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Khuyén nghi OUTPERFORM
Gia ky vong (VND) 89.000
Gia thi trwdng (25/8/2017) 63.400

Loi nhuan ky vong 40,4%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 18.770-63.900
Vén héa 1.014 Ty VND
SL c¢b phiéu lu hanh 16.000.000
KLGD binh quan 10 ngay 56.279
% s& hiru nwéc ngoai 0,07%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 3.000
Ty lé cb tirc/thi gia 4,7%
Beta N/a
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CTCP Khu cdong nghiép Nam Tan Uyén

Ma giao dich: NTC Reuters: N/a Bloomberg: NTC VN

Ky vong vao tiém nang dw an Nam Tan Uyén 3

NTC s& hiru tiém ning phat trién 1&n khi quy dat dé mé réng khu cong
nghiép Nam Tan Uyén con nhiéu dw dia. La don vi kinh doanh khu cdng nghiép
v&i hai ¢d déng 1&n 1a Tap doan Cao Su 20,4% va CTCP Cao su Phuéc Hoa
32,85%, hoat ddng phat trién dw &n KCN Nam Tan Uyén cGia NTC nhan dwoc rat
nhiéu loi thé ma khéng phai Khu céng nghiép nao ciing cé dwoc. Quy dat ma
NTC phat trién dwoc chuyén déi chi yéu tir dat tréng cay sao su cla PHR. Day
la diém loi thé I1&n ctia NTC khi khéng phai thwe hién cong tac dén bu, gidi tda

vén mét nhiéu thei gian va chi phi.

Tinh hinh kinh doanh dat khu c6ng nghiép ghi nhan tang trwéng dang ké
mang lai co héi cho dw an Nam Tan Uyén GD3. V¢&i gia cho thué dang ghi
nhan tich cwc, tiém nang cta dw an Nam Tan Uyén GB 3 nhan duoc sw ky vong
I&n tir ban 1anh dao Cong ty. Dy an NTU 3 ¢ dién tich cho thué la 255ha lién ké
véi NTU 2. Chiing t6i gid dinh v&i nhu ciu hién tai thi dw an sé lap day trong 5
nam v&i doanh thu khoang 3.400 — 3.500 ty twong tng gia cho thué binh quan
60USD/m2/50 nam.

Tinh hinh tai chinh tét véi nguén tién mat déi dao

Day 1a diém thwong thdy & cac doanh nghiép kinh doanh KCN theo hinh thic
cho thué déng ti&n mat 1an. Tinh dén 30.6.2017, tién mét va tién gvi cia NTC la
1.024 ty, chiém 40.5% tdng tai san va tang 293 ty so v&i dau nam. Két qua nay
c6 dugc chi yéu do quy dat cho thué & KCN NTU 1&2 tang trwédng manh trong

2015 dén 2017. Bidu nay phan nao thé hién trong doanh thu chwa thuwc hién khi
tang tir 851 ty (2014) Ién 1.961 ty (30.6.2017).

Lo nhuan 2017 va 2018 tang trwéng nhanh tir két qua ban hang, thu nhap
tai chinh. Do dac thu hoat déng kinh doanh, doanh thu sé dwgc phan bé cho hét
thi han hoat déng ctia dw an nén doanh thu tdng dan qua tirng ndm theo dién
tich kinh doanh. Ngoai ra, thu nhap tai chinh ma cu thé la l4i tién g s& ghi nhan
t6t hon trong 2018 néu cong ty thu dwoc phan tién con lai tv NTU1&2. Theo do,
loi nhuan sau thué ndm 2018 c6 thé dat 167 ty, tang 34% so v&i wéce thwe hién
2017 — 124 ty déng va twong dwong EPS 1a 10.477 déng/cp.

Pinh gia cé phan van con hap dan véi mirc premium 40%

Chung t6i dinh gia déi véi ¢b phiéu NTC theo phwong phap NAV va dinh gia so
sanh PE. Két qua hai phwong phap chi ra gia hop ly dbi véi ¢d phiéu NTC la
89.000 ddng/cp, cao hon gia thi trwéng hién tai 40%.

Khuyén nghi: Hoat ddng kinh doanh ctia NTC kha bén virng véi nhu ciu thué

d4t khu cong nghiép dang duy tri tét. Trong khi d6, phat trién dw an trén dat cao



su la lgi thé Ién ctia NTC so véi cac don vi KCN khac dang niém yét. Cong ty tiét
BAOVIET @ Securities kiém nhiéu thoi gian cting nhw chi phi dé trién khai dw an vi khéng phai thuc hién
dén bu, giai phong mét bang. Trong théi gian téi, dw &n Nam Tan Uyén giai doan
3 di vao trién khai vao nam 2018 sé gia tang thém gia tri cho Cong ty va cb dong.
T nhirng danh gia trén, chang téi khuyén nghi OUTPERFORM déi vé&i cb phiéu
NTC vé&i cho muc tiéu dau tw trong thoi gian 6 — 12 thang. Gia tri hop ly theo wéc
tinh ca chang t6i i véi NTC 1a 89.000 déng/cp, cao hon hon thi trwéng hién
tai la 40%.

