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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 34.000

Gia thi treong (19/10/2018) 22.400
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THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 15.250-24.730
Vén héa 1.120 Ty VND
SL c¢b phiéu lwu hanh 50.012.010
KLGD binh quan 10 ngay 371.664
% s& hiru nwéc ngoai 17,8%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 1.500
Ty lé c6 tirc/thi gia 6,7%
Beta 0,7
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YTD 1T 3T 6T

LHG 38,4% -3,0% 21,7% -3,0%

VNIndex -3,8% -52% 2,4% -6,7%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Chi Héng Ngoc
(84 28) 3914.6888 ext 252

Nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

CTCP Pau tw Long Hau

Mé& giao dich: LHG Reuters: LHG.HM Bloomberg: LHG VN

Két qua kinh doanh tang trwéng, dinh gia cé phiéu hap dan

Nganh KCN c6 nhiéu déng lwc méi dé tang trwéng trong dai han

Chung tdi ludn duy tri danh gia kha quan déi véi nganh khu céng nghiép trong
thdi gian t&i. Kinh t& vi mé n dinh, va sw hdi nhap sau hon cda Viét Nam, la
nhirng nén tang co ban hd tro cho nganh. TPP bj tri hoan trong 2016, nhwng bu
lai, Viét Nam ky két nhirng hiép dinh thwong mai tw do VN — Han Quéc, VN — Nhat
Ban. CAc hiép dinh nay c6 anh hwéng Ién va ngay tire thi dén dong vén dau tw
FDI khi day la hai ddi tac Ién cta chang ta. Trong thdi gian téi, hiép dinh tw do
(FTA) gitra Viét Nam — EU la cau chuyén I&n tiép theo dbi vai kinh té Viét Nam
cling nhw nganh khu céng nghiép.

KCN Long Hau vé&i tiém nang tir quy dat va hé théong nha xwéng [én

Dw an LHG 3 giai doan 1 v&i quy md 124ha thu hat sw quan tam nhiéu nha
dau tw. V&i dién tich kinh doanh trung binh méi ndm dw kién 25 — 30ha, chang
tdi cho réng dy an sé lap day trong 4 ndm 2018 — 2021. V& gia, mic chao thué
hién tai la 110 — 120USD/m2, tang 20% so v&i mrc 90-100USD cach day 2 nam.
BVSC wéc tinh dy an sé mang lai 1.200 ty lgii nhuan gép cho LHG trong 4 nam.
Hé théng nha xwéng |&n, nhiéu dw an sap trién khai. Dién tich nha xwéng cho
thué gia tang vai ty 1& 1ap day ludn > 90% ngay cang dong gop ngudn thu Ién va
bén virng cho LHG. Chung téi wéc tinh doanh thu tir kinh doanh nha xwéng sé
tang trwdng nhanh trong théi gian téi. Bién Igi nhuan gop trung binh 50%, lgi nhuan
tlr hoat déng cho thué nha xwéng dong gép 10 — 15% trong tdng loi nhuan gop,
twong dwong 60 — 80 ty/nam.

Dw an dau tw nha xwéng & Pa Nang mang dén co héi méi cho LHG

Ngay 17/9, Ba N8ng da trao chirng nhan dau tw dw an Khu nha xwéng phu tro
v&i quy mé 30ha. Dy an chia thanh 3 giai doan, trong do, giai doan 1 c6 quy mé
11ha sé& dwoc trién khai trwdc. Theo quan diém cla BVSC, dy an sé mang lai
thém doéng lwc cho LHG khi ma quy dat dé phét trién nha xwéng & KCN Long Hau
khéng con nhiéu, trong khi nhu cau tir khach hang rat Ion.

Trién vong ting tredng dai han lac quan hon so véi dw bao trwéc

Lei nhudn nam 2019 dw bao tang trwéng 42% yoy, dong gop béi dw an LHG3
va dién tich nha xwéng cho thué tang. Chung t6i wéc tinh doanh thu 2019 dat
857 ty, tdng 45% yoy. Trong dé, kinh doanh d4t khu céng nghiép la 687 ty, tang
57%; cho thué nha xwéng la 107 ty, tang 46%; dich vu dat 61 ty, tdng nhe 9% yoy.
Lei nhuan sau thué 1a 278 ty, tang 42% yoy. Theo do6, EPS dat 5.569 ddng/cp. O
murc gia hién tai, cd phiéu LHG giao dich PE forward 2019 la 4,1 lan.
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Dinh gia con nhiéu tiém nang, v&i premium 52% so vé&i gia thi trwong

