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CTCT KCN Nam Tan Uyén -
M6 hinh kinh doanh tang truéng 6n dinh va giau dong tién

(NTC-UPCOM)

e Quy dat phat trién KCN déi dao tur cac C6 dong 16n

e Vitrigan TPHCM, gid thué canh tranh la Igi thé thu hit dau tu tai cdc KCN & Binh Duong
e M6 hinh kinh doanh giau dong tién, it s dung don bay tai chinh

e DOng lyc tang trudng ti KCN Nam Tan Uyén 03 tir cudi nam 2017

Quan diém va Pinh gia:

CTCP KCN Nam Tan Uyén (NTC-Upcom) kinh doanh cho thué ha tdng tai KCN Nam Tan
Uyén (Binh Duang). Chi phi GPMB thdp, vi tri gdn TPHCM va nam ngay ngudn gé nguyén liéu
gitp NTC thu hat nhiéu doanh nghiép san xudt dé gé XNK dén dau tu. La thanh vién ctia VRG
va PHR, NTC ¢6 lgi thé quy ddt réng I6n cho cdc du dn mé rong vé ldu dai. Dong vén FDI tor
Trung Quéc va Han Quéc sé la ddng luc chinh cho nhu cdu thué ddt ciia NTC. V6i NTUT ldp
day 97% va NTU2 cho thué 82%, ddt thuong phdm c6 thé cho thué trong ndm 2017 cdn gdn
43ha. Nhu vdy, Doanh thu va LNG ndm 2017 du kién sé tdng lan lugt 21% va 9% so véi cing
ky. Néu logi triryéu t& hoan nhdp giam chi phi thué dét ndm 2016, LNG 2017 sé téng 26%YoY.
Ddng luu y, do phdn I6n dién tich ddt phai ndp tién thué ddt ndm & NTUT (khai thdc 2005-
2010) ¢6 mic gid thué ddt thap hon NTU2 tir 30-40%, 6 tién thué ddt NTC sé phdi ndp c6 thé
thdp hon du kién ban ddu khd nhiéu.

Su giam téc vé lgi nhudn trong ngdn han theo chiing téi la thdi diém tét dé dau tu vao NTC
doén dau déng luc tdng trudng tir du dn NTU3 (350ha) trién khai vao cubi ndm 2017. C6 vi tri
lién mach véi NTU2, ching téi tin radng NTU3 sé dat ti Ié Idp day tét nhu hai du dn trudc (5-6
ndm) khi mavén FDI déng ky vao Binh Duong tiép tuc tdng manh, dat 1,4ty USD trong 472017
(cd ndm 2016 la 2,3 ty USD). M6 hinh kinh doanh tao dong tién tét gitp NTC c6 thé tdi dau tu
cdc du dn méréng ma khéng cdn huy dong nhiéu vén tir cé déng hodc vén vay. Do dé, lgi ich
¢6 déng khéng nhiing dém bdo ma con gia tdng. Bdng phuong phdp dinh gid RNAV, ching
t6i khuyén nghi “MUA” c¢6 phiéu NTC véi gid muc tiéu 02 ném la 73.800VND/cp.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2015 FY2016 FY2017F FY2018F
Doanh thu thuan 125 147 179 204
% tdng trudng 96% 18% 21% 14%
LNST ctia Cty me 59 131 108 121
% tdng truéng 101% 121% -18% 12%
Ty suat LNST (%) 47 89 60 60
ROA (%) 4 7 4 4
ROE (%) 27 49 33 32
EPS (VND) 3.591 7.949 5.930 6.664
EPS d/chinh (VND) 3.591 7.949 5.930 6.664
Gi4 tri s6 sach (VND) 14.283 18.888 21.986 25.934
C8 tuc tienmat (VND) 2.600 4.500 3.500 3.500
P/E (x) 6,3 8,4 7,5
P/BV (x) 2,6 2,3 1,9

Nguén: NTC, RongViet Research, gid c6 phiéu Idy tai ngay 24/05/2017
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Bang 1: Cac KCN cia NTC

Loi thé phat trién KCN tir quy dat cao su déi dao clia cac C8 déng I6n

CTCP Khu céng nghiép Nam Tan Uyén (NTC - Upcom) thanh lap thang 11/2004 véi hoat ddng chinh la
kinh doanh cho thué ha tang khu c6ng nghiép (KCN). Hai c6 déng sang lap ctia NTC [a CTCP Cao Su Phudc
Hoa (PHR - HSX) va Tap doan cao su Viét Nam (VRG). Hién tai, cong ty dang cho thué ha tang KCN Nam
Tan Uyén giai doan 1 (NTUT) va 2 (NTU2) tai tinh Binh Ducng. D& tao nguén quy dat kinh doanh cho cac
nam tai, NTC sé dua vao khai thac du an NTU3 (dién tich 345ha) vao cudi ndm 2017, nang téng dién tich
quy dat KCN cho thué Ién gan 970ha va trg thanh don vi kinh doanh quy mé kha & Binh Duang. Nguon
thu chinh clia NTC dén tur (1) hoat dong cho thué dat trong KCN chiém gan 80%, (2) cho thué nha xudng
xay san (15%) va (3) phi quan ly KCN thudng nién. La dia ban cé vi tri thuan lgi va chinh sach thu hat dau
tu tét, cac KCN trén dia ban tinh Binh Duong dang thu hat manh dong v6n noi va FDI dau tu san xuat
cong nghiép véi chi phi canh tranh.

