buéc dau toan kién nang lwc ctia Viét Nam trong ca 3 khau: Thiét ké, san xuét, dong goi &
kiém thor

Quan diém cua MBS Research: Nhirng buéc tién quyét liét va can thiét trong bdi cadnh nganh CNTT cla Viét Nam dang di sau khu vc. Hé thdng chinh sach dang rét thuan loi hd
tro doanh nghiép céng nghé, tuy nhién tinh hiéu qua chinh sach sé can thoi gian thdm thau. Trong giai doan dau, ching tdi cho rang can nhan nhan biét va dinh hinh xu hwéng sém
dé& nhin nhan ra co hdi dau tw, ching t6i sé tiép tuc danh gia thém néu cé thém cac théng tin cu thé.

«  Ngubn: MBS Research
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Panh gia tac dong cua Nghi Dinh 20:

Nghi Dinh 20/2026/ND-CP dat doanh nghiép céng nghé néi dia vao vi tri trung tam cutia chién lwoc phat trién kinh té tw nhan

Nhém chinh
sach

D4t dai ha tang

Tiép can tai
san cong

Thué TNDN

Thué TNCN
R&D - dbi mai
sang tao

Pao tao nhan
Vo]

Chuyén dbi s6
- quan tri

Khung chinh
sach 6n dinh

No6i dung hé tro’ theo Nghi dinh 20

- Cac KCN can dam bao binh quan 20ha hoac 5%
dién tich cho DN céng nghé tw nhan.
- H tror gidm t6i thiéu 30% gia thué 5 nam dau.

Hb tro thué nha, dat, ha tang thudc tai san cong
phuc vu san xuat, R&D.

Thué 0% 2 nam dau va gidam 50% trong 4 nam
tiep theo cho doanh nghiép cdng nghé, khéi
nghiép sang tao.

Mién thué 2 nam, giam thué 50% 4 nam tiép cho
nha sang lap, nha dau tw, nhan sy cong nghé.

Khéu triv chi phi R&D lén t&i 200%; trich ti da
20% thu nhép vao quy R&D.

Hb tro chi phi dao tao, phat trién k§ ndng coéng
nghé.

Mién phi/hd tro phdn mém ké toan, héa don dién
tlr, tw van quan tri

Uu dai c6 thoi han rd rang, khéng thay déi gitra ky

Tac dong trwc tiép

Giam chi phi diu tw ban dau, cai thién IRR
dy an cong nghé.

Mé& réng khéng gian san xuét, nghién ctu
vé&i chi phi thap.

Tang kha nang tich Ity vén, tai dau tw cong
nghé.

Thu hat nhan lyc chéat lwong cao, khuyén
khich gép von.

Khuyén khich dau tw céng nghé 16i, san
pham cé ham lwong chéat xam.

Gidm chi phi xay dwng déi ngd ky suw,
chuyén gia.

Giam chi phi tuan thd, chuan hoéa van hanh
Doanh nghiép.

Giam rai ro chinh sach, tang kha nang lap
ké hoach dai han.

+  Ngudn: Nghi Dinh 20, MBS Research

Nghi dinh 20/2026/ND-CP duwoc Chinh phld ban hanh ngay
15/01/2026, nham quy dinh chi tiét va hwéng dan thi hanh Nghi
quyét s6 198/2025/QH15 clia Quéc hoi vé mét sd co' ché, chinh
sach dac biét phat trién kinh té tw nhan.

Nghi dinh danh d4u buéc chuyén quan trong trong tw duy chinh
sach khi dat doanh nghiép céng nghé ndi dia vao vi tri trung
tam cla chién lwoc phat trién kinh té tw nhan. Thay vi wu dai
dan trai, Nghi dinh 20 tap trung giam truc tiép chi phi dau vao
cbt 16i cho doanh nghiép cdng nghé, bao gébm dat dai, thué, chi
phi R&D, dao tao nhan lwc va chi phi tuan thd. Co ché hé tro
mang tinh “thwc chi” (hoan tra tién thué dat, mién - giam thué co
thdi han 6n dinh, khau trir chi phi R&D mé rong) gitp doanh
nghiép trong nwéc cai thién dong tién, nang kha nang chiu
dwng giai doan dau tw dai han, dbng thdi tirng buwéc mé rong
quy mé va nang cap nang lwc cdng nghé.