Chi sé tai chinh 2013 2014
Doanh thu Ty déng 59 64 125 147
LNST Ty déng 28 29 59 131
EPS VND  1.738 1.838 3705  8.201
BV VND 12.738 13.438 14.284 18.888
PIE X 36 34 17 8
P/B X 5 5 4 3
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NTC sé& hiru tiém nang phat trién 1&n khi quy dat dé mé
réng khu cong nghiép Nam Tan Uyén con nhiéu dw dia

Dw an NTU GD 3 dw kién nhanh chéng di vao kinh doanh vao cuéi ndm 2017, nho |gi thé

nam trén dat cao su.

La don vi kinh doanh khu céng nghiép véi hai cd déng I&n 1a Tap doan Cao Su 20,4% va CTCP
Cao su Phuéc Hoa 32,85%, dw an KCN Nam Tan Uyén ctia NTC nhan dwoc rat nhiéu loi thé
ma khong phai Khu céng nghiép nao ciing cé dwoc. Tinh téi nay, NTC dang phat trién 2 khu
coéng nghiép 1a Nam Tan Uyén va Nam Tan Uy&n mé rong (NTU GD2) véi téng dién tich 1a
621ha. Quy dat ma NTC phat trién dwoc chuyén ddi cha yéu tir dat tréng cay sao su ctia PHR.
Day la diém lgi thé 16n cta NTC khi khdng phai thyc hién cong tac dén bu, gidi téa mat bang vén
mat nhiéu thoi gian va chi phi. Céng ty ciing c6 thé nhanh chéng dau tw dé& cé san pham kinh

doanh trong th&i gian ngéan.

Téng dién Dién tich thuwong Dién tich cho

tich (ha)  maichothué (ha)  thué 30.6.2017  C'athuébinh quan

NTU1 332 204 204 37 - 50USD/m2
NTU 2 289 200 196 50 - 65USD/m2
NTU 3 345 255 0 60-65USD/m2
Nha xwéng 6,4 4 4 2-3USD/m2

Chi phi ma NTC tra cho PHR dé nhan lay quyén khai thac ciing & mdc twong dbi thap nén hiéu
qua kinh doanh clia Céng ty la rat 4n twong. Déi véi NTU 1 & 2, chi phi nhan quyén phat trién
thanh toan cho PHR 1an lwoc la 100 triéu (n@m 2005) va 700tr/ha (nam 2010). Hién tai, cong ty
dang hoan t4t nhivng tha tuc cudi cung dé trién khai dw an NTU giai doan 3 v&i téng dién tich |a
345ha (dién tich thwong mai 255ha). Dy an c6 vi tri lién ké véi NTU2 va cling dwoc chuyén dbi
tr dién tich tréng cao su ctia PHR. Chi phi thanh toan cho PHR giai doan 3 cao hon so véi NTU
1&2 khi dy kién khoang 930 triéu/ha, twong dwong tdng sé tién 1a 320 ty. Tuy nhién, céng ty
khong phai thanh todn mét 1An cho PHR ma cén c vao tién do dau tw ha tang va kinh doanh.
Day ciing la chinh sach cé phan wu dai déi véi NTC néu so véi VSIIP 3, thanh to4an ngay toan
bd chi phi trén dién tich dat 1.000ha ma PHR dy kién ban giao cho VSIIP 3 trong 2017 — 2018.

Kha nang tiép tuc mé réng dworc dam bao.

Bén canh nhirng hd tro va wu dai trén, trién vong dai han ctia NTC con dwoc ddm bao béi quy
d4t cao su c6 quy mo Ién cta PHR trén dia ban Nam Tan Uyén. Hién tai, PHR s& hiu 15,000ha
dién tich cao su & Binh Dwong, trong do, theo k& hoach méi ndm PHR sé& chuyén ddi thanh ly
khoang 1.000 — 1.500ha sang phat trién khu cdng nghiép. Theo d6, NTC va mét sb cong ty khu
cbng nghiép trong Tap doan Cao su nhw KCN Tan Binh, KCN Binh Long... sé dwoc wu tiép nhan

quy dat néu c6 nhu cAu mé rong thém dy an.
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Tinh hinh kinh doanh dat khu cong nghiép ghi nhan ting
trwédng dang ké mang lai co hdi cho dw anh Nam Tan
Uyén GD3