Trong diéu kién gia cao su bién dong kho ludng, viéc chuyén mét phan dién tich vudn tréng cao su sang
kinh doanh ha tang KCN sé lam gia tang hiéu qua kinh doanh cla céc don vi khai thac cao su tu nhién.
Hién tai, c6 ddng PHR s& hitu gan 15.000ha vudn cao su tai Binh Duang, trong d6 gan 2/3 dién tich thudc
nhém cao su nhiéu tudi c6 thé chuyén déi cong nang khai thac. Theo du kién, Céng ty sé danh ra
500ha/nam dé phat trién cho thué KCN. La dan vi thanh vién ctia PHR, NTC va KCN Tan Binh c6 Igi thé vé
quy dat rong 1én dé phat trién KCN trong dai han. Ngoai ra, do phét trién KCN trén quy dat vudn cay cao
su it dan cu va c6 nén dat tuong déi ciing nén chi phi gidi phéng mat bang (GPMB) va xay dung ha tang
cla NTC dugc tiét gidam dang ké. Ndm & Déng Béc tinh Binh Duang, KCN Nam Tan Uyén két néi vai dau
mai kinh té TPHCM théng qua DT743 (tai Nga Tu Go Dua) hodc DT746 thong qua QL13 di TPHCM dén cac
cang Cat Lai, Déng Nai hay Binh Duong vdi hanh trinh tir 35-45Km. Bén canh dé, cac doanh nghiép c6 thé
van chuyén hang hoa dudng thiy trén séng Béng Nai chady doc theo KCN dé tiét gidm chi phi.

KHU CONG NGHIEP

KCN Tongdiéntich  Batthuongpham ... |0 4ay Kinh doanh Gi4 thué binh quan (m2)
(ha) (ha) ’

40-50USD/m?/50 nam (thanh toan 1 lan)

NTU1 332 229 97% 2004 2,61 USD/mz/ném (thanh toan héng ném)
Phi quan ly 0,45-0,5 USD/m?%*/nam
50-60USD/m?/50 nam (thanh toan 1 1an)

NTU2 289 201 82% 2010 3,20 USD/m?/ndm (thanh toan hang nam)
Phi quan ly 0,45-0,5 USD/m%*/ndm

NTU3 345 255 Quy 4 nam 2017 (KH) Du kién 50-60USD/m?/50 nam

Téng cong 966
HOAT PONG KHAC
Khu dan cu NTU 50 Chua kinh doanh
Nha xudng cho thué 46.000 m2 >90% 2,2 -2,5 USD/m?/thang

Nguén: RongViet Research téng hop

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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Ban dé 1: Hé théng dudng két néi cia KCN NTU
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Nguén: RongViet Research téng hop

Vi tri gan TPHCM, gia thué canh tranh la lgi thé thu hat dau tu cda cac KCN & Binh Duong

MOi truong déu tu ngay cang cai thién, nhiéu chinh sdch uu dai gidp Binh Duong thu hidt nhiéu
doanh nghiép FDI, Nam trong khu vuc kinh té nang déng Dong Nam B, Binh Duang s& hitu nhiéu diéu
kién thuan lgi dé thu hat dong vén dau tu san xudt cong nghiép. Nhd sém xac dinh 18y cong nghiép lam
dong luc tang trudng kinh té€, UBND tinh Binh Duong thuc hién chinh sach “trai tham dd” giap thu hat
manh cac dong vén dau tu. Khac véi cac dia phuang, vén FDI vao Binh Duong dugc cau thanh ti nhiéu
du &n 16n ctia nhiéu quéc gia (dac biét 1a Nhat Ban, Singapore va Han Quéc, Dai Loan) gitp giam su phu
thudc vao cac “siéu du an” (chdng han SamSung, LG). Trong cudc bau chon chi s6 nang luc canh tranh
cédp tinh PCl nam 2016, Binh Duang nhay vot Ién vi tri thi 04 ti vi tri 25 (ndm 2015) cho thay toc do cai
cach cua tinh dang dugc cong déng kinh té danh gia cao.

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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Bang 2: Bang xép hang PCl nam 2016 Bang 3: Xép hang PCl ctia Binh Duong
Tinh/TP Piém Xép hang Tinh Nim Xép loai
PaNéng 70,0 1 2016 4

Quang Ninh 65,6 2 2015 25
Dong Thap 65,0 3 Binh Duong 2014 27
Binh Duong 63,6 4 2013 30
Lao Cai 63,5 5 2012 19
Vinh Long 62,8 6
Théi Nguyén 61,8 7
TPHCM 61,7 8
Vinh Phuc 61,5 9
Quang Nam 61,2 10
Nguén: RongViet Research téng hop Nguén: RongViet Research téng hop

Bén canh chinh sach, ha tang co s& va ki thuat phat trién dong bé 1a mét di€ém manh khac cGia Binh
Duong. DE dap ing téc do phat trién cong nghiép héa, Binh Duang va Becamex IDC da xay dung tuyén
dudng My Phudc - Tan Van nham san sé ap luc vai QL13, tao diéu kién cho cac KCN va kinh té phia Bac
Binh Duang phét trién (Bau Bang, My Phudc, Théi Hoa, Cay Trudng va sip tdi Binh Phudc). Theo chi dau
tu, khi van hanh, tuyén dudng My Phudc - Tan Van sé rat ngdn 30% thai gian van chuyén cho doanh
nghiép. Ngoai ra, ngudi st dung tuyén dudng nay con dugc mién phi dudng bé do cong trinh thuc hién
theo hinh thiic BT. Bén canh d¢, dé thu hat dong vén dau tu vao cac KCN phia Déng Béc Binh Duong (Tan
Uyén, Phu Gido), Tinh cling da dau tu ma rong tuyén dudng huyét mach DT743 (TMDT 1300 ty déng - 6
lan xe) két néi cac khu dan cu va KCN & Thi xa Tan Uyén (di qua NTU1-2-3) dén Nga tu Go Dua (TPHCM).
Vé lau dai, dudng My Phudc —-Tan Van sé dugc dau néi vao tuyén cao téc Vanh Dai 03 di qua dia ban 04
tinh Binh Duong -Béng Nai (cao t6c Bién Hoa — Long Thanh) - Long An (Bén Liic - Nhon Trach) va TPHCM
(Trung Luang - Bén Luc) tao nén mét tuyén giao théng lién vung giup kich thich tang trudng kinh té tai
cac tinh tuyén dudng vanh dai di qua.