Quan trong hon, viéc wu tién doanh nghiép vira va nhé, doanh
nghiép céng nghé, kh&i nghiép sang tao trong tiép can ha tang
KCN - vuworn wom - tai san céng tao nén tang dé doanh nghiép
ndi dia tham gia sdu hon vao chudi gia tri cdng nghé, hop tac
v&i FDI chat lwong cao, qua do hinh thanh ndng lwc céng nghé
ndi sinh thay vi chi dirng & vai tro gia cong.
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Tiép thu tinh than ttr Nghi Quyét 50 ctia B6 Chinh Tri, Chinh phi dang xay dwng Nghi quyét vé kinh té nwéc ngoai tap trung vao linh vwc céng nghé cao

Dw thao “Nghi quyét vé kinh té cé vén dau tw nwéc ngoai” hién dang dwoc hoan thién va trinh 1én Bé Chinh Tri ngay nhirng ngay dau nam 2026

Viét Nam trong xu hwéng toan cau: Nwoc ta van hwédng lgi [&n tr xu hwédng Trung Quéc +1, s& hiru nhiéu FTAs v&i quan diém ngoai giao linh hoat. O mat han ché, viéc chwa
phai ddng minh than can véi My dan dén dong vén tir “Big tech” chwa thwe sw wu tién Viét Nam.

Vé nang lwc canh tranh KCN gitra cac nwéc, Viét Nam van dang cé nhivng loi thé truyén théng nhw chi phi ré, gia dién thap, gia thué hop ly, tuy nhién, cac yéu té nay chi phu hop
khi thu hut nhém san xuét cép thap, tham dung lao déng va gia tri gia tdng khéng cao. Trong bbi canh thué téi thiéu toan cau dang lam lu m& dan cac loi thé gia, Viét Nam dang
nhanh choéng dbi chién lwoc tiép can, déc biét khi cac doanh nghiép & chudi gia tri cao hon nhw céng nghé, ban dan, dién tlr can tiéu chuan khat khe trong dé mét sb yéu té nhu: Ha
tang tiéu chuan quéc té, logistics hién dai, dich vu hé tre doanh nghiép day dud, kha nang tich hop cdng nghé va céc tiéu chuan xanh, ESG.

Gia dién Chi phi lao déng

» Gia dién kinh doanh
thudéc murc ré so vo&i
khu vwre ~9 cent/kWh,
thap hon mtrc trung
binh ~15cent/kWh.

* Lwong lao dong
nganh san xuat thuéc
nhom dwdi trong khu
v, thap hon Thai
Lan, Malaysia, Trung
Quoc, Singapore.

* Thuéc nhom thap
nhét khi so véi cac dbi
tha canh tranh tryc
tiep, ngang voi
Indonesia.

* Tuy nhién, so v&i cac
ddi tha nhw Indonesia,
Philippines, An D¢ thi
co ban twong duwong
khong co6 nhieu sy
khac biét lon.

+ Ngudn lao déng k§
thuat cao chwa nhiéu

+  Ngudn: MBS Research

Chi phi thué KCN
trung binh

» Gia thué KCN khéng
thap hon nhiéu so voi
khu vuc.

* Tuy nhién, c6 sy lya
chon da dang cho
khach thué v&i nhiéu
murc gia, giao dong tir
80-250USD/m2/ky
thué.

Ha tang/tién ich

* Ha tang dién: Co
nang lwc cung cap

dién sach; Rui ro thiéu

dién hién hiru do 1)
Hé thong phu thuéc

nhiéu vao thiy dién; 2)

Cham tré tién do cac
nha may nhiét dién.

+ Ha tang vién thong:
Nang lwc ddm bao,
van gap rai ro cap
quang, nang lwc trung
tdm di liéu con yéu.

+ Ha tang nuwéc 6n
dinh: Chwa cé nang
Iwc cap nudce siéu
sach.

* Thwoe do LPI hang
46/100 vé nang luwc
Logistic va top 5
ASEAN, thua cac dbi
thd nhw Thai Lan,
Indonesia, Singapore,
Philippines.

« N&ng lwc cang bién
thuéc nhom dau thé
gioi, nhung hiéu qua
két nbi (Budng bién —
Puong sat — Cao tbc)
chwa hiéu qua.

+ Chi phi logistic thuéc
murc cao trong khu
VLFC.