Gia c6 phiéu LHG - tinh ludn cb tirc 15% tién mat — d& vé mic dinh gia theo béao
céo khuyén nghj vao thang 9.2017 cda ching téi. Va thoi gian tir d6 dén nay, hoat
dong kinh doanh ctia LHG c6 nhiéu diém mai khi gia dat cho thué tdng manh 20%,
dw &n LHG 3 da sdn sang mot sé vi tri dat dé co thé chao ban, cac dw an dau tw
nha xwé&ng méi va dic biét Ia dy an méi & Pa N&ng. Do d6, ching t6i cap nhat lai
dinh gia déi vai cb phiéu LHG véi phwong phap NAV va dinh gia so sanh PE. Két
qua hai phwong phap chi ra gia hop ly dbi véi cb phiéu LHG la 34.035 déng/cp,

twong ng vé&i mirc premium theo gia hién tai la 52%.
Khuyén nghi

V&i loi thé tir quy dét va tinh hinh tai chinh déi dao, hoat déng kinh doanh ctia céng
ty dw kién buéc vao giai doan tang trwdng nhanh khi hwéng loi tir 1an séng dich
chuyén dau tw. Dw 4n Long Hau 3 — GD trién khai ban hang, cung véi cac dw an
I&n vé nha xwéng dwoc dau tw s& mang dén nhivng két qué an twong va bén vieng.
Loi nhuan sau thué 2019 dw kién tang trwdng 42% so véi 2018 va tiép tuc duy tri
& murc cao trong 2020.

Theo két qua dinh gia, trén co sé than trong, gia tri hop Iy cta cb phiéu LHG dang
cao hon 52% gié thi trwéng hién tai. Chinh sach ¢b tirc cia LHG dwoc duy tri 6n
dinh vé&i mirc trung binh 15% tién mét, twong dwong suét cd tirc 6,7%. Do do,
ching téi tiép tuc duy tri khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i Long Hau véi thoi
gian dau tw trong 12 thang.

Chi sé tai chinh 2018F  2019F
Doanh thu Ty ddng 609 820 590 857
LNST Ty déng 165 165 196 278
EPS VND  6.348  3.300 3.924 5569
BV VND 25.707 21.820 23.678 28.675
P/E X 2,86 51 58 41
P/B X 0,8 0,8 0,97 0,8
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Nganh KCN c6 nhiéu dong lwc méi dé ting trwéng trong dai han

Chung t6i ludn duy tri danh gia kha quan déi véi nganh khu céng nghiép trong thdi gian qua.
Kinh t& vi m6 6n dinh, va sw hoi nhap sau hon cia Viét Nam vao kinh té thé gidi, 1a nhirng
nén tdng co ban hd tre cho nganh. TPP bj tri hodn trong 2016, nhwng bu lai, Viét Nam ky két
nhirng hiép dinh thwong mai tw do VN — Han Quéc, VN — Nhat Ban. Céac hiép dinh nay cé anh
hwéng Ién va ngay tire thi dén dong vén dau tw FDI khi day la hai déi tac Ién cda ching ta.
Trong thoi gian téi, hiép dinh tw do (FTA) gitra Viét Nam — EU la cau chuyén 1&n tiép theo dbi
véi kinh té Viét Nam ciing nhw nganh khu céng nghiép. EU la dbi tac Ién the 3 sau My va
Trung Quédc, néu FTA VN — EU théng qua, hoat déng xuat khau vao thj trudng nay sé téng
trwdng manh tir d6 thac ddy nhu cau dbi véi san phdm khu cong nghiép.

THONG KE FDI QUA TUUNG NAM
Nguén: TCTK
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Pong luc thir 2 ma ching t6i cho rng dang va sé kéo dai chinh la nhirng bt én trong thwong
mai gitra My va cac ddi tac Ién cta ho nhw Trung Quéc, EU. Trong d6, chinh sach trirng phat
thué quan ciia My danh vao Trung Quéc dang c6 nhirng anh hwéng bét lgi, cling nhw tich cuc
cho Viét Nam. Trong d6, nganh khu céng nghiép dw béo la nganh gian tiép huéng loi khi dw bao
sé c6 lan séng dich chuyén san xuat cAc méat hang da giay, tui xach, dién t, linh kién dién te...

Day la nhi*ng mat hang dang chiu thué suét 10% va dv kién tang 1én 25% vao dau nam 2019.