Ban dé 2: Hé théng dudng Vanh Dai 03 va 04
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Nguén: RongViet Research téng hop

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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S6 liéu clia FIA Viét Nam cho thdy, FDI vao Binh Duong lién tuc tang tir 2010 dén nay véi mic von dang
ky binh quan dat 2,1 ty USD/nam. Tinh dén cudi nam 2016, tdng vén FDI tit cac du &n con hiéu luc toan
tinh lGy ké 1a 26,7 ty USD chiém 9,1% v6n FDI clia ca nudc. Mdc du cling chiu tac dong tur viéc TPP bi dinh
hodn, ching téi cho rang dong vén dau tu FDI vao Viét Nam van sé tiép tuc tdng do cac DN dich chuyén
dan sang Viét Nam khi chi phi sdn xudt tai Trung Quéc tdng cao va cé thé bat nguén tir nhiing quan ngai
vé céc chinh sach phong vé clia My véi hang xudt di cé nguén géc tir Trung Quéc. Trong Q1/2017, Binh
Duong thu hat 1,39 ty USD vén FDI dang ki, chiém 18% téng vén FDI dang ki dau tu vao Viét Nam. Nhiéu
du &n I6n c6 thé k& dén nhu DN san xuat phu tung xe haoi Kolon - Han Quéc, Dét may Polytex Dai Loan,
Vina Kraft (m& réng) va VSIP 3.

Ha tang kha dong b, méi truéng dau tu thong thoang, quy dat KCN con nhiéu va dac biét gia cho
thué hap dan tao suc hiat dau tu manh vao cac KCN trén dia ban tinh, trong d6 ¢6 NTC. Hién nay,
toan tinh c6 téng cong 28 KCN véi téng dién tich 10.560ha va du kién nang Ién 33 KCN véi dién tich ting
I&n 14.790ha theo quy hoach dugc phé duyét nam 2016 ctia TTCP. Ty |é lap day binh quan theo Ban Quan
ly KCN dén cudi nam 2016 la khoang 65%. Dac biét, gia cho thué dat cong nghiép 50 nam tai cac KCN
trén dia ban Tinh binh quan & muc 40-45 USD/m? (d6i v6i KCN My Phudc, Bau Bang, Bat Cudc) va 50-
60USD/m? (d6i véi cac du an VSIP) nhung van kha canh tranh so véi gia thué tai cac KCN tai cac tinh lan
can. Theo khao sat ctia Savills, Binh Duong dang cé mic gia thué dat cong nghiép 50 nam thap nhat &
Dong Nam B véi muc cao nhat tai cdc KCN TPHCM la 125USD/m?, Déng Nai 74USD/m? va Long An

76USD/m?,
D6 thi 1: Cac tinh/TP thu hat vén FDI 16n (ty USD) D6 thi 2: Vén FDI vao Viét Nam (ty USD)
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Nguén: RongViet Research téng hop Nguén: RongViet Research téng hop

Mé hinh kinh doanh giau dong tién, it sit dung don bay tai chinh

KQKD giai doan 2013-2016 tdng trudng manh. Sau giai doan tram lang, nhu cau thué dat san xudt
céng nghiép quay lai da tang kha quan déi véi NTC. Trong ndm 2016, Cong ty cho thué thém gan 50ha
dat thuong pham tai NTU2. Liy k& giai doan 2014-2016, NTC cho thué téng cdng gan 180 ha dat cong
nghiép (chiém 43% téng dién tich dat thuong pham cla hai giai doan). Diéu nay c6 thé ly gidi mot phan
tur viéc cac doanh nghiép san xuat FDI gia tang dau tu don dau ca héi tham gia cac Hiép dinh thuong mai
tu do clia Viét Nam (FTAs VN-Han Quéc, TPP, FTA VN-Lién minh kinh t& A Au). Véi riéng NTC, do nam ngay
tai nguon cao su nguyén liéu, khach hang ctia NTC da phan la cac doanh nghiép Pai Loan va Trung Qudc
thué dat san xuat san pham gé xuat khdu tan dung nguén cao su thanh ly tir cac don dién ké can véi chi
phi van chuyén thap.