Theo b&o céo cla JLL, nira dau ndm 2017, ty |é 1ap day cac khu céng nghiép phia Nam dat gan
75%, tdng 120 diém phan trdm so véi quy 1V/2016. Trong 5 tinh khu viec Déng Nam Bo, Binh
Dwong va Béng Nai la nhivng diém dén hut dau tw cong nghiép nhidu nhét. Phan khic nha
xwédng xay san dang tré nén phé bién tai nhiéu khu céng nghiép phia Nam do nhu cau thué cta
cac doanh nghiép vira va nhé cé xu hwéng ting 1én. JLL du bao ty 1& 14p day va gia thué cua thi
trwdng khu cdng nghiép vang Déng Nam B sé tiép tuc téng trong twong lai, chi yéu nhe vao
ngudn vén dau tw nwdc ngoai va nhirng nd lwc tir phia Chinh pha nhdm cai thién mai truong

dau tw.

THONG KE TH| TRWONG KHU CONG NGHIEP BPONG NAM BO
Nguén: JLL Viét Nam
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mmmm Ngudn cung === Dién tich dét thué Ty |& 14p day

Khéng ndm ngoai xu hwéng, hoat ddng kinh doanh ctia NTC trong nhirng ndm vira qua cling c6
nhirng ghi nhan that sy &n twong. Trong th&i gian tr 2015 hét 30.6.2017, cong ty ban duoc
khoang 190ha, gan twong dwong véi tbng dién tich dat ban dwoc Ity ké tr 2005 dén 2014
(khoadng 200 — 230ha). Theo d6 tinh dén 30.6.2017, téng dién tich d4t kinh doanh cho thué thay
toan 1 lan ctia NTC khoéng 350 — 360ha, twong dwong 89% dién tich kinh doanh clia NTU 1&2.
Phan dién tich con lai cdng ty dang cho thué déng tién hang ndm. Vé gia cho thué, déi véi hinh
thirc déng 1 1an, gia chao thué trung binh trong 2005 — 2015 khodng 45-50USD/m2. T& ndm
2016, nhu cau thué dat gia tdng nén gia cho thué NTU1&2 tang Ién trén 60USD/m2 va hién tai

v&i gia thué trung binh dién tich con lai cia nam 2017 la 65USD/m2.
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Dién tich dat

kinh doanh tirng nam cho tr?l:zr:u};/c::e (ha)
(ha)

Tir 2005 - 2010 112 112
2011 = 1
2012 5 e
2013 2 1o
2014 58 et
2015 A -
2016 53 %0
2017 & o

(Ngudn: BVSC téng hop)

V@i gia cho thué dang ghi nhan tich cwec, tiém nang cda dy an Nam Tan Uyén GB 3 nhan dwoc
sw ky vong I&n tir ban 1anh dao Cong ty. Dy an NTU 3 ¢6 dién tich cho thué la 255ha lién ké voi
NTU 2. Theo d6, khu cdng nghiép tiép tuc hudng loi do lién ké viing nguyén liéu gb nén sé la
noi thu hut cac doanh nghiép san xuét noi that tv Han Québc, Trung Quéc...Tuy nhién, ap luc
canh tranh déi v&i NTU 3 sé cao hon khi VSIIP sé trién khai KCN VSIIP3 lién k& v&i Nam Tan
Uyén vé&i quy md 1.000ha trong ndm 2018. Ngoai ra, v&i mic gid cho thué thap hon 45-
50USD/m2, tinh hinh cho thué KCN Tan Binh dang cai thién tich cwc va it nhiéu c6 sy canh tranh
ddi véi NTU3. Chung toi gid dinh véi nhu cau hién tai thi dw 4n sé 14p day trong 5 ndm véi doanh
thu khoang 3.400 — 3.500 ty twong (ng gia cho thué binh quan 60USD/m2/50 nam. Két qua
danh gia dw &n NTU3 trong phan phu luc dinh kém.

Tinh hinh tai chinh tét v&i nguén tién mat doéi dao

Day 14 diém thwong thay & cac doanh nghiép kinh doanh KCN theo hinh thirc cho thué déng tién
mot Ian. Tinh dén 30.6.2017, tién mat va tién glri cia NTC la 1.024 ty, chiém 40,5% tdng tai san
va tang 293 ty so véi dau nam. Néu so véi cudi nam 2014, tai chinh ctia NTC thay dbi dang ké
khi tién ma&t va tién glri tang tir 260 ty Ién 1.024 ty nhw hién nay. Két qua nay cé dwoc chi yéu
do két qua cho thué & KCN NTU 18&2 ting trwdng manh trong 2015 dén 2017 nhw da dé cap.