* Ganh nang hanh

Xép hang
chinh do quy trinh tha

tuc con rwd'm ra va 5
hiéu qua thap. Tot

* Tha tuc hai quan con

thiéu hiéu qua di kém
V@i cac rao can
thwong mai gay can
tré hoat dong san
xuat, kinh doanh.

Trung binh
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Nghi quyét thu hat FDI thé hé méi dang dwoc xay dwng, dwa trén nhirng giai phap vira gitup duy tri thé manh va vira thao g& cac diém nghén
Viét Nam dang chuyén dbi tir chién lwoc "thu hut bang wu dai thué” sang "thu hat bang chat lwong ha ting - méi trieé'ng dau tw - ngudn nhan lwe chat
Iwong cao - thé ché minh bach”

DPiém nghén Nguyén nhan

R&o can tai chinh Chi phi dau tw cho ha tang xanh va cong nghé xt Iy cao hon khoang 15-20% so voi KCN truyén thong, trong khi kha nang tiép can cac
nguon tin dung xanh va trai phiéu xanh van con han ché.

Nang lwc vé cong nghé, R&D Phan Ién doanh nghiép nhé va vira trong nwéc con han ché vé ngudn vén, ddng thdi thiéu nang lwc cdng nghé va hoat dong R&D.

Thiéu thong tin va d liéu Cac doanh nghiép trong KCN chwa c6 du di liéu vé nhu cau dau vao — dau ra cta nhau, Iam han ché kha nang hinh thanh mé hinh céng
sinh va toi wu hda chudi gia tri.

Thé ché & Chinh séach Sw phéi hop thiéu ddng bo gitra cac co quan quan ly nha nwéc trong viéc cap phép cho cac dw an thi diém mé hinh méi.

Nang lwc hop tac ndi dia thap C6 sw khac biét Ién vé nang lwc ciia doanh nghiép FDI va doanh nghiép néi, dan dén hop tac, chuyén giao cong nghé kho khan.

Nham nang cao nang lwc thu hut FDI cong nghé cao, chiing t6i cho rdng mét sé nhém gidi phai phap sé dwoc trién khai qua Nghi quyét vé kinh té vén dau tw nwéc ngoai (dang xay
dwng) dé tao dong lwc tdng trwdng trung — dai han cho Viét Nam:

1. Phat trién ha tang KCN thé hé méi gan véi logistics, ning lwong sach va ha tang s6: Bén canh cac nhiém vu vé phat trién ha tAng, nganh KCN sé& dwoc hoan thién khung
phap luat vé& KCN xanh, KCN sinh thai; Thiét 1ap co’ ché di¥ liéu quéc gia vé FDI, nang cao vai trd ctia Chinh pht s6, cai thién thoi gian quy trinh dau tw, cap phép.

2. Co ché wu dai cho doanh nghiép FDI, tap trung vao nhém cong nghé cao - tiéu chuan xanh - ESG: Xac dinh m&c wu dai thué cho R&D; Xay dwng goi ddc biét wu dai cho
céng nghé cao va ban dan; Nang cao gia tri gia tang KCN nhw dién sach (co ché DPPA); nha & cdng nhan (NOXH); Hé théng x ly nwéc, phat thai; Trung tam div liéu (DC).

3. Lién két FDI v&i doanh nghiép trong nwérc, ty 1é ndi dia héa va yéu cau chuyén giao cong nghé: Néu c6 co ché dé khuyén khich dwoc van dé nay, day sé la diém dot pha
gitp tao diéu kién nang tdm cho doanh nghiép trong nwéc. V& mat nhan lwe, Chinh pha sé xay dwng gidi phap nang cao nang lwc trinh dd doanh nghiép tw nhan dé ting cwdng
hop tac qudc té, tap trung dao tao ngudn nhan luc chat lwong cao cho thé hé tré, dé co luc lwong lao dong s&n sang tham gia chudi. Vé mét hop tac, cé thé xay dung cac co ché
khuyén khich cac kénh hgp tac da dang phu thudc vao nang lwc dap rng ctia doanh nghiép Viét: (1) Hop tac thué ngoai, vendor ndi dia nhw xay dwng ha téng, cac dich vy vé
CNTT, bao tri, van hanh; (2) Lién doanh gép vbn chang han nhw cac dw an KCN, néng lwong, DC; (3) Chuyén giao cdng nghé, 1ap trung tdm R&D, hop tac dao tao ky sw, kénh
khé nhat nhung dem lai gia tri cao, tao ddng lwc ndi sinh va nang tdm quéc gia, sé duoc khai pha.