Nh& dé, NTC dat dugc KQKD giai doan 2014-2016 kha an tugng vai doanh thu va LNST dat mic ting
trudng kép gan 32% va 64%. Dac biét, trong nam dau tién niém yét 2016, Cong ty ghi nhan muc doanh

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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D6 thi 3: So sanh hiéu qua hoat déng
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Nguén: RongViet Research téng hop

IDV

thu va LNST cao nhat ti trudc dén nay, cu thé, LNST tang 121% so véi cung ky (EPS dat 7.900 dong). Bén
canh dién tich dat cho thué ti€p tuc cao (2016: 50ha), két qua LNST 2016 tang dot bién con dugc dong
g6p bdi khodn héi t6 giam gia vén ~17 ty dong tién thué dat tai NTU1 va NTU2 (chi phi nay da phan bé
vao gia von hang nam giai doan trudc 7/2013) sau khi NTC thanh toan tién thué dat cho dién tich da cho
thué tai NTU2 (t6ng cdng 432 ty dong cho 149ha ndm 2015). Ching t6i mudn luu y thém rdng, NTC dugc
mién 14 nam (trong téng cdng 50 nam) tién thué dat cho cac du an KCN clia Cong ty (bao gém ca NTU3
sap tai). Bén canh do, Céng ty ghi nhan Igi nhuan tai chinh tang vot gan 30 ty déng so v&i ndm 2015 nha
i tién gui tdng va du phong cac khodn dau tu tai chinh giam. Néu logi trir cdc yéu té nay, LNG tir cho thué
ddt thudn trong ndm 2016 tdng 24 ty déng diung bdng khodng tdng doanh thu (do phén I6n gid vén la chi phi
khdu hao ha tdng co sd).

M6 hinh kinh doanh tao dong tién manh, siic khde va hiéu qua tai chinh ngay cang cling cé tir céc
khodn dau tu vén vao cdc don vi kinh doanh KCN thanh vién VRG, Hién tai, 90% khach thué dat clia
NTC ki hgp dong theo hinh thiic tra tién mét lan (thanh toan trong 2 ndm) va chi 10% con lai la khéach
thué tra ti€én hang nam. Nha vay, NTC kha chd dong vé mat nguén luc dé thanh toan nghia vu tién thué
dat moét lan theo Luat dat dai 2013. Bén canh dé, NTC con chd déng trong viéc st dung nguén tién thué
dat tra trudc (cho ca 50 nam) dé dau tu cd s& ha tdng phat trién du 4n mé rdng mdéi ma khéng can phai
vay thém vén. So véi cac DN cung nganh, NTC ¢ stic khée tai chinh kha tét. Ti 1é don bay Ng vay/VSCH
(D/E) cu6i Q1/2017 clia NTC la 0,23 lan va khoan tién mat (sau khi tra tién thué dat cho Nha nudc ~600 ty
va ng vay) la xap xi 200 ty déng.

Bén canh do, stic hut clia Viét Nam d6i v6i dong vén FDI cling thic ddy KQKD clia cac Cong ty kinh doanh
KCN ma NTC dang go6p vén vao. Theo bao céo tai chinh nam 2016, NTC dau tu téng cong 294 ty déng vao
09 doanh nghiép da s6 la thanh vién ctia Tap doan cao su (VRG) kinh doanh cho thué KCN hodc khai thac
cao su tu nhién. Ti suat Igi nhuan/VDL clia cdc doanh nghiép nay theo NTC bao cdo trong nam 2016 dat
binh quan 12,1%. Trong ndm 2016, NTC da nhan gan 18,7 ty dong (nam 2015 la 14 ty) ¢8 tdc tuang Ung
vGi ty sudt ¢6 tdic gan 6,3%. Do dé, viéc Viét Nam ti€p tuc thu hit manh dong vén FDI mét mat gidp NTC
kinh doanh thuan lgi, mat khac ciing la yéu té hé trg hiéu qua hoat déng clia cac doanh nghiép ma Cong
ty dau tu vao. Dong tién c6 tic ki vong nhan dugc sé tang 1én kéo theo hiéu qua kinh doanh va kha nang
chi trd c6 tic cho ¢6 dong NTC.

Do thi 4: ROE ctia NTC
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Nguén: RongViet Research téng hop
Poéng luc ting trudng tir KCN Nam Tan Uyén mé réng (350ha) ti cuéi nam 2017

Chu ky tdng trudng mdi voi dudn NTU3 tirnégm 2018. Dé tao quy dat cho thué tir dau nam 2018, NTC
dang chg phé duyét ctia Thi Tudng Chinh Phii vé quy hoach Giai doan 3 KCN Nam Tan Uyén (NTU3) ¢
dién tich 346ha va TMDT gan 875 ty déng. Khi di vao khai thac, NTC sé c6 thém gan 255ha quy dat thuong
pham dé kinh doanh va tao déng luc tang trudng doanh thu hang ndm béang dién tich cho thué mdi. Vai

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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t6c do 1ap day hién tai, quy dat mai sé da dé Cong ty co thé kinh doanh dén nam 2022. Vé uu dai, NTU3
ti€p tuc dugc mién tién thué dat 14 nam nhu hai du an trudc. Theo udc tinh clia ching t6i, tai muc gia
cho thué dat binh quan du tinh ctia NTU3 la 55-60USD/m?, NAV ctia NTU3 du kién gan 437 ty déng va
IRR(e) dat 40%.

Gidng nhu NTU1 va 2, quy dat phat trién NTU3 la vudn tréng cao su da thanh ly tr CTCP Cao su Phudc
Hoa (PHR - HSX) do d6 gan nhu khéng mat chi phi gidi tda dan cu va chi phi dau tu ha tang cling thap so
vai cac khu vuc dat mém. Tuy nhién, gia von dén bu thai gian st dung dat cho NTU3 theo Céng ty sé cao
hon NTU2 khoang 180-200 triéu/ha. V& mat nguén luc dau tu, NTC sé tai trg du an nay theo ti 1é 20% vén
d6i ting chd s hitu (175 ty dong) va 80% von vay (700 ty déng). Nhung thuc té, véi nén tang tai chinh
hién tai va nguon tién thué dat thanh toan mot lan tir khach hang thué dat don tich, NTC hoan toan du
kha nang dé dau tu ha tdng cho NTU3 theo kiéu cudn chiéu ma khéng can tang VCSH.