Diéu nay phan nao thé hién trong doanh thu chwa thwe hién khi tdng tiv 851 ty (2014) 1én 1.961
ty (30.6.2017).

Cong ty con khoan phai thu Ié&n tir KCN NTU1&2, wéc |én téi 900~950 ty dong.

Tuy nhién, ching t6i lwu y gid tri ting thém ctia doanh thu chwa thuwc hién cudi 2014 dén nay
chwa phan anh hét gia tri hop ddng ma coéng ty da kinh doanh. Cu thé, dién tich NTC kinh doanh
tr 2015 dén nay dy kién 190ha, twong dwong gia tri khoang 2.200 ty ddng. Trong khi d6, doanh
thu chwa thwe hién ghi nhan tang 1.110 ty. Thuc t&, qua trao déi, cong ty cho biét tir khi Luat dat
dai c6 hiéu lyc tr T7/2014 yéu cau cac chi dau tw KCN doéng tién thué dat 1 1an cho Nha nwéc

ddi voi cac hop déng cho thué thu 1 1an, thi hoat dong thu tién cGa cong ty ciing bi tri hoan.

5
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Nguyé&n nhan, céng ty chua xac dinh dwoc tién thué dat véi nha nwéc nén trong thoi gian 2014
— 2017 nhiéu khach hang ciing tri hodn thanh toan phan con lai cho NTC. Theo wéc tinh cia
BVSC, gia tri hop déng con phai thu & NTU1&2 dy kién khoang 900 — 950 ty. Cong ty sé thu

dwoc khoan tién nay sau khi hoan tat nghia vu tién thué dat déi véi NTU 1&2 trong ndm 2017.
Phan I&n tién thué dat da dwoc xac dinh va déng xong trong nam 2017

Theo théng bo co quan thué Binh Duong, tién thué dat déi véi khu cong nghiép Nam Tan Uyén

xac dinh theo nhiéu th&i diém:

(1) Tién thué dat KCN Nam Tan Uyén theo théng béo thang 5/2015: & 36,5 ty cho dién tich
148ha cho thué trwdc thoi diém 7/2014, twong dwong 0,24 ty/ha thwong mai.

(2) Tién thué dat KCN Nam Tan Uyén mé& réng theo thdng bao 6/2015: 431 ty cho dién tich
136,6ha (nam 2016 dwoc mién giam 80 ty), twong dwong 2,5 ty/ha thwong mai.

(3) Tién thué dat KCN Nam Tan Uyén mé& rong theo théng bao 4/2017: la 154 ty cho dién
tich 49,3ha, twvong dwong 3,1 ty/ha thwong mai.

Can cu trén thong bao gan nhat, BVSC gia dinh tién thué d4t cho dién tich con lai khoang 3.1
ty/ha. Theo d6, ching tdi wéc tinh tdng tién thué dat cho NTU 1 1& 211 ty va NTU 2 la 540 ty.
Tinh dén 30.6.2017, cong ty da dong 527 ty trén téng sb tién thué dy wéc cda hai khu 1a 750 ty
ddng. Tién thué con lai khoan 220 - 230 ty sé& dwoc déng hét trong H2.2017.

Lei nhuén 2017 va 2018 tang trwéng nhanh tir két qua ban
hang tich cwc, thu nhap tai chinh.

Do dac thu hoat dong kinh doanh, doanh thu s& dwoc phan bb cho hét thdi han hoat déng cua
dw &n nén doanh thu tdng dan qua tirng ndm theo dién tich kinh doanh. Theo d6, két qua ban

hang tich cuc véi dién tich 190ha tlr 2014 dén nay sé phan anh nhiéu hon tir ndm 2017.

Vé dw bao cho nam 2017: Iiy ké 6 thang dau nam 2017, doanh thu dat 73 ty tdng 15,8% so v&i
cung ky. Loi nhuan gdp ghi nhan 1a 51,9 ty dong, tdng 53% yoy v&i bién lgi nhuan dat 71% so
véi mirc 54% yoy. Theo ly gidi, trong H1.2017, thu nhap ti phi duy tu ha tAng tdng so véi cling
ky. Hién tai, cong ty thu phi duy tu khoang 0.5USD/m2/nam trong khi chwa phat sinh chi phi. Do
do, ngudn thu phi tdng gép phan cai thién dang ké loi nhuan gdp bién trong H1.2017. Bén canh
két qua tich cwc tir kinh doanh, thu tai chinh ctia Céng ty trong 6 thang dau nam tang trwéng
manh dat 51 ty, tdng gap d6i so v&i cung ky. Ngudn thu chd yéu tir 18i tién glri 34,5 ty (H1.2016
17,2 ty) va cb tirc 16,8 ty (H1.2016 7,1 ty). T hai yéu t6 trén, loi nhuan sau thué H1.2017 dat
74,7 ty, tdng 129% so v&i cung ky.