+  Ngubn: Bao VOV, MBS Research
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Chién lwoc dau tw nganh Coéng Nghé: Lwa chon doanh nghiép c6 nén tang manh va cé tiém niang hop tac, lién két véi khoéi FDI

Nghi dinh 20 déng vai trd nhw don by trwc dién, mé rong khdng gian phat trién cho cac doanh nghiép vé cong nghé, déi méi sang tao nhe cac wu dai vé thué phi, ha tAng, R&D,
nhan sw. Trong khi Nghi quyét vé kinh té vén dau tw nwédc ngoai, néu hiéu qua, sé la cau ndi dé doanh nghiép Viét nang tam trong chudi gia tri nganh Céng Nghé toan cau. Trong
chu diém nay, chung téi danh sw ky vong Ién vao cac doanh nghiép hang dau nhw FPT, Viettel (chwa niém yét) khdng chi ¢ vi thé I1&n, day 1a nhém doanh nghiép tién phong trong
viéc lam chu cac cong nghé vé Chip, Al, cing nhw [a nhém c6 sy chuan bi s&n sang nhét vé cac yéu td nhu cong nghé, nhan sw, quy md vén dé tang cwdng hop tac quéc té.

X Khuyén Dinh gia e oz an

= Nha may kiém thir & déng goi Chip sé& nang tam doanh nghiép, tao ra gia tri gia tdng va nang luwc hop tac cao hon. Mac du con rat
s&m, nhwng ky vong trong twong lai FPT s& nhan don hang kiém thir - dong géi tv FDI ban dan, déng thdi ciing la (rng vién tiém
nang hang dau cho cac hop tac va chuyén giao cdng nghé sau nay.

= Xu hwéng nang cao tiéu chudn KCN nhw KCN théng minh, ha tadng s6, ESG: FPT cung cép gidi phap sé cho cac nha phat trién

FPT Kha quan 124,000 N : e . ; T N
KCN, huwéng loi triee tiép tir ngudn viée dat hang, thué ngoai cac dich vu vé CNTT,
= Ngudn viéc dén tir cac nhém khach hang ciia KCN, bao gébm cac nguén viéc lién quan dén Data, Cloud, Al, an ninh mang va van
hanh hé thdng. Co ché mé&i ky vong tao diéu kién tang cwong hop tac qubc té sé giup FPT c6 thém ngudn khach hang tiém nang
cho cd mang dich vu CNTT ciing nhw ha tang vién théng (ha tAng mang, trung tam di liéu).
CTR Kha quan 120,000 » Xu huwéng TowerCo la manh ghép di theo cac xu hwéng nhw Nha may céng nghé cao, KCN thong minh, d6 thi - khu cdng nghé -

logistic. Tuy nhién, kénh hwéng lgi gian tiép va chua rd rang

= Co6 hé sinh thai vé Data Center — Cloud — network manh v&i hd tro’ Ién tir tap doan Samsung, nang lwc hop tac véi cac nhém doanh
CMG Na Na nghiép ¢ nhu cau vé lwu triy div liéu, dién toan dam may.
= Nang luc cung cép céac gidi phap va dich vu théng tin & mirc tét, trong d6 cé cac thé manh vé bao mat va an ninh.

= ELC c6 thé manh vé cac gidi phap ha tAng giao théng & dd thi théng minh, rAt manh & mang anh ninh — camera — |OC.
ELC Na Na = Ngoai ra, viéc thu hut FDI kéo theo KCN quy mé I&n, cac dé thj vé tinh, lién két logistic, yéu cau nha nwéc phai dau tw nhiéu hon
cho giao théng théng minh, quén ly van tai, ha tng d6 thj s6.

ITD Na Na = Twong tw ELC nhwng nang lwc canh tranh thap hon.
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Bang so sanh cac doanh nghiép nganh Céng nghé