Nghia vu nép tién thué dat c6 thé'thap hon géan 1/3 so vdi du kién. Do dac thu kinh doanh tho thué
ha tang KCN, gid vén ctia NTC gém 02 loai chi phi chinh Ia khau hao tai san la ha tang trong KCN va tién
thué dat phai nép cho Nha nuéc (phan bé hang nam). Sau khi Luat dat dai c6 hiéu luc ti 1/7/2014, mot
s6 doanh nghiép cho thué ha tdng KCN g3p khé khan trong viéc huy déng nguén luc dé nép tién thué
dat mot 1an cho Nha nuéc thay vi ¢6 thé trd hang nam nhu truéc déi véi phan dat da cho thué da dugc
thanh toan mot lan. Béi véi NTC, viéc chon chinh sach ké toan phan b doanh thu cho thué dat (theo
Thoéng tu 200) cho suét thai gian cho thué (théng thudng 50 nam) tuong tu nhu SZL va D2D cling véi viéc
khong dau tu dan trai gitp Cong ty kha san sang trong thuc hién nghia vu np tién thué dat theo Luat
dat dai mai.

Theo d6, NTC da thanh toan tién thué dat cho Nha nudc téng cong 02 1an (ndm 2015 va nam 2016) vai s6
tién 432 ty dong cho dién tich da cho thué khoang 149ha tai NTU2. Trong nam 2017, Cong ty du kién sé
nop tién thué dat gan 720 ty dong cho (1) dién tich con lai da cho thué tai NTU2 (~50ha) sé tién 156 ty
dong va (2) toan b dién tich da cho thué tai NTU1 (chua chét dugc gia thué dat véi Nha nudc). Trong
truéng hgp thu nhat (st dung trong mé hinh dinh gia), néu can cu trén khung gia dat UBND tinh Binh
Duong ban hanh tai thsi diém ma Cong ty cho thué NTU1 (2005-2010), NTC sé phai ndp ~445 ty dong
cho 100% dién tich dat thuong phdm da cho thué tai NTU1 (tucng Ung 2,7 ty déng/ha trén dién tich
228,9ha). Nhu vay, sé tién phai ndp sé la 601 ty dong thap hon gan 119 ty so véi du kién. Trong truéng
hgp thir hai, Cong ty tin tudng rang tién thué dat cho NTU1 c6 thé chibang Y; gia thué dat phai nép cho
NTU2 (tdc chi 2,12 ty/ha) va do dé Cong ty chi phai nép ~350 ty dong cho 100% dién tich dat thuong
pham tai NTU1 da kinh doanh. Nhu vay, gop ca hai khoan nghia vy, NTC sé dong téng cdng ~506 ty dong
va tiét kiém gan 214 ty dong so vai con sé du kién ban dau.

Theo Ludt ddt dai 2013 (hiéu luc tor 1/7/2014), Chuong XIV, Diéu 210 — Diéu khodn chuyén tiép (Muc 2). Trudng hgp nha dau tu
dugc Nha nudc cho thué ddt thu tién thué ddt hang ndm dé ddu tu xdy dung, kinh doanh két cdu ha tdng KCN, cum c6ng nghiép,
khu ché xudt ma da cho thué lai dat c6 két cdu ha tang theo hinh thuc trd tién thué ddt mét ldan cho ca thoi gian thué trude ngay
Ludt nay c6 hiéu luc thi hanh thi phai ndp tién cho Nha nudc theo quy dinh cia Chinh phd; ngudi thué lai dét c6 quyén va nghia
vu nhu dugc Nha nudc cho thué dat tra tien mét lan cho ca thai gian thué sau khi cha ddu tu da ndp da tién thué dat vao ngan
sdch Nha nuéc.

Du phéng KQKD

Doanh thu cho thué dat tiép da ting trudng. Trong ndm 2017, mac du Cong ty Ién ké hoach cho thué
37ha dién tich dat thuong pham con lai tai NTU1 va NTU2. Ching t6i cho rdng nhiéu kha nang NTC sé
nhan dugc gidy phép hoat dong cho KCN NTU3 va c6 thé trién khai cho thué 12ha dat tai NTU3 trong
Q4/2017. Bén cubi Q1/2017, NTC cho biét da cho thué dugc khodng 20ha va ty tin sé hoan thanh ké
hoach thué dat dat ra. Gia dinh NTC cho thué ~ 50ha dat nhu du kién tai muic gia binh quan la 55USD/m?,
doanh s6 cho thué dat ctia Cong ty udc dat xap xi 620 ty déng trong nam 2017. Vé cho thué nha xudng,
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vGi muc tiéu gilr hiéu suat cho thué nha xudng cao, Cong ty dat chi tiéu cho thué 3.000- 6.000m? dién tich
nha xudng ma khach hang tra lai do hét hgp déng thué.