Vé két qua kinh doanh 6 thang cudi ndm, lgi nhuan sau thué dy kién dat 49,3 ty, gidm so v&i 6
thang dau nam. Nguyén nhan, cb tlrc cac cdng ty ma NTC dau tw ghi nhan phan Ién trong
H1.2017. Thém vao d6, NTC sé& chi tra khoang 230 ty tién thué va chi phi lién quan dén NTU 3
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nén lai tién gl c6 thé sé giam trong H2.2017. Két qua 1a, LNST ca ndm 2017 dy bao dat 124 ty,
twong dwong EPS 13 7.759 dong/cp.

Dw bao cho nam 2018: Chung t6i cho réng thu nhap tai chinh ma cu thé 1a I4i tién g sé ghi
nhan tét hon trong 2018 néu cong ty thu dwoc phan tién con lai tv NTU1&2. Theo do, lgi nhuan

sau thué nam 2018 c6 thé dat 167 ty, tdng 34% so v&i wéc thye hién 2017 va twong dwong EPS
la 10.477 déng/cp.

Dw béo két qua kinh doanh 2017 - 2018:

N6i dung (triéu dong) 2017P % tang 2018
Doanh thu 216.000 156.969  178.986 13,4%
- Doanh thu cho thué dat cong nghiép 100.866  115.250
- Doanh thu nha xwéng, van phong 27.688 28.242
- Doanh thu phi ha tang 23.215 29.819
- Doanh thu dich vu & khac 5.200 5.200
Loii nhuan gop 103.975  109.028 4,8%
Doanh thu tai chinh 80.954  126.131 57,5%
Chi phi tai chinh 5.000 5.000
Chi phi ban hang 2.000 2.432
Chi phi quan ly doanh nghiép 40.000 42.000

Thu nhap khac - -

Loi nhuan trwdc thué 137.929 185.727 34,1%
L¢i nhuan sau thué cong ty me 54.000 124.136 167.154 34,6%
EPS (dong/cp) 7.759 10.477
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Dinh gi4 cé phan van con hap dan vé&i mirc premium 40%

Chung t6i dinh gia déi véi cb phiéu NTC theo phwong phap NAV va dinh gid so sanh PE. Két
qua hai phwong phéap chi ra gia hop ly déi véi cé phiéu NTC 1a 89.000 déng/cp, cao hon gia thi

trwong hién tai 40%.

Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia (BVT: dong) i4 Ty trong Binh quan gia quyén

NAV 123.004 40% 49.202
PE 2017 56.780 30% 17.034
PE 2018 76.457 30% 22.937
Gia binh quan 89.173

Dinh gia theo NAV

e Chung téi dinh gia lai phén gia tri con lai cta hai dw an NTU1&2. Hai dy an con khoan
tién phai thu tir cac hop déng da kinh doanh truéc day, ngudn thu déu ti cho thué dat
hang nang, cho thué nha xwéng — van phong va tién thu ti phi duy tu ha tAng. Ngoai
ra, v&i lwong tién méat doi dao tich ldy dwoc, doanh thu tai chinh 1a khoan thu Ién déi
v&i NTC.

e Dbivéidw an NTU 3, ching toi dinh gia lai theo phwong an DCF véi gia dinh (1) dw an
bat dau kinh doanh tlr 2018 v¢i tién do ban hang binh quan 20% nam; (2) Phi duy tu ha
tang 0,5USD/m2/nam; (3) Chi phi ha tang, chi phi d&n b cho PHR va tién thué dat sé
dwoc gidi ngan theo tién d6 kinh doanh; (4) Chi phi ban hang 3% gia tri dat ban méi
nam.

e Chiét khau 50% khoan diu tw chwa mang lai hiéu qua cho NTC.

e  Suét chiét khau la 14,6%

e K&t qua dinh gia cho thay gia tri cia NTC la rat tiém nang. Vén cha s& hiru sau khi dinh

gia laila 1.968 ty dong. Theo do, gia tri hop ly tinh trén méi ¢ phiéu 1a 123.000 déng/cp.
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Chi tiéu (ty VND) 30.6.2017

Téng tai san 2.526
+ Gia trj tang thém tir NTU 1&2 658
+ Gia tri tdng thém tr NTU 3 1.060
- Gia tri giam do chiét khdu mot sé khoadn dau tw (74)
Téng tai san sau khi danh gia lai 4.170
Téng no phai tra 2.201
Vén chu sé& hiru sau khi danh gia lai 1.968
Sé lwong cb phan dang Iwu hanh 16.000.000
Gia tri mdi ¢ phan 123.000