Co cau hang Trung Quéc bi My danh thué

19 B May méc thiét bi = Hang trung gian = Hang hoa tiéu dung Khéac
(1]

+ Hér}g trung gian: quang kim loai, hoa chét, cao
su, go, cac loai vat liéu xay dwng, linh kién dién tc,
may tinh, v.v

+ Hang tiéu ding: thuc phdm tuoi sbng, rau c
qua, thudc 14, rwou bia, nén, tai xach, v.v
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Cudi cuing, sw phat trién thwong mai dién t& & Chau A néi chung va Viét Nam néi riéng lam
cho san phadm kho bai, nha xwéng, nha kho... tré thanh san phdm hap dan hién nay — theo
nghién ctu cha Urband Land Institution/PWC. Phét trién thwong mai dién t&r cung hé théng
ban 1é dan dén nhu cau thué méi kho bai, nha xwéng dé thanh lap doanh nghiép, lam kho
phan phéi ciing gia tdng nhanh chéng. Thém vao do, theo danh gia don vi nghién cu JLL, chi
phi logistic cao doi hdi cac cong ty phai xay dwng hé thédng phan phéi, kho hang & nhiéu dia
diém dé gia tang canh tranh, rdt ngan thoi gian van chuyén hang...Nghién ciru cling chi ra, thi
trwdng kho bai Viét Nam van chi giai doan dau so vé&i cac qudc gia trong khu vre. Do d6, nhu

cau dbi v&i bat dong san logistic van rat 1&n.

Nhu cau vé logistics Loai hinh ban lé tryc Chi phi dich vu logistics tré nén canh
hién dai tang lén tuyén phat trién manh tranh hon theo tiéu chuadn quéc té
Hé théng phap luat ho trg Cac nha cung Ung logistics
céc san choi binh dang gitta trong nudc ap dung cac thong
NIETNAM INDIA cac nha cung (ing logistics & thi trudng t6t nhat va phat AUSTRALS
* * trong nudc va quéc té trién [én tdm cao maoi =
Thi trudng kho um logistics
b&i ca ban J hién dai
Tang trudng & nganh Phat trién cd s6 ha tang
tiéu dung nhanh INDONESIA mot cach bén viing: CHINA JAPAN SINGAPORE
-Cang bién
- Puding bo B3 @
- Budng sat
Thi trusng dich vu thé ngay Thai gian hanh chinh théng
cang phat trién manh quan dugdc rit ngan dang ké

KCN Long Hau vé&i tiém nang tir quy dat va hé théng nha xwéng |én

Dw an LHG 3 giai doan 1 v&i quy mé 124ha thu hat sw quan tam nhiéu nha dau tw. Tinh
dén hién tai, dv an dén bu 70% dién tich. Tién do dén bu thwc té cham hon so véi ké hoach
dw dinh do (1) gia dat tdng lam cho céng tac dén bu khé khan (2) cong ty van chi trong thwong
lwong v&i ngudi dan. Tuy nhién, thei gian téi, cong tac dén bu sé ddy nhanh va quyét liét hon
véi s hé tro tir co’ quan nha nwéc va dy kién hoan tat trong 2019. V& trién khai ha tang, cong
ty cho thwe hién cac tuyén dwéorng chinh két néi vao dién tich dat dén bu lién thira dé bat dau
ban giao 1 phan vao Q4.2018. Tinh dén hién tai, téi thiéu khoang 10ha dwoc ky MOU vdi
khach hang. V&i dién tich kinh doanh trung binh méi ndm 25 — 30ha, ching t6i cho dw an sé
l&p day trong 4 nam 2018 — 2021. V& gia, m&c chao thué hién tai la 110 — 120USD/m2, tang
20% so vé&i mirc 90-100USD cach day 2 ndm. Diéu nay 1am cho hiéu qua dw &n van duy tri &
mrc tdt du chi phi dén bu gia téng so véi ké hoach (khoang 10-15%). BVSC wéc tinh dy an
mang lai 1.200 ty lei nhuan gép cho LHG trong 4 nam.

KCN LHG3 - GD1 Théng sé 2018 2019 2020 2021

Dién tich thwong mai 88ha

Dién tich kinh doanh (ha) 20 33 35

Dién tich ghi nhan (ha) 8 25 35 21
Doanh thu — ty VND 2.371 216 688 860 608
LN gop —ty VND 1.200 102 331 427 306

(Nguén: BVSC wéc tinh)
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Hé thdng nha xwéng |én, nhiéu dw an sap trién khai.