Cong ty M3 Vén héa P/E (x) P/B (x) EV/EBITDA (x) ROE (%) ROA (%) D/E (%)
tr USD TT™ 2026 Hién tai 2026 TT™ 2026 TT™ 2026 TT™ 2026  Hién tai
Dich vu CNTT
Tap doan FPT FPT VN 6,402.6 17.7 16.1 45 3.9 111 8.9 28.2 26.8 11.7 13.7 481
Tap doan CMC CMG VN 311.7 19.9 18.6 2.6 2.3 10.1 7.2 13.5 Na 4.8 Na 57.5
CTCP CN-Vién Théng Elcom ELC VN 101.3 26.9 Na 1.97 Na 18.7 18.5 11.7 9.8 6.6 Na 22.5
CTCP CN — Tién Phong ITD VN 17.6 4.2 Na 1.3 Na 5.0 Na 25.7 Na 17.5 Na 10.0
Tata consultancy TCSIN 116,612 22.1 20.6 9.1 10.1 15.3 14.0 42 50 26.3 30.8 9.2
Infosys INFO IN 68,623 22.1 21.3 7.3 6.8 15.1 14.4 32.6 30.9 19.7 20.0 10.5
NTT Data 9613 JP 25,088 26.3 na 21 na 10.5 na 8.0 9.8 1.9 2.3 99.0
Cognizant CTSH US 38,244 15.1 14.1 2.5 2.2 9.4 8.9 16.2 17.2 12.5 15.9 7.9
Wipro WPRO IN 29,900 19.9 20.2 3.1 3.1 13.1 13.0 16.1 15.6 10.5 10.4 18.7
HCLTech HCLT IN 49,763 26.2 25.7 6.2 6.3 16.3 15.8 24.3 24.6 16.4 18.8 9.5
Mphasis MPHL IN 6,143 32.3 29.0 5.7 5.4 19.4 18.5 19.5 19.2 11.9 12.9 20.5
Trung binh 23.1 19.9 4.8 5.1 13.5 13.1 21.9 23.1 13.1 14.8 30.2
TowerCo
CTCP Céng trinh Viettel CTR VN 414 .1 17.9 17.8 5.2 4.4 8.9 7.3 30.5 30.3 7.8 7.9 109
American Tower C AMT US 82,478 &3.3 25.4 22.3 14.3 17.5 16.9 67.7 90.6 4.0 5.1 418.0
Cellnex Telecom CLNX SM 19,953 23.0 na 1.3 1.3 11.7 11.1 (1.4) (0.2) (0.4) (0.3) 156.3
Indus Tower INDUSTOW IN 11,705 14.7 185 2.8 2.6 6.8 6.4 20.4 20.5 11.2 11.4 58.0
China Tower 788 HK 28,492 17.5 11.7 1.0 1.0 4.2 4.1 5.9 8.0 3.7 5.2 46.2
Tower Bersama TBIG IJ 2,681 30.8 28.2 4.0 3.9 12.6 12.4 13.7 13.8 3.1 3.2 286.0
SBA Communication SBAC US 19,960 19.7 21.2 na na 16.8 16.3 (24.3) (19.2) 8.1 8.2 na
Sarana Menara TOWR IJ 1,988 8.3 7.8 1.1 1.1 71 6.8 14.6 13.6 4.3 4.9 171.0
Crown Castle Inc CClUs 38,465 79.3 27.7 na na 22.0 21.3 (75.0) (61.7) 0.9 5.2 na
Trung binh 27.5 19.2 5.3 4.0 11.8 11.3 5.8 10.6 4.7 5.7 173.8

Ngudn: Bloomberg, MBS Research
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Chién lwgc dau tw nganh BDS KCN:

Nghi dinh 20 vé&i nhiéu wu dai vé phi thué ha tAng KCN cho doanh nghiép néi, cting v&i Nghi Quyét vé thu hat FDI [& hai chinh sach ky vong sé kich cau tryc tiép cho nhém BDS
KCN. Tuy nhién, cac doanh nghiép thwc si c6 nang lwc dén dong vén FDI cdng nghé cao 1a nhém chid ddng cai tién va nang tam, chuyén ddi tir chién lwgc thu hut bang wu dai thué
sang thu hut bang chét lwgng ha tAng - méi trwéng dau tw - ngudn nhan lwc chéat lwong cao - thé ché minh bach.