Do d6, doanh thu ghi nhan nam 2017 du kién sé tang 21% so vai cung ky nha dién tich dat du kién dugc
cho thué thém. Bién LNG sé bi thu hep xuéng con 77% (2016: 86%) do khéng con cac khoan hoan nhap
bat thudng (~17 ty dong) nhu nam 2016. Do lai suat vay thap hon lai suat tién gli Cong ty dugc chao,
trong trudng hgp Céng ty thuc hién vay 500 ty dong dé tra tién thué dat trong Q2/2017, chi phi lai vay
phat sinh cho nam 2017 udc tinh tang 1én 28 ty dong va 2018 la 34 ty dong. Nhu vay trong giao dich nay,
NTC hudng chénh léch bién d6 lai suat khoang 0,6-0,8%/nam tuong duong khoang 3-4 ty ddong/nam.

Vé mat hach todn KQKD, véi ty trong dat thué 50 nam trd mot lan chiém 90%, NTC dang thuc hién phan
bé doanh s6 cho thué dat trong su6t thdi han cho thué thay vi ghi nhan mét |an. Tuy khéng tao dugc su
tang trudng dot pha vé KQKD nhu cach ghi nhan mét 1an, chinh sach phan bé doanh s6 cho thué dat
giup Doanh thu va Lgi nhuén ghi nhan su tang trudng én dinh trong sudt vong d&i du én. Mat khac, cach
lam nay tranh dugc rui ro gidn doan vé ghi nhan KQKD (hut doanh thu) trong giai doan Céng ty phét trién
quy dat mai dé cho thué. Yéu t6 ting trudng doanh thu do dé sé dén tir viec Cong ty cho thué thém phan
dién tich méi.

V& mat chi phi, Céng ty sé phan bd chi phi khau hao bat ddng san dau tu (ha tdng KCN cho thué) trong
20 nam. D3i vdi tién thué dat, NTC sé thuc hién phan bé tién thué dat da ndp cho Nha nuéc vao gia vén
khi cac KCN ma Céng ty cho thué hét thai han mién tién thué dat (ti nam tha 15 tré di). Nhu vay, NTC sé
bt dau phan bé chi phi thué dat vao gia von tir ndm 2019 cho NTU1 va ndm 2024 cho NTU2.

Vi vay, viéc dong tién trong ngan han nhan ti khach hang thué dat I6n hon nhiéu doanh thu ghi nhan la
khong qué bat ngd. G day, NTC sé nhan toan bo tién cho thué dat déi véi cac khach hang thué dat 50
nam trd mot lan trong vong 24 thang (thanh todn 40% trong nam tha nhat va 60% trong nam th hai).
Doanh s6 cho thué dat (chd phan bé) sé dugc ghi & dang doanh thu chua thuc hién & phan nguén vén
va doi tng la khoan tién & phan tai san trén bang can doi ké toan.

Bang 5: Du bao dong tién kinh doanh (triéu dong)

Dong tién kinh doanh 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Doanh sé cho thué dat 343.623 234.912 974.943 613.645 621.796 639.715 668.007 697.429 729.951 581.781 44.608

= Dién tich dat cho

L 420.614 260.012 999.054 533.758 489.218 511.458 511.458 511.458 511.458 383.593 -
thué mai (m?)

= Gid cho thué binh

quén (USD/n?) 38,7 42,2 43,4 50,4 54,7 52,8 54,0 55,3 56,7 59,1 -
Ig:g dong tién ddu 183.277 366.755 555.188 767.514 851.152 713.774 743.059 779.989 820.282 786.122 483.151

= Chi ddu tu 60.339 82.768 513.537 163.893 806.847 359.593 359.593 384.526 384.526 226.627 -
= Chi bdo tri 27.349 27.349 27.349 27.349 52.282 52.282 52.282 52.282 52.282 52.282 52.282
» Chi thué TNDN 1.043 865 2.330 4.253 4.181 9.607 10.857 12.096 13.563 14.945 15.166
= Chi phi quén ly 19.316 19.116 37.155 44.388 53.610 61.074 68.554 76415 85.254 92.034 92.977

= Chi phi hoa héng 16.700 11.222 47.909 29.691 29.947 30.615 31.851 33.138 34.477 26.902 -

Dong tién kinh doanh

P 58.529 225435 (73.092) 497.940 (95.715) 200.604 219.921 221.532 250.179 373.331 322.726

Nguén: RongViet Research dy bdo
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Bang 6: Du bao KQKD (triéu déng)

KQKD 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(1) Doanh thu cho thué
gt 36,457 42,539 70,508 87,645 104184 121,511 138620 156715 177,784 193334 194,208
= Doanh thu thué 50
ném tré mét lan (chi 26840 32063 53736 67,821 81331 94087 107,641 122,049 137372 149,600 149,600
tiét 6 Phu luc)
* Doanh thu thué tra 9617 10476 16772 19823 22,853 27424 30979 34666 40412 43733 44,608
hang ném
(2) Doanh thu cho thué
. 8,305 1,295 19729 20757 23995 24475 24965 25464 25973 26493 27,22
nha xuéng
(3) Doanh thu quan ly 19626 19,886 33614 39559 50,520 57593 64930 72537 80423 86953 88,693
Téng doanh thu 64388 63720 123851 147,961 178699 203579 228515 254716 284180 306780 309,923
(1)+(2)+(3)
Gia vén 24210 27314 40102 18522 41475 46432 51388 57342 63296 65291 65291
Loi nhuan gép 40178 36406 83749 129439 137223  157.147 177126  197.373  220.883 241489 244632

Nguén: RongViet Research du'bdo
Pinh gia

Dé xac dinh gia hop ly clia c6 phiéu NTC, chuing t6i dung phuong phap NAV dinh gid lai cAc du 4n ma
NTC dang thuc hién (NTU1 va 2) va du an trong nam 2018 NTU3.