Dién tich nha xwéng cho thué gia tang v&i ty & 14p day ludn > 90% ngay cang déng gép nguén
thu I&n va bén viing cho LHG. Cudi ndam 2018, cong ty sé& c6 66.000m2 nha xwdng & KCN
Long Hau 1&2 v&i doanh thu déng gép cho 2019 la 99 ty, twong dwong 12% tdng doanh thu.
Va doanh thu nay sé tiép tuc gia téng trong 5 ndm t&i véi cac dy &n chuén bi trién khai va dac

biét 1a dw an nha xwéng & Khu cong nghé cao Da Nang.

‘ Dw &n Vitri | Dién tich (m2) D"Z%Zﬁﬂ kr'nnzh Trién khai

Nha xwéng xay sdn T4  KCN Long Hau 22.110 15.477 2018

Nha xuéng cao tang KCN Long Hau 6.860 18.000 2019

Trung tdm thwong mai  KCN Long Hau 11.000 15.700 2019

Nha xuéng PaNing  CNC Pa Néng 110.000 80.000 s
Téng 129.000

V&i quy dat va du an trén, ching t6i wéc tinh doanh thu tir kinh doanh nha xwéng sé ting
trwdng nhanh trong thi gian téi. Bién lgi nhuan gop trung binh 50%, lgi nhuan tlr hoat déng
cho thué nha xwéng déng gop 10 — 15% trong téng lgi nhuan gop, twong dwong 60 — 80

ty/nam.

Nguén thu tir cho thué nha xwéng (trVND)
Nguén: BVSC dw bao

200,000 56%
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mmmm Doanh thu Lgi nhuén gép == GPM

Dw an dau tw nha xwéng & Da Nang vira 1a co hdi nhwng khéng it thach

thdarc cho Long Hau.

Khu CNC Pa Nang trién khai ttr 2010 nhwng chwa thu hut nhiéu dw 4n dau tw. Dy an co
quy mé 1.500ha nam phia Tay Bac so véi trung tdm Da Nang, trén tuyén dwong cao toc Da
N&ng — Dung Quét, néi lién cac khu kinh té trong diém mién Trung: Khu kinh t& Chan May-Ling
C6 (tinh Thira Thién - Hué), khu Kinh té Chu Lai (tinh Quang Nam), khu Kinh t& Dung Quét
(tinh Quang Ngai); cach trung tdm thanh phé Ba N&ng 22 km, cach Cang Tién Sa 25 km,
cach San bay Qudc t& Da Nang 17 km.


https://vi.wikipedia.org/wiki/%C4%90%C6%B0%E1%BB%9Dng_cao_t%E1%BB%91c_B%E1%BA%AFc%E2%80%93Nam_(Vi%E1%BB%87t_Nam)#%C4%90%C6%B0%E1%BB%9Dng_cao_t%E1%BB%91c_%C4%90%C3%A0_N%E1%BA%B5ng_-_Qu%E1%BA%A3ng_Ng%C3%A3i
https://vi.wikipedia.org/wiki/Khu_kinh_t%E1%BA%BF_Ch%C3%A2n_M%C3%A2y-L%C4%83ng_C%C3%B4
https://vi.wikipedia.org/wiki/Khu_kinh_t%E1%BA%BF_Ch%C3%A2n_M%C3%A2y-L%C4%83ng_C%C3%B4
https://vi.wikipedia.org/wiki/C%E1%BA%A3ng_Ti%C3%AAn_Sa
https://vi.wikipedia.org/wiki/S%C3%A2n_bay_Qu%E1%BB%91c_t%E1%BA%BF_%C4%90%C3%A0_N%E1%BA%B5ng
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Chua Linh Ungy )

Khu CNC Da Néng khi trién khai dwoc rat nhiéu ky vong, tuy nhién, tinh dén hién tai chi cé 8
dv an duoc cép gidy chirng nhan déng ky dau tw trong Khu CNC. Trong d6, cé 3 dw an FDI
v&i 100% vén Nhat Ban (thudc linh vwe san xuét) cung 5 dy an trong nwéc (thude linh ve
nghién clru - phat trién, san xuat kém trung tam nghién ctu, phét trién ha tAng va xay dwng
nha xwéng). V&i tdng vdn 187 triéu USD, 8 dw an nay dang st dung 24,5ha déat, twong dwong
7% trong tdng sb 350ha dat hién da day da ha tAng k¥ thuat tai Khu CNC. Nhw vay, c6 thé
néi, Khu CNC Ba Nang chwa that s thanh cong nhw ky vong. Sy thiéu thu hit cta dw an c6

thé ké& dén 1 sé nguyén nhan

i) Ha tang ky thuat chwa dwoc dau tw dong bo va hoan chinh. Vé&i nhu cau khéc khe tw
NDT, d&c biét & linh vwc cong nghé cao thi ha tang, canh quan, hé thdng x& ly nwéc
thai va vé sinh méi truéng 1a quan trong va doi héi dwoc dau tw hoan chinh ban dau.