Doanh nghiép Quy dat (ha) Ty lélap ddy Khuyén nghi Dinh gia Luan diém dau tw
= Hop tac véi World Bank dé phat trién méd hinh KCN sinh thai (EIP) tai cac KCN do Becamex va VSIP phat trién.
Becamex xay dwng hai KCN m¢i (Cay Trwong va Bau Bang mé rdng giai doan 2) tré thanh KCN sinh thai,, théng
BCM 4,743 76% Kha quan 89,300 minh thé hé mai, wu tién thu hat cac nganh cong nghé cao, than thién véi méi truong.
= Nhan dwoc hd tro tir Sembcorp, tap doan da nganh dan dau vé phat trién néng lwong tai tao tai Chau A, BCM huwéng
t&i cung cap ngudn dién xanh va én dinh cho cac KCN, buéc di chién lwgc dé thu hat dong vén FDI céng nghé cao.
= KBC mé rong hop tac véi déi tac FDI cong nghé cao, méi day nhat 1a dw an TT dir liéu &ng dung Al (SGI-HCM
Campus) c6 vén dau tw khodng 2 ty USD, dw kién data center 12ha sé dwoc d&t tai KCN Tan Pha Trung. Ngoai ra,
KBC van xuc tién hop tac véi cac ddi tac cong nghé Ién nhw Luxshare, LG, Goertek, ...

0 3 z
REC S e N2 GUET 40500 . Bang ky tham gia thuc hién hai du &n dién gi6 Van Canh 1 va Van Canh 2 tai Gia Lai, téng sén luong dién du kién Ia
1.1ty kWh/n’ém. KBC hué’ng toi viéc cung cap gidi phap nang lwong sach cho cac khach thué trong KCN; dac biét la
trong cam ket v&i cac nha dau tw FDI cong nghé cao, Al data center, smart city, Al city, Al hightech parks,...,
= IDC hwéng téi xay dwng KCN str dung nang lwgng sach, ha téng,xanh va than thién mbi tredng,
IDC 3217 41% Kha quan 56,300 = Hop tac véi VinEnergo, Vinfast, V-Green va Xanh SM dé thac day hé sinh thai nang lwgng xanh va di chuyén xanh

tai cac KCN. Chung t6i ky vong khi Nghi quyét vé thu hit dong vén FDI céng nghé cao duoc ban hanh, IDC sé la don
vi hwéng lgi I&n, nhé dé dién tich cho thué méi tang nhanh hon.
= Tiém n&ng phat trién cta tinh BRVT cii rat I&n véi nhiéu dy an co sé ha tang trong diém dang dwoc ddy manh xay
dung. Dy &n cao téc Bién Hoa — Viing Tau dv kién dwa vao khai thac trong thoi gian téi, gitp tang loi thé cho KCN
SzC 1,556 70% Kha quan 44,900 Chau Burc dé thu hat doanh nghiép dau tw cé quy mé 1én. Cong ty hwéng téi thu hut nha dau tw FDI cong nghé cao
dién hinh nhw Tripod Viét Nam, Quickpack household and hygiene Viét Nam. Céng ty s& hiru quy dat I6n chwa khai
thac (KCN: hon 400 ha, KBT: 500 ha)
= KCN nam tai thG phd ban dan, linh kién Hang 1 nhw B&c Ninh, Hung Yén, va cac khu vé tinh Hang 2 nhw Thai
Nguyén, Pht Tho. Nhém khéach truyén thdng la cac tap doan cdng nghé Ién nhw Samsung, Canon, Foxconn,... phu
VGC 2,581 20% Kha quan 61,200 hop vé&i dinh huéng thu hat FDI cdng nghé cao. V& tiéu chudn KCN, trong béi canh khach hang ngay cang yéu cau
cao vé ESG, VGC c6 loi thé vé KCN xanh, tiéu biéu nhw Thuan Thanh Ecosmart (& KCN xanh — théng minh dau
tién); Danh muc dy &n NOXH cho céng nhan ndm ngay canh KCN; Va hé sinh thai VLXD — Ha tang phu hop.
= Bén canh s& hiru VGC, va PXL (KCN Long Son 850ha), GEL vira dwoc phé duyét diu tw KCN Trdn Dwong (207ha)
tai Hai Phong, tiép tuc nang cao vi thé doanh nghiép.
= Lién doanh v&i Fraser lam nha xwéng cho thué chét lwong cao theo tiéu chudn quéc t& (LEED Gold) tai cac tha pha
ban dan mién B&c, nang lwc thu hit FDI cdng nghé cao rat Ién vi tiéu chudn tét va c6 ddi tac nwédc ngoai manh.

GEL 3,638 16% Na Na
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So sanh doanh nghiép cung nganh KCN

Vén hoa thi

Tén cong ty M3 CK trwdmg P/E(x) P/B(x) ROE (%) ROA (%) EV/EBITDA DIE
TT™ 2026  Hién tai 2026 TT™ 2026 TT™ 2026 TT™ 2026 Hién tai
Becamex IDC BCM 67,586 19.4 26.9 3.0 2.9 16.0% 10.9% 5.9% 3.5% 33.2 37.8 101%
Kinh BAc City KBC 33,208 15.0 225 1.3 15 8.9% 6.7% 3.5% 2.5% 19.3 175 104%
Idico IDC 18,330 9.5 7.8 2.8 2.3 25.1% 23.0% 9.4% 8.1% 4.1 4.1 49%
Sonadezi Chau Burc szc 6,309 18.3 15.7 2.0 1.8 10.9% 10.2% 4.2% 3.8% 13.7 13.6 70%
Viglacera VGC 23,763 16.9 14.0 2.7 2.5 13.1% 13.9% 5.6% 5.7% 5.5 4.3 45%
Sai Gon VRG SIP 14,527 10.7 8.1 2.8 2.0 25.1% 27.0% 5.0% 5.4% 10.4 9.1 81%
Nam Tan Uyén NTC 3,696 10.3 8.6 2.8 2.3 29.3% 28.9% 5.5% 6.4% 9.1 8.2 1%
Gelex Ha Tang GEL 30,705 38.3 Na 2.7 Na 4.0% Na 1.8% Na Na Na 59%
Trung binh 15.3 15.1 2.1 1.9 18.0% 17.0% 5.2% 5.0% 13.2 13.5 66%

+  Ngudn: Bloomberg, MBS Research
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MIEN TRU TRACH NHIEM

B&o cao nay duoc viét va phat hanh béi Khdi Nghién ctru - Céng ty Cb phan Chirng khoan MBS (MBS). Théng tin trinh bay trong bao cao dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay
vao thoi diém céng bd song MBS khéng chiu trach nhiém hay bao dam nao vé tinh chinh xac, tinh day du, tinh kip théi ctia nhirng théng tin nay cho bat ky muc dich cu thé ndo. Nhivng
quan diém trong bao céo nay khong thé hién quan diém chung ctia MBS va cé thé thay ddi ma khéng can théng bao trwéc. Bao céo nay dwoc phat hanh chung, bat ky khuyén nghi
nao trong tai liéu nay khong lién quan dén cac muc tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhu cau cu thé cia bat ky ngudi nhan cu thé ndo. Bao cdo nay va tat ca noi dung 1a san
pham s& hiru clia MBS; ngudi nhan khéng dwoc phép sao chép, tai xuat ban duéi bat ky hinh thirc ndo hodc phan phdi lai toan bd hodc mét phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng
c6 sy dong y trwdc bang van ban cia MBS.

HE THONG KHUYEN NGHI AU TU MBS

Khuyén nghi dau tw c6 phiéu

Khuyén nghj dau tw clia MBS duoc xay dung duva trén kha nang sinh 16i dy kién ctia ¢6 phiéu, duoc tinh bang tong cua (i) chénh 1&ch phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi truong tai
thoi diém cdng bd bao céo, va (ii) ty suat ¢d tirc du kién. Trir khi dworc néu rd trong bao cdo, cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

KHA QUAN Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu tlr 15% tréd 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh I&i cha cb phiéu nam trong khoang tir -15% dén 15%

KEM KHA QUAN Kha nang sinh I&i cta cb phiéu & dudi mirc -15%

Khuyén nghi dau tw nganh

KHA QUAN Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi Kha quan, tinh trén co s& vén hoa thi triudng gia quyén
TRUNG LAP Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij Trung 1ap, tinh trén co s& vén héa thj truéng gia quyén
KEM KHA QUAN Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi Kém kha quan, tinh trén co s& vén héa thi tredng gia quyén

KHOI NGHIEN Cl’U CTCP CHU'NG KHOAN MB

Giam déc Khéi Nghién ctru Trwéng phong

Trén Thi Khénh Hién Nguyén Tién Diing

Vi mé — Chién lwgc thi trwong Ngan hang — Dich vu tai chinh Bat dong san — VLXD Cong nghiép — Nang lwong Ban lé - Tiéu dung
Nghiém Phu Cudng Pinh Céng Luyén Nguyén Minh DBirc Nguyén Ha Burc Tung Nguyén Quynh Ly
Ngé Quéc Hung Pham Thij Thanh Huong Lé Hai Thanh Mai Duy Anh

Dinh Ha Anh Pham Thj Thanh Huyén Logistics — Vat liéu co ban

V6 Dire Anh
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