Pinh gia theo so sanh P/E

Chung t6i két hop thém phwong phap PE trong xac dinh gia tri hop Iy ciia NTC. Theo do, PE
trung binh trailing 4 quy gan nhat ctia cac doanh nghiép trong nganh khu céng nghiép hién tai
khoang 7,3 lan. Két qua dinh cia NTC theo két qua kinh doanh dy bao cho 2017 — 2018 nhw sau:

Pinh gia theo phwong ap PE

Doanh nghiép EPS 4Q PE
LHG 3.885 4,86
SZL 5.190 7,03
D2D 5.750 6,43
KBC 1.230 11,79
IDV 8.190 6,47
PE trung binh 7,32
EPS 2017 (ddng/cp) 7.759
Gia muc tiéu 2017 (dong) 56.780
EPS 2018 (ddng/cp) 10.447
Gia muc tiéu 2018 (déng) 76.457

Khuyén nghi

Hoat ddng kinh doanh ctia NTC kha bén virng v&i nhu ciu thué dat khu céng nghiép dang duy
tri tét. Trong khi d6, phat trién dw an trén dat cao su la loi thé Ién cla NTC so véi cac don vi
KCN khéac dang niém yét. Cong ty tiét kiém nhiéu thei gian cling nhw chi phi dé trién khai dw an
vi khéng phai thyc hién dén bu, giadi phong mat bang. Trong thoi gian téi, dw an Nam Tan Uyén
giai doan 3 di vao trién khai vao nam 2018 sé gia tang thém gia tri cho Céng ty va cb déng.

T nhitng danh gia trén, chung t6i khuyén nghi OUTPERFORM dbi véi cb phiéu NTC véi cho
muc tiéu ddu tw trong thdi gian 6 — 12 thang. Gia tri hop ly theo wéc tinh cla chang tdi dbi voi
NTC 14 89.000 dong/cp, cao hon hon thj trwéng hién tai 1a 40%.
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Phu luc:

Téng quan doanh nghiép

CTCP Khu céng nghiép Nam Téan Uyén (NTC - Upcom) thanh lap thang 11/2004 véi hoat dong
chinh 1a kinh doanh cho thué ha tang khu céng nghiép (KCN). Dy an dau tién cong ty trién khai
la khu cong nghiép Nam Tan Uyén véi quy md 332ha vao nam 2005. Vao nam 2010, ttr nhirng
thanh cdng cia KCN Nam Tan Uyén, cong ty tiép tuc m& rong véi dw an Nam Tan Uyén giai
doan 2 c6 quy mé 288ha. Tinh dén nay, hai dw an da cho thué phan Ién dién tich kinh doanh
va cong ty dang trong giai doan chuan bi diu tw dw an Nam Tan Uyén giai doan 3 lién ké khu
cong nghiép NTU 1&2. Ngudn thu chinh ctia NTC dén tr (1) hoat dong cho thué dat trong KCN
chiém gan 80%; (2) cho thué nha xwéng xay sén; (3) phi duy tu ha tang thworng nién; (4) thu tai
chinh bao gém lai tién giri va cb tic.

Dw an khu céng nghiép Nam Tan Uyén

Khu c6éng nghiép Nam Tan Uyén ndm trén dia ban xa Khanh Binh, huyén Tan Uyén, tinh Binh
Dwong. Huyén Tan Uy&n ndm phia Déng tinh Binh Dwong, thudc trung tam Vang Kinh té trong
diém phia Nam, trong ban kinh khodng 30km tinh tir trung tm thanh phd H6 Chi Minh. Pay la
ving hién dang phat trién manh cac khu céng nghiép, dé thi, dich vu 16N, tao nén mét khu vic

s6i déng, thu hut dau tw, lao ddng tir cac noi khac toi.

.

HON TRAC!
a

,-f»’;"-”";" N o)
o"n:». VUNG TAU
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Vi tri quan trong Khoang Cach Thei gian di chuyén
;\I’/lr_ung Tam Thanh Phé Hb Chi 30 km 50 phit
inh
Tan Cang Sai Gon 32 km 45 phat
Cang Sai Gon 32 km 55 phat
Phi Trwéng Tan Son Nhét 30 km 40 phat
?ﬁgﬁ Container quéc t& Séng 14 km 15 phit
Trung Tam Tinh Binh Dwong 10 km 15 phat
Cang Thanh Phuéc 08 km 10 phat
Trung tdm tinh Bdng Nai 22 km 30 phut

Ngoai nhitng loi thé vé vi tri dia ly, khu cong nghiép Nam Tan Uyén con hwéng loi do nam gan
viing trdng cao su cta Phwéc Hoa nén ngudn nguyén liéu nhw mu cao su, gé... thuan lgi cho
thu hat cac cac doanh nghiép hoat dong trong linh vie ché bién néng 1am san nhw 16p xe, phu
tung 6 t6, dd gia dung dd nhwa; doanh nghiép nganh céng nghiép san xuét dd gé; hodc san xuat

may moc thiét bi phuc vu hoat déng phat trién néng nghiép.
Hoat dong kinh doanh caa NTC

Nguén thu ctia NTC cha yéu tr (1) hoat ddng cho thué dat cong nghiép; (2) cho thué nha xuéng,
van phong; (3) thu phi quan ly, duy tu ha tang tirng nadm; (4) lai tién gl va cb tire tir danh muc
dau tw. Trong d6, hoat ddng cho thué dat khu céng nghiép thwc hién theo hai hinh thirc 1a cho
thué thu tién 1 14n va cho thué hang n&m. Hinh thirc cho thué thu tién 1 1an véi doanh thu phan
bb hét thoi gian dw an chiém ty trong cao véi 90% quy dat ctia cong ty. Phan con lai khoang
10% dién tich dang dwgc cbng ty cho thué tirng nam véi gia thué 2,5 — 3USD/m2/nam. Doanh
thu tlr 2011 dén 2016 cla cong ty nhw sau:

DOANH THU CUA NTC TUr 2011 - 2016 (TY VND)
Nguén: NTC, BVSC téng hop

250,000
200,000
150,000
100,000
50,000 l I I I
- 2011 2012 2013 2014 2015 2016
® Cho thué dét H Cho thué nha xwéng B Phi quan ly

® Doanh thu tai chinh ®Dich vu
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Doanh thu ctia NTC ¢6 sw khéi sac tir 2015 dén nay va chd yéu déng goép tlr doanh thu cho
thué ha tdng (chiém khoang 50% doanh thu bao gém thu tai chinh); va hoat déng tai chinh
(chiém 26-30%). Sy tang trwdng nay do két qua kinh doanh cho thué dat tang trwdng dot bién
nén doanh thu phan bd gia ting. V& hoat dong tai chinh, tién mé&t déi dao dén tir cho thué dat
va hiéu qua hoat ddng cong ty trong danh muc dau tw cai thién giip mang lai cho NTC ngudn
thu khoang 45-50 ty méi ndm. Cac hoat déng con lai nhw cho thué nha xwéng ghi nhan doanh
thu trung binh 20 ty/nam, thu phi quan ly 20 — 25 ty/nam, phi dich vu (x& ly nwéc thai...) 1a 4-5
ty/nadm. Theo d6, két qua kinh doanh 2011 — 2016 ctia NTC nhw sau:

KET QUA KINH DOANH 2011 - 2016 (TY BPONG)
Ngudn: NTC, BVSC téng hop

160,000 100%
140,000 90%
80%
120,000
70%
100,000 60%
80,000 SN~—— 50%
60,000 40%
30%
40,000
20%
20,000 10%
- 0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016
mmmm Doanh thu == | g nhudn g6p [ NST e=Bijén LN gdp Bién LN rong

Giatricon lai dw an Nam Tan Uyén 1va?2

Can clr trén thong tin va wéce tinh cla BVSC, gia tri con lai rong cia dw &n Nam Tan Uyén 1&2
theo phwong phap DCF 1a 657 ty, bao gdm gi4 tri hién tai rong ctia dong tién tir cho thué chwa
thu; ngudn thu tr cho thué nha xwéng, phi quan ly; thu tai chinh bao gdm lai tién gi va cd tirc
sau khi trtr chi phi dau tw tinh dén 30.6.2017 va céc chi phi khac (quan ly, thué TNDN, chi phi
duy tu ha tang). Gia trj ciia dw &an NTU 1&2 wéc tinh nhw sau:

Nam 31.12.2017 2018 2019 2020 2021 2022 -2060
Déng tién vao (trVND) 120.630  916.544  562.897 105754  107.869 4.291.027
- Tién thu tr kinh doanh 97.415 891.469 537.320 79.666 81.260 3.232.506
- Thu ¢b trc dwoc chia 23.215 25.075 25.576 26.088 26.609 1.058.521
Dong tién ra 313.980 60.642 63.552 88.133 90.304 6.858.744
- Chi d4u tw xay dwng ha tang - - - . . )
- Chi tién d4t cho PHR - - - - - -
- Chi tién thué gt 259.907 - - - - -
- Chi phi duy tu ha tAng - - 488.548
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- Chi phi quan ly doanh nghiép 40.000 42.000 44.100 46.305 48.620 5.824.695
- Thué thu nhap doanh nghiép 14.073 18.642 19.452 41.828 41.684 545.501
Déng tién rong -193.350 855.901 499.345 17.621 17.565 (2.567.717)
- S6 duw tién Ity ké 796.650 1.652.552 2.151.896 2.169.517 2.187.082 -
- Thu tai chinh 53.600 99.153 114.133 130.171 130.698 3.522.626
Gia tri hién tai dong tién rong -130.547 778.515 436.379 91.736 80.306 433.253
PV 30.6.2017 (trVND) © 1.689.642

NPV 30.6.2017 (trVND) : 657.640

Hiéu qua dw an Nam Tan Uyén 3

Chung t6i wéc tinh hiéu qua dw an NTU 3 theo gia dinh trinh bay phan trén. Theo dé, NPV cua

dw an dat 1.059 ty. Dong tién dw an thé hién nhw sau:

2021 2023 - 2067
Dong tién vao (trVND) 289.398 735.544 755.191 775.330 795.972 1.617.620
- Tién thu t& kinh doanh 284.653 725.866 740.384 755.191 770.295 462.177
- Thu quan ly va duy tu ha tAng 4.744 9.678 14.808 20.138 25.677 1.155.443
Dong tién ra (trVND) 463.790 478.749 481.828 487.095 492.713 1.611.956
- Chi d4u tw xay dwng ha tang 232.560 232.560 232.560 232.560 232.560 -
- Chi tién d4t cho PHR 64.170 64.170 64.170 64.170 64.170 -
- Chi tién thué dgat 158.100 158.100 158.100 158.100 158.100 -
- Chi phi duy tu ha tang - - - - - 410.824
- Chi phi ban hang 8.540 21.776 22.212 22.656 23.109 13.865
- Thué thu nhap doanh nghiép 421 2.143 4.786 9.609 14.774 1.187.267
Dong tién rong (trVND) -174.393 256.795 273.363 288.235 303.258 5.663
- Sb dw tién Ity ké (174.393) 82.402 355.766 644.000 947.259 -
- Thu tai chinh - 5.768 15.336 34.992 55.694 3.887.918
Gia tri hién tai dong tién rong -142.157 186.766 179.199 175.074 169.660 491.249
NVP 30.6.2017 (trVND) : 1.059.791
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CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2013 2014 2015 2016
Doanh thu 59 64 125 147
Gia vén (22) (29) (40) (21)
Lei nhuén gép 37 35 85 127
Doanh thu tai chinh 31 41 44 66
Chi phi tai chinh @) (20) (14) (5)
Loi nhuan sau thué 28 29 59 131
Bang can déi ké toan

Pon vi (ty VND) 2013 2014 2015 2016
Tién & khoan twong dwong tién 83 18 2 19
Cac khoan phai thu ngén han 17 7 8 10
Hang tdn kho 10 0 0 0
Tai san cb dinh hitu hinh 15 17 19 21
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 292 320 379 876
Téng tai san 927 1.177 1.728 2.117
No ngén han 98 110 292 130
No dai han 625 852 1.207 1.684
Vén chd sé hivu 204 215 229 302
Téng ngudn vén 927 1.177 1.728 2.117

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 11,6% 8,1% 96,4% 17,8%
Tang trwdng loi nhuén sau thué (%) 13,4% 57% 101,5% 121,4%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 63,1% 54,7% 68,1% 85,9%
Loi nhuan thuan bién (%) 47,2% 46,2% 47,4% 89,1%
ROA (%) 3,1% 2,8% 4,1% 6,8%
ROE (%) 14,0% 14,0% 26,7% 49,4%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng no/Tdng tai san (%) 0,78 0,82 0,87 0,86
Tbng no/Téng vén chi s& hiru (%) 3,55 4,47 6,56 6,00
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 1.738 1.838 3.705 8.201
Gié tri s sach (ddng/cd phan) 12.738 13.438 14.284 18.888
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén viéen Nguyén Chi Hdng Ngoc xin khdng dinh hoan toan trung thuc va khéng cé dong co' ca nhan khi thwe hién béo céo nay.
T4t c& nhirng théng tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap ti» nhirng ngudn tin cay va da dwoc téi xem xét can than. Tuy nhién, toi
khong dam bao tinh day du ciing nhw chinh xéc tuyét déi ctia nhivng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo nay chi
la& quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gii chirng khoan. Bao céo chi nhdm
muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung b&o céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi cling nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khdng chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong b&o c&o nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét. tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su ty nhién, Mia dwong
phanthuytrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam déc khdi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BéAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dwoc

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Pham Bac Hoang Minh
Dét may

phamdachoangminh@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Pho Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Thang
Kinh té truéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Pirc Anh
Chién Iwoc thi trwong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 Lé Thai T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Béng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