i) Thiéu tién ich hé tro nhw ngan hang, dich vu hai quan, lwu trd nhan cong...

iii) Lwe lwong lao ddng c6 trinh dd con thiéu va yéu.

iv) VAn dé an ninh khi dw an cach xa khu dan cu.

v) Dé&c biét, vai tro cia Khu CNC Ba Nang chwa danh gia dang khi Ba ndng giai doan

trwdc day cha yéu tap trung phat trién vé du lich.

T cubi 2017, Pa Nang bat dau quyét liét hon véi nhiéu giai phap dé day nhanh sw
phét trién cia Khu CNC BPa Nang. La mét trong 3 khu cong nghé cao cla ca nwéc (KCNC
Da N&ng, KCNC Hoa Lac va KCNC Hé Chi Minh), sw thiéu hiéu qua kéo dai cia dy an it
nhiéu tao ra sw 1ang phi va gidm doéng lwc cho kinh t& mién Trung. Chinh vi vay, tlr ndm 2017,
dw &n nhan sy quan tam va quyét liét hon tir phia Da Nang va Chinh pha. Hoan chinh dau
tw déng bd ha tang, hé thdng dién, két ndi internet, hé théng xt Iy nwéc thai di vao hoat

dong...1a nhivng thay ddi dau tién dwoc ghi nhan. Bén canh dé, tuyén dwdng Nguyén TAt
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Thanh mé réng khanh thanh giap viéc két néi gitra dw an véi Cang Tién Sa, trung tam Da

N&ng dwoc rat ngan véi thoi gian di chuyén 20 — 30 pht.

Chinh séach wu dai dau tw cling la mot diém céng cho khu céng nghé cao so véi cac du &n
khu céng nghiép hién nay. Trong d6, thué thu nhap doanh nghiép la chinh sach wu dai théng

thwdng nhat ma ching ta cé thé so sanh.

NGi dung wu dai Khu céng nghé cao Khu céng nghiép

Mi&n thué 4 n&m, gidm 50% s6 Mién thué 2 nadm va gidm 50%

thué phai ndp trong 9 nadm tiép sb6 thué phai nop trong 4 nadm
Mién, gidm thué thu theo. Thué sudt &p dung 10% tiép theo. Theo thué TNDN hién
nhap doanh nghiép trong thoi han 15 nam, tinh tir  hanh.

diém phat sinh thu nhap chiu

thué.

Tuy nhién, van d& quan trong va chwa thé soém cai thién ngay 1a ngudn nhan lwc cho céac
doanh nghiép trong khu CNC. Hién tai, Da Nang da c6 chinh sach cu thé trong viéc phat trién
nhan lyc, trong do, phai ké dén la viéc hop tac voi trwérng Dai hoc FPT, Dai hoc Ba Nang, va
xay dwng dau tw cac khu lwu trd phuc vu cho ngudi lao ddng. Mac du vay, ching téi cho réng
sé& can thoi gian dé cac chinh sach nay mang lai hiéu qua. Trwéc mét, cac doanh nghiép van
tim kiém ngudn lao déng & cac tinh lan can, ciing nhw, xay chwong trinh dao tao cu thé tw

bd sung nhan lyc cho hoat ddng kinh doanh.

Nha xwéng compound dwgc xay dwng trén dién tich danh cho cong nghiép phu tro

giai quyét nhiéu van dé t6n tai cia Khu CNC Pa Nang.

Thuc té cho thdy, hoat ddng cho thué dat cong nghiép tai Da N&ng kha hiéu qua. Theo ban
quén ly cac khu CN Da Néng, thanh phé c6 6 khu céng nghiép dang hoat déng (chwa tinh
Khu CNC) v¢&i dién tich cho thué 1a 810ha. Dién tich da cho thué la 689ha, twong tng ty 1€
l&p day 85%. M&c du, dién tich con lai chwa cho thué 121ha nhwng ndm phan tan, vi tri dat
khéng dep. Do d6, nhan dinh chung tir phia quan ly, quy dat cong nghiép cho thué & ba Nang
khéng con nhiéu. Thém vao do, cong tac quan ly cac khu cdng nghiép & DN nhan nhiéu phan
hdi chwa tich cwe tr doanh nghiép, lién quan dén viéc hd tro thi tuc dau tw, chat lwong ha

tang, chinh sach phan biét git)a NDT trong va ngoai nuéc...

Trong khi d8, Khu CNC Da N8ng v&i dién tich dat sach Ién, ha tang hoan chinh, chinh sach
wu dai thué TNDN tét lai chwa dwoc phéat huy hiéu qua do rang budc vé Iinh vuc kinh doanh.
D& cai thién tinh trang nay, tinh da ch&p thuan dau tw cho LHG, mét don vi c6 kinh nghiém
va tap khach hang manh nhw LHG. San phdm clGia LHG bao gdm nha xwéng xay s&n, nha
xwdng theo yéu cau, nha xwdng nhiéu tang xay dwng theo mé hinh compound khép kin giai

quyét mot sb van dé:
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Khé khan Giai phap

Van dé an ninh Nha xwéng khép kin véi 3 16p an ninh, hé théng camera.
Tha tuc dau tw LHG sé& thay m&t CDT thuc hién toan bo tha tuc.

Danh muc san pham phu tro rat da dang so véi danh
Linh virc hoat dong muc nganh nghé chinh trong Khu CNC nén dap (rng nhu
cau cho ca khach hang & KCN hién hivu trén dia ban.

Da dang vé dién tich, phti hgp cho NDT trong nwéc, hodc

QLR e Sl [l doanh nghiép quy mé vira.

Kha nédng kéu goi va xuc tién dau tw cla LHG rét tét,
chirng minh qua dy an LHG 1,2. Bac biét, méi quan hé

Xuc tién dau tw v6i cong ddng doanh nghiép Nhat Ban. DN Nhat Ban
dang c6 sw chuyén dich manh ra khéi Trung Quéc trong
thoi gian vira qua.

Giai doan 1 v&i quy md 11ha sé trién khai ttr cudi ndm 2018 va bat dau mang lai doanh
thu ttr 2019. Ngay 17/9, Ba Nang da trao chirng nhan dau tw dw an Khu nha xwéng phu tro
v&i quy md 30ha. Dy an chia thanh 3 giai doan, trong d6, giai doan 1 c6 quy md 1lha sé
dwoc trién khai trwéc. V@i nhivng phan tich trén, BVSC cho réng dw an sé mang lai thém
doéng lwe cho LHG khi ma quy dét dé phat trién nha xwéng & KCN Long Hau khéng con nhiéu,
trong khi nhu cau t& khach hang rat Ién. Vé rdi ro, LHG chi yéu tng tién thué dat ban dau
cho 11ha dét giai doan 1. Xay dwng nha xwéng sé trién khai khi LHG tim dwoc khach hang.
Do d6, chi phi xay dwng sé dwoc dam bao tlr ngudn vén thanh toan trwéc cha khach hang.
Va théng tin chiing tdi c6 dwoc, chi phi thué dat cho GD 1 & mirc hop Iy, lwong tién mat hién

tai hoan toan dw da dé thanh toan va khéng mang lai nhiéu rdi ro cho LHG.

V6i gia cho thué nha xuéng du kién khodng 4 USD/m2/thang, thdi gian 1ap day khodng 5

nam, doanh thu va loi nhuan gop du kién trong 5 ndm t&i nhw sau:

Dw bao doanh thu - Igii nhuan gép (TrVND)
Ngudn: BVSC
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Trién vong tang trwéng dai han lac quan hon so véi dw bao trwéc

Loi nhuan sau thué 2018 wérc dat 196 ty, vweot 56% KH va ting 19% yoy. Chang t6i wéc
tinh doanh thu 2018 14 590 ty, vwot 23% ké hoach. Trong d6, doanh thu tlr hoat déng cho
thué dat 436 ty, gidm 33% yoy; cho thué nha xwéng & khu lwu tra 1a 74 ty, cung cp dich vu
khu céng nghiép la 56 ty va con lai tr ban nén tai dinh cw dy an khu dan cw Long Hau.

e Hoat dong cho thué dat cong nghiép: dién tich ghi nhan khoang 16ha, gidm so véi
murc 27-29ha trong 2017, trong do, dién tich tr KCN Long Hau 3 giai doan 1 dw kién
khoang 8ha. Dién tich con lai cht yéu t thu héi lai tir khach hang cd. Tuy nhién do
mot sb khu dat thu hdi cé chi phi vén thap, bién lgi nhuan gop trung binh 2018 1a
52%, cao hon so v&i mirc 31,6% cta nam 2017. Két qua 13, lgi nhuan gop tir cho
thué dat dat 229 ty, tang 12,8% yoy.

e Cho thué nha xwéng, khu lwu tra: dién tich cho thué twong dwong 2017. Trong nam,
cong ty dau tw mét nha xwéng cé quy md Ién khoang 16.000m2. Dy an hoan thanh
vao quy 4.2018 nén déng goép doanh thu chi yéu trong 2019. Ngoai ra, hai khu nha
xwéng xay san c6 quy mod khoang 2.500 — 3.000m2/dy an sé hoan thanh nhung
chuyén nhwong dé ghi nhan doanh thu 1 1an. Nhw vay, doanh thu cho thué duw kién
la 74 ty, tdng nhe 8% yoy. Bién lgi nhuan gop dat 49,2%.

e Doanh thu tai chinh tdng manh Ién 40 ty so vé&i mic 13,7 ty 2017 do lwong tién mat
I&n 760 ty dang glri ngan hang.

Sau khi trir chi phi, lgi nhuan truéc thué 2018 1a 246 ty. NPAT theo d6 1a 196 ty, tang
18,8% va vuot 56% ké hoach. EPS 2018 14 3.924 ddng/cp.

Lei nhuan nam 2019 tang trwéng 42% yoy, dong gop béi dw a&n LHG3, dién tich nha
xwéng cho thué tang. Chung téi wéc tinh doanh thu 2019 dat 857 ty, tang 45% yoy. Trong
dé, kinh doanh dat khu céng nghiép 1a 687 ty, tdng 57%; cho thué nha xwéng la 107, tang
46%: dich vu dat 61 ty, tdng nhe 9% yoy. Loi nhuan sau thué 1a 278 ty, tang 42% yoy. Theo
do, EPS dat 5.569 déng/cp. O mtre gia hién tai, cb phiéu LHG giao dich PE forward 2019 1a
4,1 1an. Mot sb gia dinh chi tiét:

e Cho thué dat khu cong nghiép: dién tich ghi nhan tlr LHG 3 — GD1 la 25ha, téng
so véi mire 16ha trong 2018. Pay la dién tich hoan toan cé thé dat dwoc khi trung
binh mé&i nam céng ty kinh doanh 25 — 30ha. Bién lgi nhuan gép la 48,9%, giam
nhe so v&i mrc 52% - 2017.

e Cho thué nha xwéng: dién tich nha xwéng cho thué dy kién dat 81.000m2, téng
58% yoy. Trong do, dién tich cho thué mai tai KCN Long Hau la 16.000m2 va
khu CNC Pa Nang la 15.400m2. Gia thué 5,5USD/m2/thang & Long Hau va
4USD/m2/thang & Ba Nang. Bién lgi nhuan gdp binh quan la 50,8%.

e Chi phi ban hang: gia dinh 5% doanh thu kinh doanh dat khu céng nghiép, tang
S0 v&i muirc trung binh 3% (2015-2018).

e Chi phi quan ly doanh nghiép: tang 10% so vé&i 2018, dat 69 ty.
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Két qua chi tiét nhw sau:

Doanh thu 590.960 857.167 45%
Loi nhuan gop 284.172 409.690 44%
Thu tai chinh thuan 35.000 35.000
Chi phi SG&A 75.562 103.117 36%
LNTT 245.610 348.573 42%
LNST 196.488 278.858 42%
EPS 3.924 5.569
PE 5,8 4,1

Dinh gia con nhiéu tiém nang, véi premium 52% so vé&i gia thi trwéng

Gié cb phiéu LHG - tinh ludn cb tirc 15% tién mét - vé murc dinh gia theo bao céo khuyén
nghi vao thang 9.2017 cla ching t6i. Va thdi gian tir d6 dén nay, hoat dong kinh doanh cua
LHG c6 nhiéu diém méi khi gia dat cho thué tdng manh 20%, dw an LHG 3 da s&n sang mot
sb vi tri d4t dé c6 thé chao ban, cac dy an dau tw nha xwéng méi va dac biét 1a dw 4n maoi
& Da Néng. Do do, chiing t6i cap nhan dinh gia déi véi cé phiéu LHG véi phwong phap NAV
va dinh gia so sanh PE. Két qua hai phwong phap chi ra gia hop ly dbi voi cd phiéu LHG 1a
34.035 déng/cp, twong &ng véi mée premium theo gia hién tai la 52%.

Mot sé cac yéu t6 lam thay déi két qua dinh gia nhw sau:
e Diéu chinh gia cho thué KCN LHG3: tir mirc 90USD/m2 Ién 110USD/m?2.
e Danh gia lai quy dat nha xwéng dang cho thué do gia chao ban téng.
e NAV tang thém 98 ty tir dinh gia lai dw an Nha xwéng Ba Nang GD1 — 11ha
e PE trung binh nganh tang 7x 1én 8x.

Két qua dinh gia

Mb hinh dinh gia (BVT: déng) i4 Ty trong Binh quan gia quyén
NAV 35.514 60% 21.309
PE 2018 — target 8x 31.815 40% 12.726
Gia binh quan 34.035
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Nhan dinh

V6i loi thé tr quy dat va tinh hinh tai chinh déi dao, hoat dong kinh doanh cta cong ty dw
kién bwdc vao giai doan tang trwdng nhanh khi hwéng loi tir lan séng dich chuyén dau tuw.
Dw &n Long Hau 3 — GP 1 chinh thirc duwavao trién khai, cing véi cac dw an lén vé nha
xwdng dwoc dau tw sé& mang dén nhivng két qua an twong va bén virng. Lei nhuan sau thué
2019 dw kién téng trwdng 42% so vé&i 2018 va tiép tuc duy tri & murc cao trong 2020.

Theo két qua dinh gia trén co s& than trong, gia tri hop Iy cta cb phiéu LHG dang cao hon
52% gia thi trwéng hién tai. Chinh séach cb tire ctia LHG dworc duy tri 6n dinh véi mae trung
binh 15% tién mét, twong dwong suét cb tic 6,7%. Do dd, chung t6i tiép tuc duy tri khuyén
nghi OUTPERFORM déi véi Long Hau véi thdi gian dau tw trong 12 thang.

11
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CHi SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Doanh thu thuan 313 232 480 488
Gia vén 146 132 207 217
Lei nhuén gbp 167 100 273 271
Doanh thu tai chinh 9 7 19 13
Chi phi tai chinh 90 22 9 6
Loi nhuan sau thué 25 70 165 166

Bang can déi ké toan

DPon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Tién & khoan twong dwong tién 119 128 255 456
Céc khoan phai thu ngén han 393 343 291 54
Hang tbn kho 272 277 216 307
Tai san c6 dinh hiru hinh 58 53 49 53
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 192 185 225 225
Tdng tai san 1.476 1.379 1.527 1.988
Ng ngén han 447 412 542 557
No dai han 390 283 315 339
Vén cha sé hiru 639 684 670 1.091
Tdng ngudn vén 1.476 1.379 1.527 1.988

Chi sb tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 30,0% -25,7% 107% 2%
Tang trudng loi nhuan sau thué (%) 4,0% 176,5% 138% 0%
Chi tiéu sinh |&i

Loi nhuan gop bién (%) 53,3% 43,2% 57% 56%
Loi nhuan thuan bién (%) 8,0% 30,0% 34% 34%
ROA (%) 1,6% 4,9% 11% 9%
ROE (%) 3,9% 10,5% 24% 19%
Chi tiéu co’ cau von

Tbng ng/Tdng tai san (%) 0,57 0,50 56% 45%
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 1,31 1,02 128% 82%
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (ddng/cé phan) 965 2.668 6.345 3.315
Gié tr sb sach (ddng/cd phan) 24.494 26.225 25.693 21.822
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Chi Hang Ngoc, xin khang dinh hoan toan trung thwe va khéng cé déng co ca nhan khi thuyc hién bao cao
nay. TAt ca nhirng thong tin néu trong béao céo nay dwoc thu thap tlr nhirtng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy
nhién, t6i khong dadm bao tinh day dd cling nhw chinh xac tuyét dbi cia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong
b&o céo nay chi la quan diém riéng cta ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm gitr chirng
khoan. Bao céao chi nhdm muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham
khdo. Ca nhan tdi cling nhw Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bat ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw
ciing nhw déi twong dwoc nhic dén trong béo céo nay vé nhirng t6n that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai l&ch vé

doanh nghiép.

B&o c4o nay la mét phan tai sédn ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét, tit ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé 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

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
B4t dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phuy tung, Dét may

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dwoc, Van tai

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tng, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung

ngotrivinh@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Pho Giam dbc khéi
phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mé

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

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

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