Bang 7: Gia tri NPV cac du an ctia NTC (ti nam 2017)

Du an Gia tri danh gia lai (ty déng) Phuong phap
NTU1 -150 DCF
NTU2 282 DCF
NTU3 437 DCF
Tong 569

Nguén: RongViet Research udc tinh

Bang 8: Pinh gia lai vén ¢8 phan cia NTC (Dvt: ty dong)

Chi tidu 01 /?1 {\201 7 Gia tri ,dér:h gia lai
(ty dong) (ty dong)
Doanh thu chua thuc hién 1.665 1.665
Loai trur: 1.004 1.216
Bdt ddng san dau tu 446 446
Tai san d& dang dai han 80 80
Tai san dai han khdc (Tién thué dat nép Nha nuéc) 478 478
Chi phi duy tu bdo tri tirndm 2017 tré vé trudc 212
LNTT tu dién tich dat da cho thué cho phan bé 449
LNST tu dién tich dat da cho thué chd phan bé (1) 359
Cong:
Gia tri chiét khau dong tién rong cho phan dién tich dat sé kinh 569
doanh ciia NTU1,NTU2 va NTU3 (2)
Gia tri tai san rong kha’jc tai 1/1/2017 (da loai chia c8 tic 30% tién s
mat ciia nam 2016 chét ngay 24/05/2017) (3)
Téng (1) +(2) +(3) 1.182
S8 lugng c6 phiéu dang luu hanh 16.000.000
Gia tri tai san rong trén mdi ¢8 phan (VND) 73.800

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay



RONGVIET

SECURITIES NTC |Béo cao cong ty

Nguén: RongViet Research udc tinh
Quan diém

CTCP KCN Nam Tan Uyén (NTC-Upcom) kinh doanh cho thué ha tang tai KCN Nam Tan Uyén (Binh
Duong). Chi phi GPMB thap, vi tri gan TPHCM va nam ngay nguén go nguyén liéu gitp NTC thu hat
nhiéu doanh nghiép san xuat d6 gé XNK dén dau tu. La thanh vién clia VRG va PHR, NTC ¢6 lgi thé quy
dat rong I6n cho cac du an mé réng vé lau dai. Dong vén FDI ti Trung Quéc va Han Qudc sé la dong luc
chinh cho nhu cau thué dat cta NTC. V6i NTU1 lap ddy 97% va NTU2 cho thué 82%, dat thuong phdm
c6 thé cho thué trong ndm 2017 con gan 43ha. Nhu vay, Doanh thu va LNG ndm 2017 du kién sé ting
lan lugt 21% va 9% so vai cung ky. Néu loai trir yéu t6 hoan nhap giam chi phi thué dat nam 2016, LNG
2017 sé tang 26%YoY. Bang luu y, do phan I6n dién tich dat phai nop tién thué dat nam & NTU1 (khai
thac 2005-2010) c6 muc gia thué dat thap hon NTU2 tir 30-40%, s6 tién thué dat NTC sé phai ndp c6 thé
thap hon du kién ban dau kha nhiéu.

Su gidm t6c vé Igi nhudn trong ngén han theo ching t6i la thoi diém t6t dé€ dau tu vao NTC dén dau
déng luc ting trudng tir du an NTU3 (350ha) trién khai vao cudi nam 2017. C6 vi tri [ién mach véi NTU2,
chung t6i tin rang NTU3 sé dat ti 1é 1ap day t6t nhu hai dy én trudc (5-6 ndm) khi ma vén FDI dang ky vao
Binh Duong ti€p tuc tang manh, dat 1,4 ty USD trong 472017 (ca nam 2016 la 2,3 ty USD). M6 hinh kinh
doanh tao dong tién tét gitp NTC ¢6 thé tai dau tu cac du an mé réng ma khéng can huy déng nhiéu
vén tir ¢ déng hodc vén vay. Do do, Igi ich ¢ déng khéng nhiing ddm bio ma con gia tang. Bang
phuacng phap dinh giad RNAV, chdng téi khuyén nghi “MUA” ¢ phiéu NTC véi gia muc tiéu 02 nam 3
73.800VND/cp.
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Bang 1: Phan bé doanh thu thué dat 50 nam (triéu déng)

PHU LUC CAC TINH TOAN TRONG BAO CAO

NTU1 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 - 2055
2006 2.017 2.017 2.017 2.017 2.017 2.017 2.017 2.017
2007 3.239 3.239 3.239 3.239 3.239 3.239 3.239 3.239
2008 3.788 3.788 3.788 3.788 3.788 3.788 3.788 3.788
2009 3.233 3.233 3.233 3.233 3.233 3.233 3.233 3.233
2010 2.497 2497 2.497 2.497 2.497 2497 2.497 2.497
2011 1.898 1.898 1.898 1.898 1.898 1.898 1.898 1.898
2012 1.322 1.322 1.322 1.322 1.322 1.322 1.322
2013 2.743 2.743 2.743 2.743 2.743 2.743
2014 3.163 3.163 3.163 3.163 3.163
2015 3418 3418 3418 3418
2016 5.188 5.188 5.188
Téng 16.672 17.994 20.737 23.900 27.318 32.506 32.506 32.506
Nguén: RongViet Research du bdo
Bang 2: Phan bé doanh thu thué dat 50 nam (triéu déng)
NTU2 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 -2060
2011 652 652 652 652 652 652 652 652 652
2012 796 796 796 796 796 796 796 796
2013 4.656 4.656 4.656 4.656 4.656 4.656 4.656
2014 2.060 2.060 2.060 2.060 2.060 2.060
2015 18.254 18.254 18.254 18.254 18.254
2016 8.898 8.898 8.898 8.898
2017 10.507 10.507 10.507
Tong 652 1.448 6.103 8.163 26.417 35.315 45.823 45.823 45.823
Nguén: RongViet Research du bdo
Bang 3: Phan bé doanh thu thué dat 50 nam (triéu déng)
NTU3 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 - 2067
2017 3.003 3.003 3.003 3.003 3.003 3.003 3.003 3.003
2018 12.756 12.756 12.756 12.756 12.756 12.756 12.756
2019 13.554 13.554 13.554 13.554 13.554 13.554
2020 14.408 14.408 14.408 14.408 14.408
2021 15.323 15.323 15.323 15.323
2022 12.228 12.228 12.228
T6ng 3.003 15.759 29.312 43.720 59.043 71.272 71.272 71.272

Nguén: RongViet Research du bdo
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bvt: ty dong

Dvt: ty dong
KQ HPKD 2015 2016 2017F 2018F
Doanh thu thuan 125 147 179 204
Gia vén -40 21 -41 -46
Lai gop 85 127 137 157
Chi phi ban hang -2 -2 -4 -4
Chi phi quan ly -50 -43 -52 -59
Thu nhap tu HBTC 44 66 65 66
Chi phi tai chinh -14 -5 -29 -34
Loi nhuan khac -1 -1 -1 6
LNTT 62 142 117 132
Thué TNDN -2 -1 -9 -11
Lgi ich CDTS 0 0 0 0
LNST 59 131 108 121
EBIT 69 148 89 98
EBITDA 96 179 125 141

Dv: %

CHISO TAI CHINH 2015 2016  2017F 2018F
Téang trudng
Doanh thu 92 18 21 14
EBITDA 112 115 -30 13
EBIT 112 115 -40 10
Lgi nhuan sau thué 101 121 -18 12
T6ng tai sén 47 23 51 4
Vén chiisa hiu 6 32 16 18
Kha nang sinh loi
LN gop / Doanh thu 68 86 77 77
EBITDA/ Doanh thu 55 101 70 69
EBIT/ Doanh thu 55 101 50 48
LNST/ Doanh thu 47 89 60 60
ROA 4 4
ROIC 9
ROE 27 49 33 32
Hiéu qua hoat ddng (x)
Vong quay kh. phai thu 2,6 35 3,9 3,8
Vong quay hang tén kho -185,5 -60,1 -81,1 -70,4
Vong quay khoan phai tra -0,71 -0,31 -0,8 -0,9
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1,2 1,5 23,8 16,6
Nhanh 1,2 1,5 23,7 16,5
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 656 600 807 699
Vay ngén han /Vén CSH 96 23 0 0
Vay dai han/ Vén CSH 4 3 198 83
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BANG CHKT

Tién

Pau tu tai chinh ngdn han
Céc khoan phai thu

T6n kho

Tai san ngan han khac

Tai san ¢6 dinh hitu hinh

Tai san ¢6 dinh vé hinh

Dau tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

TONG TAI SAN

Tién hang phai tra va tng trudc
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khoan phai tra dai han khac
Quy khen thudng phuc lgi
Téng no

Vén chd sé hitu

Vén dau tu ctia CSH

Lgi nhuan gir lai

Cac quy

Nguén vén chi sé hitu

Loi ich CBTS

TONG NGUON VON

LUU CHUYEN TIEN TE
LNTT

Khdu hao

Cdc diéu chinh

Thay d6i vén luu dong

Tién thuan t HDKD
Thay d&i TSCD

Thay d&i cho vay hodc gép vén
Lai cho vay, c6tc, LN dugc chia
Tién thuan tu HD PauTu
Nhan/tra lai vén gop

Vay mdi/tra ng vay

Cé turc, LN trd cho CD

Tién thuan ti HD Tai Chinh
Tién thuan trong ky

Tién dau nam

Tién cudi ky

2015
2

305
42
0

4
525

379
470
1.728
73
219

1.198

1.499
229
160
45
18
229
0
1.728
2015

2016
19

131
41
0

8
547

876
495
2.117
59

71

8
1.676

1.814
302
160
112
24
302

0
2.117
2016

2017F

874
131
50

1

6
680

295
1.153
3.189
45

0
697
2.096

2.837
352
160
148
44
352

3.189

2017F

117
36
-50
407

510
-164
-127

45
-246

668
-71
591
855
19
874

2018F

2018F

644
131
57

1

7
792

295
1.388
3.316
51

0

344
2.506

2,901
415
160
195
60
415

3.316

132
44
-50
418

543
-151
-286

45
-392

-302
-79
-381
-230
874
644
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BAO CAO CONGTY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu moét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhitng d liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp Iy clia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Chung téi da
¢6 géng chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
muén tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cda
chiing toi.

Céac loai khuyén cao

Khuyénnghi . 3 - P ]
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN kyvong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10%dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Rdng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép vu
chiing khoan gom: maéi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da
ma& rdng mang ludi hoat ddng dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c8 déng chién lugc cling la d6i tac I6n
nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ng nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhiing sén phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la
mét trong sé it cdc cdng ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac
bdo cao phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té vi mé va thj trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu,
céc bao cao phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luédi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quén Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tha
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao c4o nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thuc c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém d6i véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hoac tiing phan théng tin hay y kién nao ctia ban
bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan di€ém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky moét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chdng t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia cGia ching téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay d6i ma
khong can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thuéc Rong Viet Securities, 2017.

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay



