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Pau vao Pau tuw Pau ra

[ Tim kiém quy d;;;; It;uc hién thi tye ]—{ Pau tu xay dung co s¢ ha téng ]—’[ Cho thué lai dat va cung cép dich Vu]

'\\_ © Chu dau tu tim kiém qui dat phi hop va thuc hién céc thi tuc phap 1y ban dau nhu: Lap va dé xuat chil truong dau tu, Cac thi

tuc lién quan dén dat dai (nhu cau st dung dat, diéu kién giao dat va cho thué dat, cho phép chuyén muc dich sir dung dat va
nghia vu tai chinh vé dat), thu tuc xay dung.
© Sau khi hoan thién céc tha tuc phép Iy ban dau va dugc cap phép xay dung, chii dau tu s& dau tu xay dung co sé ha tang co
F ban nhu: hé thong dudng, hé thong chiéu sang, hé thong dién va hé thong cap thoat nude. Gia von hang ban chi yéu s& bao
gom: chi phi boi thuong, hd trg va tai dinh cu, tién thué dat, chi phi dau tu xay dung co sé ha tang (03 chi phi trén thuong
chiém 70%-80% tong murc dau tu cta du 4n) va cac chi phi khac.
Q‘. © Sau khi hoan tat dau tu xay dung co sé ha tang co ban, chi dau tu s& cho thué lai dat. Doanh thu chinh s& dén tir hoat dong
[ ~—\

cho thué dt va hoat dong quan ly, cung cap cac dich vu tién ich.
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vees ¥V tonG QUAN NGANH - CAC NHAN TO TAC PONG

Vietcombank Securities

al
X |

Q Thu tuc phap ly Vitri Ij:l//?\\l

Céac doanh nghiép c6 quy dat da hoan thién cac thu tuc phap 1y Cac khu cbng nghiép c6 vi tri gan cac thi truong tiéu ding
s€ ¢0 co hoi tot hon trong viée trién khai dau tu du an, thu hat rong 16n, c0 co SO’ ha tang dong bd nhu mang ludi duong cao
khach hang va mang lai dong tién to6t hon cho cac chu dau tu. tbc phat trién, gan cang hang khong va cang bién s¢ cO muc

gia cho thué tot hon va toc do tang gia qua cac nam tot hon.

% Chi phi dau tu Dich vu %%

Hién nay, qua trinh thoa thugn dam phan gia dén b, h53 trg, Cac khu cong nghiép voi dinh huéng tro thanh khu cong
GPMB vdi cac ho dan nam trong C{E\c du an cua chu dau tu nghiép sinh thai cung cap day du cac dich vu tur: cung cap
thuong mat nhi€u thoi gian va gid dén bu thuc té thuong cao dién thong qua hé théng dién mat troi 4p mai, phan phdi dién
hon rat nhiéu so v&i mirc gid dugc phé duyét trong phuong an nudc, cung cap chd & cho céng nhan va cac dich vy, tién ich
boi thuong. Do dé, chling tdi danh gia cac doanh nghiép c6 quy di kém khac sé& thu hat dau tu tot hon.

dat sach di hoan thanh dén bl va GPMB tir cAC nam trudc s&
cO duoc bién lgi nhudn tot hon.
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Nha dau tu 14p va trinh dé xuat chip thuan chu treong dau tu.

TONG QUAN NGANH - QUY TRINH THU TUC PHAP LY

Nghi dinh 31/2021/ND-CP
Nghi dinh 35/2022/ND-CP

Bo KHDT tong hop y kién cia UBND tinh, cac Bo Nganh c6 lién quan trinh Chinh Phu.

Nghi dinh 31/2021/ND-CP
Nghi dinh 35/2022/ND-CP

Thu tu:ong Chinh Phii chap thuan chu truong dau tu va nha dau tu duogc xac dinh 1a chu dau tu cua dy
an. P6i véi cac dy an cum cong nghiép, UBND tinh 13 co quan c6 tham quyén phé duyét du an.

Nghi dinh 25/2020/NDP-CP
Nghi dinh 31/2021/ND-CP
Nghi dinh 35/2022/ND-CP

Chu dau tu thuc hién nghia vu bao dam thuc hién dy 4n vé1 ngan hang thuong mai va dugc cap GCN
dang ky dau tu.

Luat diu tw 2020
Nghi dinh 31/2021/ND-CP

Chu dau tu thuc hién cac thu tuc va nghia vu tai chinh lién quan dén dat dai v6i SO Tai Nguyén va Moi
Trudng dé duoc cip gidy chimg nhan QSDD.

Luét dat dai 2013, Luat dat dai sira
doi 2024.

Song song Vi cac thi tuc vé dt dai, cha dau tu s& thuc hién cac thil tuc lién quan dén quy hoach xay
dung chung va QHXD phéan khu.

Luit Xay dung 2020
Nghi dinh 136/2020/ND-CP

Chu dau tu hoan thién cac tha tuc vé thiét ké xay dung va duge S¢ Xay dung cip gidy phép xdy dung.

Nghi dinh 32/2016/ND-CP
Luat bao vé méi truwong 2020
Nghi dinh 15/2021/ND-CP
Luat Xay dung 2020

Sau khi tién hanh x4y dung ha tang va duoc nghiém thu, chi dau tu c6 thé bat dau kinh doanh dy 4n.

Luat Xay dung 2020
Nghi dinh 02/2022/NDb-CP

((((((((
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VCBS O TONG QUAN NGANH - CHINH SACH KE TOAN

Vietcombank Securities

Khéch thué thanh toan téi thiéu 90% gia tri hop dong trong vong 12 thang ké tir
. khi ky hop dong chinh thc.
Doanh thu ghi nhéan 1 lan

Doanh thu Toan bo gia tri hgp dong cho thué dat duoc hach toan trong ky ké toan.

//\‘ cho thué dat

[o O o Khéch hang khdng dép tmg diéu kién thanh toan dé ghi nhan doanh thu 1 1an.
Doanh thu phan b6 nhiéu ky < Doanh thu cho thué dat s& dugc phan bo trong sudt thoi han hop dong.

Phén gi4 tri hop déng nhan trude tir khach hang duoc hach toan vao doanh thu
chua thuc hién

Cac chi phi lién quan dén phat trién du 4n nhu: chi phi dén bo GPMB, tién thu@
. \ At va chi phi da 2 HT sé hi nhan & hang ton kho.
Gid vén ghi nhn 1 lén< dat va chi phi dau tu xay dung CS , s& duoc ghi nhan ¢ hang ton kho
it i \ Khi ghi nhan doanh thu cho thué dat, chi phi twong duong véi dién tich cho thué

thué dat s& duoc hach toan tir hang ton kho.

Gia von hang ban con bao gdm chi phi phai tra (chi phi phét sinh dé dau tu cho
phan dién tich da cho thué nhung chua hoan thién co so ha tang).

Tién thué dat s& duoc hach toan vao chi phi tra trude, cac chi phi con lai nhu chi

Gia von phan b nhiéu ky ‘ , :
phi dén bu va xay dung co ban sé dugc hach todn vao TSCP (do6i vdi phan dién
tich dat da cho thué) hoac tai san do dang trén phan dién tich dat chua cho thué.

Khi hach toan doanh thu cho thué dat tir doanh thu chua thuc hién, cac phi phi
phat trién du an trén sé dugc hach toan tuong ung vai dién tich dat dugc cho

thué.
Nguon: VCBS \ /
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VCBS & TONG QUAN NGANH — CHINH SACH KE TOAN

Vietcombank Securities

Anh huwéng trén bang can doi ké toan

Doanh nghigp Phwong thirc hach

toan Doanh thu LNST Ng phai tra P/E P/B
KBC 1 lan % 1+ s . .

IDC Hén hop _ - : _ _
BCM 1 lan 4 Y r : .

SZC Hon hop ) ] : - -
SIP Phan bd 3 M T : -
LHG 1 lan Y 2 s . H
NTC Phan b 3 M . . 3
GVR Phan b 3 M N . :

PHR Hon hop ] ] : : _
DPR Phan b r 3 T : -

©  Céc doanh nghiép cho thué dét thu dugc trén 90% gia tri hop dong trong vong 12 thang ké tir khi ky hop dong chinh thirc s& du diéu kién ghi nhan doanh thu 1 lan. Céc du &n cho
thué khong dap tmg duogc diéu kién thanh toén trén sé 4p dung phuong phép hach toan phan bd doanh thu. Vé dong tién, cac doanh nghiép ap dung phuong phap hach todn 1 1an s&
thu tién trén 90% gia tri hop dong trong vong 12 thang, cac doanh nghiép ap dung phuong phap phan bé doanh thu s& thu tién thué dat trong vong tir 1-2 nam.

©  Khi 4p dung phuong thirc hach toan 1 lan, doanh thu va LNST tuyét déi trong ky ké toan s& cao hon so v&i phuong phép hach toan phan bo sé 1am ting vén cha sé hitu trong ky
(tang loi nhuan giir lai) va lam giam cac hé sb dinh gi& nhu P/E va P/B.

©  Khoan no phai tra ctia cac doanh nghiép 4p dung phwong thirc hach toan phan bé s& 1on hon do khoan tién nhan trudc tir khach thué chuwa hach toan vao doanh thu sé duoc ghi nhan &

khoan muc doanh thu chua thuc hién.
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VCBS ('/ TONG QUAN NGANH - QUA TRINH PHAT TRIEN

Vietcombank Securities

NGUON CUNGD AN TR()’ NEN H AN CHE Dién tich dat khu cong nghiép liiy ke (ha)
140.000 CAGR =4,4% 18.000
¥ Sau giai doan phat trién ndng va 6 at véi muc tang truong €ao ciia 80 lwong 1,0 400 N creRTaT 16.000

L 4
KCN dugc thanh 1ap va dién tich dat cho thué nh vao hang loat cac chinh 190,000 . 1‘2‘ ggg
CAGR =19,5% o .
sach wu dai tran lan va vuot muc quy dinh, dén nim 2005, Thi tuéng Chinh  80.000 . . 10.000
pht ban hanh quyét dinh 1387/2005/QD-TTg vé xir ly cac quy dinh vé uu dai 60000 8.000
6.000
va khuyén khich dau tur trai phap ludt vao cac khu cong nghi¢p. Tir ndm 2005 ~ 40000 crer=som 4000
dén nay, ching t0i nhan thy tc do ting truong dién tich dat cho thué ciing 20000 ¢ 0 I I 2.000
‘ -

nhu s6 Iugng khu cong nghiép thanh 1ap giam dan qua cac giai doan do: 1991 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

N 2 A, 4 e s n .. ~ A o . N . B Dién tich liiy ké (ha) - LHS @ Dién tich ting thé ic nam (ha) - RHS
% Quy dat co vi tri thuan loi tai cac khu vuc cong nghiép ¢ ca phia Nam va phia ten tich fay ke hey o fieh Tang Them dua cae am Tha

Bic ngay cang khan hiém. S6 KCN dwoc thanh 1ap qua cac nim

\ . s . . . PO 70
% Co s6 ha tang chua dugc phat trien dong bd lam cham lai sy dich chuyén san
xudt sang cAc thi trudng méi. o0

% Cac vuéng mic vé thu tuc phap ly 1am giam sb luong KCN méi duge thanh >0
1ap. 40

©  Theo By Ké Hoach va Dau tu, dén cudi nam 2023, ca nudc ¢ 416 KCN da

thanh 1ap voi tong dién tich dat cong nghiép dat khoang 89,2 nghin ha, trong )
d6 c6 296 KCN da di vao hoat dong véi ty 1¢ lip day cao ¢ muc 72,4%. I I I
l I
o 1 i

1991 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 021 20 2023

o

o

o
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VCBSO TONG QUAN NGANH - CAC KHU VUC SAN XUAT CONG NGHIEP TRONG DIEM

Vietcombank Securities

Mién Bac

©  Thi truong cap 1: Ha Noi, Hai Phong, Bic Ninh, Hai Duong va Hung Yén.

©  Thi truong cip 2: Bic Giang, Quang Ninh, Thai Nguyén, Vinh Phic, Ha Nam, Ninh
Binh, Thai Binh.
Céc chu dau tu chinh: VSIP, KBC, VGC, IDC, Deep C.
Nganh nghé chinh: Thudc cac linh virc ¢6 gia tri gia ting cao nhu may tinh, thiét b

dién tir, may moc thiét bi, O td, Hoa chat.

Mién Trung
©  Thi trudong trong diém: Pa Ning, Quang Ngai, Quang Nam.
©  Céc chi dau tu chinh: VSIP, KBC.

¥ Nganh nghé chinh: May mic, d gb va noi that, ché tao kim loai, ché bién thirc an. X
Mién Nam

Thi truong cp 1: TP.HCM, Binh Duong, Long An va Dong Nai.
Thi truong cip 2: Ba Ria — Viing Tau, Tay Ninh, Binh Phuéc, Binh Thuan.
Céc chu dau tu chinh: BCM, SNZ, VSIP, VRG, TIP, IDC, LHG.

a 4 4 a

Nganh nghé chinh: May mic, cao su va nhwa, may tinh, linh kién dién tu, ché

bién thurc an.

A

9
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VCBS ‘0 DIEN BIEN NGANH - NGUON CUNG VA TY LE HAP THU O MIEN BAC

Vietcombank Securities

©  Khu vue phia Bic chirng kién ngudn cung déi dao hon véi ngudn cung lity ké tai thi truong cap 1 dat 11.550 Nguon cung dat KCN mién Bic tai thoi diem cuoi Q1.2024

. . . 6.000
ha (+12,1% yoy) va 8.802 ha (+1,7% yoy) tai thi truong cap 2 tinh dén cu6i ndm 2023. Trong Q1.2024, khéng ¢6

100%

du &n 16n ndo di vao khai théc cho thug. 5.000

@
.
. * 80%
» TP Ha Ngi, khong c6 du an khu céng nghiép mai di vao van hanh trong nam 2023, KCN Hansship — Gb2 (581 4.000 . 60%
ha) du kién dugc bat dau trién khai xay dung tir naim 2024, mot s6 KCN ¢6 tin hiéu tich cuc hon trong qua trinh ~ 3.000

. . . , . 40%
trién khai nhu KCN Quang Minh Il dugc dicu chinh quy hoach va KCN Tién Thang (400-500 ha) dugc bo sung  2.000 ’
vao quy hoach. 1.000 I II II 20%

> Bic Ninh, mot s6 KCN méi duoc trién khai xay dung nhu KCN Gia Binh 11 (250 ha), KCN VSIP 1l Bic Ninh . I I. 0%

(VSIP, 282 ha). Mot s6 dy an KCN khac nhu KCN Yén Phong I1-A (Western Pacific, 160 ha) da hoan tit thi HANGi  BacNinh Hai Phong Hung Yén HaiDuong - Quang  Thal Binh Vinh Phic

cong ha tang va ban giao dat cho khach hang trong dau nam 2024. B Tdng dién tich d4t cong nghiép (ha) M Tdéng dién tich d4t cong nghiép cho thué (ha) @ Ty 1¢ lip diy
> Hai Phong, trong nim vira qua cac du an KCN Xuan Cau da duoc khoi cong xay dung, KCN Tién Thanh (410

ha) chua dugc khai cong xdy dung do chua hoan thanh céng tic GPMB. KCN Trang Dué 3 (KBC, 687 ha) dang

Dién tich hip thu dit KCN & mién Bic

1.000 100%
trong giai doan cho chap thuan chi truong dau tu.
¢ . . * 9
¥  Chung téi danh gid nguon cung dat khu cdng nghiép tai khu vwe phia Bac ting trweéng tot hon So véi mién 800 . 80%
Nam trong niam 2023 do (1) Qua trinh dén bt, GPMB ¢ mién Bic twong dbi thuan lgi va nhanh hon so véi cac 500 50%
khu cong nghiép & phia Nam do phan 16n dién tich dét 1a dit néng nghiép, dét lla; (2) Nguon nguyén vat liéu xay
trién dé trién khai dy &n nhu cat san lip thuong xuyén thiéu hyt & mién Nam. 400 40%
©  Trong nim 2023, di¢n tich hdp thu tai mién Bic cho thay tin hi¢u kha quan véi hon 800 ha (+36% yoy). 200 20%
Trong Q1.2024, dién tich dat KCN hip thu thuin ¢ mién Bic dat khoing 110 ha, ty 1§ lip diy binh quan .
dat 83%. Cac nganh nghé dau tu trong diém nhu: linh kién, dién ti, may moc thiét bi, 6 t6, ning luong tai tao. 0%
2019 2020 2021 2022 2023 Q1.2024
B Dién tich hdp thu (ha)- LHS Ty 1¢ ldp ddy (%) - RHS /\
11
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VCBS ‘0 DIEN BIEN NGANH — NGUON CUNG VA TY LE HAP THU O MIEN NAM

Vietcombank Securities

©  Khan hiém ngudn cung tai thi trwong mién Nam. Dén cubi nam 2023, ngudn cung lity ké & khu vic phia Nam dat Ngudn cung d4t KCN mién Nam tai thoi diém cudi Q1.2024
22.780 ha (+0,82% yoy) tai thi truong cap 1 va 10.897 ha (+0% yoy) tai thi truong cap 2. Trong Q1.2024, khu vuc  14.000 100%

phia Nam ciing khong ghi nhan dy &n KCN méi di vao van hanh.

11.200 - 80%

»  TP.HCM, Thu tudéng Chinh Phu di diéu chinh loai 03 KCN véi tong dién tich 675 ha va b6 sung 02 KCN mdi la Pham

* *
*
L 2
Vin Hai | (379 ha) va Pham Vin Hai 11 (289 ha) vao quy hoach phét trién cdc KCN ¢ TP.HCM, khong c6 du &n KCN 8400
méi di vao van hanh trong nam 2023 va Q1.2024. 5.600
>  Binh Dwong, mot s6 du &4n dang chd y nhu: KCN VSIP 111 GD 1(196,45 ha) di duoc khoi cong xay dung va bét dau I II

60%

L 2
40%
I I -
0%

TP.HCM  BinhDuong DéngNai  Long An  Viing Tau  Tay Ninh

. . . 2.800
ban giao dat cho khach hang, KCN NTU MR Gb 2 (345,86 ha) dang cho phé duyét tién st dung dat, KCN Cay Truong

(700 ha) van dang chd phé duyét chu truong dau tu.
>  Long An, KCN Viét Phat GD 1 (295 ha) dang thuc hién dau tu xay dung ha ting, KCN Tha Thira (188 ha) dang thuc

. ) i B Téng dién tich ¢4t KCN (ha) M Dién tich ¢t KCN cho thué (ha) @ Ty 1& 1ip diy
hién cbng tac dén bu, GPMB va KCN Long Hau 3.2 (90 ha) dang chd chap thuin chu trueong dau tu.

>  Dong Nai, KCN cong nghé cao Amata (410,31 ha) da chinh thttc duoc khéi cong xay dung tir Q3.2023. Dign tich hap thy dat KCN & mién Nam

1.500 100%
»  Tay Ninh, trong nam 2023 khong ghi nhan thém nguon cung mdi. Cac KCN tai tinh Tay Ninh cha yéu thu hat cac . . . * 90%
5 A A1~ A N ATt A A X . A A N * L 4
nganh nghé thudc linh vyc dét nhudém, cao su nho 6 1gi the vé ngudn nude thd dau vao. 1.200 80%
N 3 N z \ 0
¥  Chung t6i cho rang nguon cung tai mien Nam & mirc thap do: (1) Qua trinh dén bu, GPMB ¢ céc khu cong nghiép 70%
900 60%

moi khé kho khian do céc cha dau tu khdng thoa thuin duoc gia dén bl voi cac ho dan tai khu vuc trién khai dy &n; (2)

50%
Qua trinh phé duyét chap thuan chu truong dau tu, Xac dinh sd tién dong tién sir dung dat kéo dai hon du kién. 600 40%

30%

20%

10%
va do khéng c6 ngudn cung méi nén ty 1¢ lip day vin dang duy tri & mire rit cao (~92%). Cac nganh nghé thu hit - —_— 0%
2019 2020 2021 2022 2023 Q1.2024

B Dién tich hip thu (ha) - LHS @ Ty 18 Iip ddy (%) - RHS /\

©  Trong niam 2023, dién tich hap thu tai mién Nam sut giam manh, dat khoang 530 ha (-30,6% yoy) do ty 1é lip 200
dAy tai cac thi trudng trong diém & mirc cao. Trong Q1.2024, dién tich hap thu kém kha quan chi khoang 20 ha

FDI chil yéu gdm cao su, nhua, thuc pham tiéu ding, VLXD va dét may.
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Gié cho thué dat ting cao trong nim 2023 nho dong vén FDI lién tuc ting truéng trong boi canh khan hiém nguén cung. Phia
Nam, gia cho thué dét trung binh dat 188 USD/m2/chu ky thué (+15% yoy) nho muc ting gia tai cac tinh nhu Long An (+12% yoy),
Pdng Nai (+20% yoy). Tinh Viing Tau ghi nhan mirc tang gia cho thué 16n nhat, hon 30% yoy. Phia Bic, gia cho thué dat trung binh
dat 127 USD/m2/chu ky thué (+27% yoy). Tinh Béc Ninh ghi nhan mirc ting gi4 cho thué hon 40% yoy. Gia cho thué binh quan tai
tinh Hai Phong ciing ghi nhan mirc ting truéng cao hon 30% so vai cing ky, dat mire 130 USD/m2/chu ky thué. Khu vuc phia Bic ¢6
mirc ting gia cho thué t5t hon nho vao 1an séng dau tu cua cac doanh nghiép thudc linh vuc dién tir.
Trong Q1.2024, mire gia cho thué tai khu vwre phia Béc va phia Nam 1an hret dat 133 USD/m2/chu ky thué (+7,8% yoy) va 189
USD/m2/chu ky thué (+2,4% yoy)
Gié cho thué dat tai KCN mién Nam cao hon so véi khu vire phia Bic do: (1) Cac KCN ¢ mién Nam dugc phét trién 1au doi hon va
ngudn cung tai CAc tinh ¢6 vi tri xa voi TP.HCM ngay cang khan hiém; (2) Vi tri dau tu phat trién KCN tai phia Béc chu yéu 1a khu vuc
thudc dat néng nghiép, dat trong lda nén s& c6 chi phi dén bl, GPMB thép hon; (3) Suit diu tu xay dung ha ting ngdy cang gia ting &
phia Nam do su thiéu hut ciia mét sb nguyén vat liéu xay dung.
Gia cho thué @it KCN binh quan & Viét Nam nhin chung vin con hip din hon so véi cac quoc gia khac trong khu vure (thdp hon
tir 20%-40%0).
Gi4 thué dat KCN trung binh ciia mét s6 qudc gia (USD/m2/chu ky thug)
400

300

200
) I
0

Singapore Théi Lan Malaysia Indonesia Viét Nam Philippine

400

300

200

100

200

150

100

50

DIEN BIEN NGANH - GIA VA XU HUONG THI TRUONG

Gia cho thué dit KCN tai cAc thi trueong trong diém phia
Nam (USD/m2/chu ky thu¢)

TP.HCM Binh Dbdng Nai Long An Viing Tau Tay Ninh  Binh
Duong Phudc
® Gi4 cho thué thip nhat A Gi4 cho thué cao nhat
Gia cho thué dit KCN tai cac thi truong trong diém phia
Bic (USD/m2/chu ky thug)
A
A A
| |
| A
|
Béc Ninh Hai Phong Hung Yén Hai Duong

® Gi4 cho thué thip nhit A Gi4 cho thué cao nhj
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VCBSv DIEN BIEN NGANH - XU HUONG DICH CHUYEN SAN XUAT

Vietcombank Securities

©  Xu huéng dich chuyén va tai co ciu lai chudi sian xuit vin dwoc cac doanh nghiép 1én toan ciu nhu Vén FDI rit khéi Trung Quéc (T§ USD)
Apple, Samsung, LG, Intel, Lego... tiép tuc ddy manh nham da dang hda chudi cung tmg va giam thiéu rii ro 2so
phu thudc vao thi truong Trung Qudc.

200
¢  Chién luwgce “Trung Quoc +1” cua cac tap doan cong nghé 16n thé hién qua dong von FDI rat rong tai Trung

Quoc tang manh tir ndam 2019 do anh huong tir dai dich Covid-19 150
©  Viét Nam dang néi Ién nhw mét diém dén day tiém ning trong xu hwéng dich chuyén trén khi nhiéu doanh 0
nghiép 16n nhu: Apple, Luxshare, Pegatron, Wistron, Samsung... lién tuc déu tu va mo rong san xuét. Trong
bdi canh dong von dau tw trén thi trudng toan cau chim lai do ting trwéng suy giam va moi truong 1 5 I I I I |

o

o

suit cao, dong von dau tw vao Viét Nam vin khong ngirng ting trudong. Liiy ké dén cudi T4.2024, tong

von FDI ding ky va gidi ngan 1an lwgt dat 9,27 ty USD (+4,5% yoy) va 6,28 ty dong (+7,4% yoy). 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Voén dau tw FDI vao Viét Nam (Ty USD) Vén FDI dau tu vao Indonesia (Ty USD) Voén FDI dau tu vao Thai Lan (Ty USD)
50 50 35
40 > 30
40
20 35 25
30 20
20 25
20 15
10 15 10
. 11 | 1 I I i I I
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 5 i I I I
BVon dang ky (Ty USD) M Voén giai ngan (Ty USD) © 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202 021 202 2023
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VCBS O DIEN BIEN NGANH - XU HUONG DICH CHUYEN SAN XUAT

Vietcombank Securities

©  Chang t6i nhan thiay xu hwéng dich chuyén dong vén FDI tir thi trwong cAp 1 sang thi trudng cip 2 dang dién ra
nhanh hon tai khu vwre phia Bic so véi phia Nam véi sy gia ting cac du &n san xuat linh kién, may tinh, thiét bi dién tu,
cong nghé ning lwong mit trdi, san xuat 6 t6. CAc du an voi s6 von dau tu 10n tai cac thi truong trong diém cip 2 mién Bic
nhu: Béc Giang, Quang Ninh, Hai Phong. Trong nim 2023, ching t6i udc tinh tong vén FDI dau tu vao thi truong cap 2
mién Bac dat hon 4,5 ty USD (+46,2% yoy). O khu vire phia Nam, chling ti nhan thay cac du 4n FDI van tap trung tai cAc
thi truong cap 1 nhu: Pong Nai, Binh Duong va Long An. Trong Q1.2024, dong von FDI tai cAc thi truwdng cip 2 mién

Bic vin dang thu hat vén tét hon phia Nam nho vao cac duw an thude linh vue linh kién, dién tir va niing lwong.

Doanh nghiép Quéc gia Linh vue
Fulian Precision
Technology bai Loan May tinh, dién tur
Component
Longi Green Energy « Pin nang luong mat
Technology Co.Ltd Trung Quoc troi
Boltun (.:Ol’p & SQT Pai Loan Phu trg 6 t6
International Corp
Autoliv VietNam Thuyy Dién Phu trg 6 16
Foxconn Singapore Thiét bj dién tu
Jinko Solar Holding £ < ST
Co.Ltd Trung Quoc Nang luong mat troi
LITEON Technology Dai Loan Thiét bi dién tir
SK Corp Han Quédc Hoa Chét
Radian Opto — ]
Electronics — Pai Loan Thiét bi dién tir

Corporatation

Téng vén dau tu (Ty
USD)

0,621

0,140
0,165
0,154
0,246
1,500
0,690

0,500

0,120

Khu cong nghiép

Quang Chau

Van Trung
Béc Tién Phong
Séng Khoai
Séng Khoai
Séng Khoai
Séng Khoai

Deep C Hai Phong

VSIP Nghé An

Tinh

Béc Giang

Béc Giang
Quang Ninh
Quang Ninh
Quang Ninh
Quang Ninh
Quéng Ninh

Hai Phong

Nghé An

14.000

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

Vén diu tw FDI tai khu vie mién Béc (Triéu USD)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  Q1.2024
B Thi truong cdp 1 M Thi trudng cip 2

Vén diu tu FDI tai khu vire mién Nam (Triéu USD)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  Q1.2024

0\

B Thi truongcdp 1 M Thj trudng cip 2
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Vietcombank Securities

v
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5

o

Khu vure phia Nam: ngudn cung ting manh trong bdi canh nhu cau kha quan. Theo JLL, thi trudng nha xudng xay sin
tai mién Nam don nhan ngudn cung méi hon 750.000 m2 trong ca nam 2023 (+15% yoy). Ngudn cung lily ké tai thi trudng
phia Nam dat hon 2,3 triéu m2 (+28% so véi dau nim 2022). C4c chi dau tu ndm giir thi phan 16n nhat bao gom: BWID,
Mapletree, SLP. Thi truong ciing cho thay kha ning hip thu twong ddi kha quan dat 390.000 m2 (+26% yoy), nhu cau thué
nha xuong kém kha quan trong 6 thang dau ndm trude khi hdi phuc trg lai tir quy 3 nho su phuc hoi cua thi truong tiéu ding
trong nudce cling nhu hoat dong logistic. Gia cho thué binh quan & muc 4,7 USD/m2/thang (+3,5% yoy).

Khu vire phia Bic: ngudn cung ting truéng cham. Trong nim 2023, tong ngudn cung méi va ngudn cung liiy ké tai thi
truong mién Béc dat 360.000 m2 (-5% yoy) va 1,1 triéu m2 (+45% so v6i dau nam 2022). Nhu cau thué NXXS tai mién Béc
chi thyc sy phuc hdi tir Q3.2023, dién tich hip thu thudn ca nim dat hon 300.000 m2.

Chlng t6i nhan thay ngudn cung va nhu cau hap thu nha kho/nha xuéng tai khu vire phia Nam do (1) Ngudn cung dat han ché
tai phia Nam thic ddy nhu cau d6i voi nha kho/nha xuong cao tang; (2) Thi truong tiéu ding ting truong dan dén nhu cau
thanh 1ap trung tdm logistic ngay cang cao.

Ngudn cung nha xwéng xAy sin méi tai mién Bic Dién tich hip thu thuin nha xwéng xiy sin & khu

vue phia Bac

120%
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A A A 100% 300
A
80% 250 N
200
60%
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40% 100
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20%
. I 0% 2020 2021 2022 2023

2018 20019 2020 2021 2022 2023 ® Di¢n tich hép thy thuin (Nghin m2)-LHS

®Ngudn cung méi (Nghinm2)-LHS ATy 1¢ ldp day (%)-RHS A Gia cho thué binh quan (USD/m2/thang)-RHS
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DIEN BIEN NGANH —- NGUON CUNG VA TY LE HAP THU NHA XUONG XAY SAN

Nguon cung nha xwdéng xay san méi tai mien Nam

A

100%

A A 90%

80%

A 70%

60%

50%

40%

30%

20%

l . 10%
] 0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Ngudn cung méi (Nghin m2)-LHS ATy 18 lip diy (%)-RHS

Dién tich hap thu thuin nha xwéng xay sin & mién Nam

2020

A
A
| I
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2021 2022 2023

® Dién tich hép thu thudn (Nghin m2)-LHS
A Gia cho thué binh quan (USD/m2/thang)-RHS /\
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VCBS :/ DIEN BIEN NGANH - KHONG BAT KIP XU HUONG PAU TU VAO XE PIEN

Vietcombank Securities

©  Chlng tdi nhin thiy dong vén dau tw vao linh vue san xuit xe dién va pin xe dién dang ting truéng manh mé tai khu viee Pong Nam A, von dau tu lién quan dén linh vue xe dién
vao khu vire da dat hon 18 ty USD trong nim 2022 (ting khoang 9 lan so véi thoi diém nim 2021). Céac quée gia khéac trong khu vwe nhw: Thai Lan, Indonesia va Malaysia dang
c6 lgi thé hon so véi Viét Nam nhd vao cac chinh sach khuyén khich dau tw phéat trién dwge ban hanh cuing véi loi thé vé tai nguyén thién nhién.

NVL khoang sin
(Nickel, Cobalt)

Trung tim nghién ctu

va phit trién (R&D) Pau tw giai doan 2022-2023

Doanh nghiép Qubc gia Pin xe dién San xuét xe di¢n Tram sac
Pau tu xay dung nha may san xuat xe dién 491 triéu USD &
Thai Lan.

Co ke hoach x@y dung nha may san xuat linh kién xe dién tri
gia 250 triéu USD & Viét Nam.

BYD Trung Qudc . . v v

Testa d ky thoa thudn tri gid 5 ty USD dé mua cAc san pham

Tesla Hoa Ky v X X C6 ke hoach Nickel tir 02 nha san xuét cua Indonesia.

Hop tac véi cac dbi tac khac ¢ Brazil, Hoa Ky va Trung
Quéc dé phat trién hé sinh thai san xuat pin xe dién tai
Indonesia.

VW Group dang c6 ké hoach xay dung tram sac tai Malaysia.

VW Group buc v v v v

Pau tu xay dung nha may 1,1 ty USD san xuat pin NMCA
va nha may san xuit xe dién 1,5 ty USD & Indonesia.

Mé rong dau tu tram sac va trung tdm nghién ctu &
Indonesia.

Huyndai Motor Han Qudc X v v v v

Dau tu nha may san xuit xe hybrid va pin xe dién & Théi Lan
BMW Duc X v v v . Hop tac voi Shell dau tu phat trien mang ludi tram sac &
Malaysia.

Pau tu nha may san xuat xe dién va hop tac phat trién hon

- i v v v
Mercedes-Benz buc X X 150 tram sac xe dién ¢ Thai Lan.

Mitsubishi c6 ké hoach dau tu 667 triéu USD vao nha may
san xuat xe va pin xe dién & Indonesia. Pau tu 160 triéu USD
nang cap mo rong nha may san xuat xe va pin xe dién & Thai

Lan. /\

R-N-M Alliance Phap, Nhat X . . . X
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VCBS & DIEN BIEN NGANH —- KHONG BAT KIP XU HUONG PAU TU VAO XE DPIEN

Vietcombank Securities

©  Khong co loi thé vé san xuit 6 td do thiéu chudi gia tri ddy di nhw Thai Lan va Indonesia. Giai doan 2021-2023 di ching kién 1an song dau tu manh mé vao linh vuc xe
dién nho c6 chudi gia tri san xuét & t6 hoan thién két hop véi ngudon NVL cho pin xe dién doi dao nhu Nickel (trir lwong va san xuat 16n nhét thé gidi), Pin s dung Nickel van la
loai pin chiém phan 16n nhat trong linh vuc Pin xe dién v6i 70% nam 2022 nho viée luu trit dwoc nhiéu hon, an todn hon va nhe hon nhung c6 gia thanh cao hon pin LFP.

¢  Khoéng c6 ngudn NVL doi dao phuc vu sian xuit Pin xe dién. Viét Nam chi c6 trir lugng Nickel khoang 3,6 triéu tdn nhung mot mé khai thac da bi dong cira va 01 mé méi
dang trong giai doan van hanh thtr v6i cong suat chi khoang 60.000 tin/nam. Hay nhu mét kim loai rat quan trong khac Ia Lithium ciing chi ¢6 trit lwong khoang 10.000 tan

LiO2 tai Quang Ngai va chua ¢ nghién ctru ky dé khai thac.

Trieu USPONE vON dAu tur vao sin xuat lién quan téi xe di¢n Trir lrgng Nickel trén thé gi6i (Trigu tan) Ty trong cac loai Pin xe dién
10.000 25 100%
9.000 90%
8.000 20 80%
7.000 70%

15
6.000 60%
5.000 10 50%
4.000 40%
3.000 5 I I 30%
2.000 I 20%
1.000 I I - . . — 10%
[ | —_ o< > 2 > & 0
- ) {b' & R o Q v 0%
2019 2020 2021 022 & 0§ ¥ ¥ R \@Q SO 2018 2019 2020 2021 2022
2 .
mThailand ®Indonesia © Singapore ™ Philippines < m |t Nickel ®Giau Nickel mLFP = Khéac

(1)
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VCBS & TRIEN VONG NGANH — LOT THE CANH TRANH CUA VIET NAM TRONG THU HUT FDI

Vietcombank Securities

©  Chi phi san xuit kinh doanh dic biét la gia dién phuc vu sin xuit twong ddi thap. Gia dién san xuét ciia Viét Nam thap hon khoang 40%-50% so véi cac qubc gia khac trong khu vue,
ching tdi danh gia day sé& 1a loi thé khi thu hit cac doanh nghiép san xuat cdng nghiép nhu hoa chat, cong nghiép ning,... Chi phi lao ddng ciia Viét Nam vin kha canh tranh khi thu hit
cac doanh nghiép thudc c4c linh vue tham dung lao dong nhu: dét may, da gidy, lap rap dién tr... Tuy nhién, ching tdi cho rang loi thé trén s& som khoéng con ghi hién nay chi phi lao dong
ctia Viét Nam cao hon dang ké so v&i mot s6 qudc gia nhu Bangladesh hay Indonesia. Nét twong dong vé vin hoa va vi tri thuin loi sé thic diy ngudn vén dau tw FDI linh vire cong
nghé cao vao mién Bic. Vi vi tri thuan loi cho viéc van chuyén ngudn nguyén vat liéu, hang héa va cho gia thué dat thap hon khoang 30%-40% so v&i khu vuc mién Nam. Mién Bic da
don dong von tir cac doanh nghiép ché bién ché tao nhu: Goertek, Fulian, Ankor, Foxconn. .. vao c4c tinh nhu: Bic Giang, Bac Ninh, Quang Ninh va Hai Phong.

©  M0i trudong kinh té vi md 6n dinh. On dinh ty gia ludn 1a mot trong cac muc tiéu hang dau trong diéu hanh chinh sach tién té cia Ngan hang nha nuée, do dé ty gia USD/VND ludn it bién
dong hon so v6i cac dong tién khéc trong khu vue gidp cho cac doanh nghiép FDI it chiu thiét hai hon.

©  Thué ti thiéu toan cau. Tir ngay 01/01/2024, Viét Nam da chinh thuc &p thué t6i thiéu toan cau (15%) d6i véi cac doanh nghiép da qudc gia c6 doanh thu hop nhét tir 800 triéu USD trg 18n
trong 2 ndm cta 4 nim lién k& nhat. Ching tdi danh gia viéc &p thué TTTC sé& cd tac dong trung lap dén viéc thu hat FDI do (1) Viéc &p thué s& gia ting ngudn thu ngan sach, qua d6 Chinh
phit ¢6 ké hoach lap cac quy sir dung ngudn thu thué trén nham hd trg cho cac doanh nghiép FDI nhu: HS tro chi phi dao tao, phat trién nhan luc, chi phi dau tu ban dau, hd trg chi phi

nghién ctru phét trién; (2) Viét Nam van con cac loi thé canh tranh khac ngoai thué suat.
Chi phi gia dién sin xuit (USCent/kWh) Lwong t6i thiéu binh quén theo thang (USD)

CAC HIEP PINH THUONG MAI TU DO VIET NAM THAM GIA
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VCBS O TRIEN VONG NGANH - GIA CHO THUE TIEP TUC TANG TRUONG

Vietcombank Securities

© Chuang tdi ky vong gia cho thué dit KCN ca hai khu vwe phia Bac va phia Nam sé tiép tuc ting Gi4 cho thué dit binh quan tai KCN tai mdt s6 khu vire (USD/m2/chu
ky thué)
200 A A
(1) Ngudn cung dat khu cong nghiép méi sé khan hiém trong giai doan 2024-2025. A A
150 A A A
(2) Tién thué dat/str dung dat va chi phi dén bd, GPMB dang ¢6 xu hudng gia ting va ching tdi danh 100 A
A A A

50

truéng trong nam 2024 do:

>

gia tién thué dat cua cac cha dau tu phat trién du &n sé ting manh tir nim 2026 do gia dat s& dugc

>
>
>

xéac dinh theo nguyén tic thi truong. Ngoai ra, cac chi phi phét trién du 4n nhu dau tu xay dung ha

tang ddc biét 1a vat liéu xay dung ting cao s& gay ap luc Ién gia cho thué. Cac khu cdng nghiép da

Perak
Selangor
Sumatra
Baten
East Java
Sulawesi
Davao
Cehu

duogc phét trién, dau tu co sé ha tang tir trude sé ¢6 loi thé canh tranh nho gié von thap, cha dau tu

Vung Tau
Quang Nam
Hai Phong
Rayoung
Chonburi
Terengganu
Riau Islands
West Java
Central Java

c6 thé linh hoat diéu chinh gia cho thué nham thu hat khach hang.

(3) Ching tdi danh gi4 khu vuc mién Bic s& ¢6 muc ting gia cho thué tot hon so véi khu vuc phia Viet Nam {ThaiLand Malaysia Indonesia Philippines

Nam nho vao nhu cau thué dat khi khi xu huéng dich chuyén san xuét ctia cac doanh nghiép san Gii cho thué dit KCN binh quin (USD/m2/chu ky thug)

xudt thiét bi, linh kién dién tir s& tiép tuc dién ra trong nim 2024. 250

© Gia ting tinh bén virng trong canh tranh thu hit vén dau tw FDI. Ching t6i danh gia gia cho thué 200 mmmm=——"
dat KCN tai Viét Nam s& dan tiém can gia cho thué cta cac qudc gia khéc trong khu vuc nén loi thé 150 I

vé gia cho thué dét cua Viét Nam s& dan bién mat . Thay vao dé, ching t6i ky vong cac KCN sé& duoc -

hudng loi nhd vao viéc ddy manh dau tu co sé ha tang, tang tinh két ndi giita cac vang, trinh do Iuc 100

lwong lao dong duoc nang cao gidp Viét Nam c6 thé tham gia vao cac nganh san xuét co gia tri gia 50

tang cao hon. Ngoai ra, cic KCN can phét trién theo dinh hudng trd thanh KCN sinh thai dé c6 thé
2020 2021 2022 2023 2024 2025

e Mién Bic ==Mién Nam /\
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VCBSO TRIEN VONG NGANH - PAY MANH PAU TU CO SO HA TANG

Vietcombank Securities

© Ching toi danh gia cac dwong vanh dai, truc dwdng cao tée phia Nam sé& gilip nang tm cac khu vue Cac du 4n cao toc trong diém ¢ phia Nam
xung quanh TP.HCM va mién Tay. Cac du an trén dugc hoan thanh s& gop phan gia tang tinh két ndi ctia ) § 0%
4 . A , ., . .. n 2 N P N . . , . . 2030 2030 l\
h¢ thong giao thdng phia Nam, gilp giam thoi gian ludn chuyén hang hda va tiét giam chi phi logistics. TP HOM-Thd Da Mt -Chon Thanh ) e
4 7 . X \ . \ A - N 2030 .‘ 07 y e
©  Chung tdi ky vong gi& cho thué dat tai c&c thi truong cap 2 nhu: Ba Ria — Ving Tau, Tay Ninh, Binh Phuéc i - Oic o I ’ 2
~ LA N e e N ‘ L2 A .- , R A . A ~ 2030
s€ tiép tuc duy tri da tang nho sy phat trién ha tang. Ngoai ra, c&c doanh nghiép c6 ké hoach mo rong quy K o - uon M Thu
dat & khu vuc DBSCL ciing s& dugc hudng loi nho su phét trién ciia mang ludi cao te phia Tay. Thath Hos T Thanh IO 0 I o
M6t s6 du an ha ting trong diém dang dwoc trién khai e i Tharh- 1 / & ; TR
; 2 2 2030 g -
. Chidu dai  Téng vbn diu e i an DN dugc \ —
Du an (km) tur (T§ ddng) Thoi gian Tién do T 6 2005 \
Cira khau Dinh Ba (Bang Thap) - Cao Lanh
A Tra ~ \ Khoi cong xay IDC, SZC, 2%
Bién Hoa — Viing Tau 53,7 18.000 2023-2026 dung tir T6/2023. DOD. T
Taikhoi cong du o 2005
Bén Lic — L Thanh 57,8 31.320 2014-2025 s j LHG 3u D6c - C3
én Lirc — Long Tha 4n tir T5/2023. e
Pang chd phé 2027 0% € Lién Khuong - Prenn
TP.HCM — Moc Bai 51 19.886 2025-2027 | gchop SIP ol i Tang-Can L
uyét FS ST ng
Cao Lanh - An Hiru S
o € Vinh Hao - Phan Thiét
ba dugc phé C‘lu}’én \ O Phan Thiét - Dau Gy
) a Ha Tién - Rach Gia i TP HCM - Tién Gian A s b s
TP.HCM - Chon Thanh 45,7 17.408 2023-2027 Ch; tuongdau - ppp pryp MM : i nd © TPHOM- Lo Thanh- D iy
oan qua Binh T / g O TP HCM - Trung Luon
Rach Gid - Bac Liéu / g Luong
Duong. 2030 . ' | © Trung Lrong - Mj Thuan
Pi chinh thirc Cac KCN tai eélﬁ Ll 20 B O L5Té-Rach 6
Vanh Dai 3 92 75.378 2023-2026 duoc khoi cong tur khu vyc phia
T6/2023 Nam.  Cin Tho- Hau Giang
. 54 207
Du 4n mé rong cao toc Trung R—
Luong-My Thuén va TP.HCM- 51,5 12.600 2023-2025 Pang lap FS Sit"' S M 2027
Trung Luong ' /'\
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VCBSV TRIEN VONG NGANH - PAY MANH PAU TU CO SO HA TANG

Vietcombank Securities

© Hé thong cao toc ¢ khu vwre phia Bic dang dwge ddy manh dau tu phat trién rat manh mé trong thoi gian gan day. Cac duong cao téc nhu: Noi Bai — Lao

Cai, Ha Noi — Bac Giang Lang Son, Ha Noi — Hai Phong — Quang Ninh va Ha Long — Van Dén — Mong Céi s& gia ting két ndi gitta Ha Noi v6i cac thi trudng

cap 2 va sang cac ctra khau & Trung Quéc. Du an duong ven bién Hai Phong — Thai Binh — Nam Dinh — Nghé An di vao hoat dong sé& thic ddy dau tu vao cac thi

truong cdp 2 nhu: Thai Binh, Nam Binh, Ninh Binh, Hd Nam va Quang Ninh.

Cho Mdi-BacKan  Béc Kan - Cao Bang

Ha Giang - Tuyén Quang

NGi Ha Giang vdi Dong Dang - Tra Linh
Noi Bai - Lao Cai B e
@ s ’\
! ~ .
Lai Chau - Bao Ha ‘ Hiiu Nghi - Lang San
.
Son La - Dién Bién

Hoa Binh - Moc Chau

Cha Bén - Phu Tho - Tuyén Quang
Hai Phong - Ninh Binh

Vinh-ThanhThiy o

| = Hiénco

Dang trién khai

| === Dy kién trién khai 2022-2030

Sau 2030

@ Noi Bai - Lao Cai

@) Ha Noi - Thai Nguyén - Chg Mdi
€) Ha Néi - Bac Giang - Lang Son
O Ha Long - Van Don - Méng Ci
© Ha Noi - Hai Phong - Quang Ninh
@ Phap Van - Cau Gié - Ninh Binh
@ Lang - Hoa Lac - Hoa Binh

0 camLo-LaSon

© LaSon-Tuy Loan

() ba Nang - Quang Ngai

€D Da Lat - Lien Khuong

(® TP HCM - Long Thanh - Dau Giay
() TP HCM - Trung Luong - My Thuan

# Duwong Vanh Dai 4

(2023 — 2026)

Cao tdc Hiru Nghi-
Chi Lang
(2022 — 2026)

Cao tbéc Van Don-
Mong Cai
(Hoan thanh 2022)

Cao toc Ninh Binh-
Hai Phong
(2023 — 2026)
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©  Theo CBRE, nguén cung dién tich @it KCN méi trong nim 2024 & mién Bic va mién Nam ldn lwot & mire 1.320 ha va
860 ha.

©  Chlng toi danh gia ngudn cung dat khu cong nghiép trén ca nudée sé ting truéng tré lai tir nim 2025 do: (1) C4c vudng
miéc lién quan dén thi tuc phé duyét/chap thuan chil truong dau tu cua cac khu cdng nghiép hién nay do thay dbi cia Nghi dinh
35/2022/ND-CP s& dan duoc giai quyét, gop phan thlc diy ngudn cung mdi; (2) Ching tdi ky vong céc thay doi ciia Luat Dat
Pai stra doi 2024 s& gop phan ddy nhanh qué trinh xac dinh gia dat tinh tién sir dung dat hién nay (mét trong cac vudng méc
chinh hién nay trong qua trinh trién khai dw an), ngoai ra viéc dinh hudng xac dinh gia dét theo gi4 thi truong s& gop phan day
nhanh tién d¢ dén bu, giai phong mat bang tai cac du an. Hién nay, gia dén bu theo khung gi& dat thuong thap hon rat nhiéu so
v6i gia thi truong din dén kéo dai thoi gian trién khai du an, tao thira dat lién thira dé dwa vao kinh doanh.

>  Céc doanh nghigp c6 quy dit sin sang cho thué I6m sé nim bit co hdi tét hon trong thoi gian téi. Chang t6i cho rang
ngudn cung dat KCN méi s& chi thuc sy ting truong manh trd lai tir nira cudi nim 2025, do d6 cac doanh nghiép ¢ quy dat sin

sang cho thué 16 s& c6 co hoi nim bét nhu cau thué dat tot hon.

Dién tich @t cho thué con lai ciia cac doanh nghiép (ha)
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TRIEN VONG NGANH - KY VONG NGUON CUNG DAN CAI THIEN

Nguon cung khu cong nghiép méi tai mién Nam (ha)

2023 2024 2025 2026

BCip 1 ECip2

Ngudn cung dat khu cdng nghiép méi tai mién Bic

2023 2024 2025 2026

BCip1 BCip2

(o)
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VCBS C/ TRIEN VONG NGANH — NGUON CUNG CUA CAC DOANH NGHIEP KCN

Vietcombank Securities

Doanh nghiép

D2D
TIP
SIP

IDC

SZC

BCM

KBC

LHG

NTC

DPR

PHR

Cac KCN da/dang cho thué
KCN Nhon Trach 2 (331,5 ha) di co ty 1¢ lap day 100%
KCN Tam Phuéc (323 ha) di c6 ty 1¢ lap day 100%.

Téng dién tich cho thué con lai hon 1.025 ha. Cu thé: KCN Phudc bong 1 (39,88
ha), Phudc Dong 2 (723,9 ha), Bong Nam (35,57 ha), L& Minh Xuén 3 (106,06 ha)
va Loc An — Binh Son (119,75 ha)

Téng dién tich cho thué con lai hon 554 ha. Cy thé: KCN Hyu Thanh (258,1 ha),
Pha My II (62,9 ha), Phit My II MR (104,6 ha), Cau Nghin (76,1 ha) va Qué V5 II
(52,3 ha).

KCN Chéu Duc (hon 500 ha)

Téng dién tich cho thué con lai hon 452 ha. Cu thé: cac KCN My Phudc (141 ha),
Bau Bang (74 ha), Bau Bang MR (242 ha) va Théi Hoa (23 ha)

Téng dién tich cho thué con lai hon 165 ha. Cu thé: KCN Nam Son Lap Hinh (91
ha), Tan Phu Trung (61 ha) va Quang Chau MR (12 ha)

KCN Long Hau 3.1 con 44ha dién tich dat ¢6 thé cho thué.

KCN Nam Tan Uyén (332 ha) va Nam Tan Uyén MR (289 ha) di co ty 1¢ lap day
100%.

KCN Nam Ddng Phu (72 ha) va Bac Pong Phu (190 ha) di c6 ty 1¢ lap day 100%.

KCN Tén Binh (352,5 ha) c6 ty 1¢ lip day ¢ muc 100%.

Cic KCN dang c6 ké hoach trién khai

KCN Téan Phudc 1 (470 ha), My Xuan B1 MR (110 ha) va KCN Vinh Quang (350
ha) dang cho phé duyét cha truong dau tu.

KCN Cay Truong (700 ha) da hoan thanh quy hoach phan khu 1/2000 va dang cho
chap thuan chu truong dau tu.

KCN Trang Dué 3 (687 ha) hién dang chd chap thuan chi truong dau tu. KCN Tan
Tap (654 ha) va KCN Loc Giang (466 ha) dang thuc hién GPMB.

KCN LH3.2 (90 ha) va KCN An Pinh (200 ha) dang chd quyét dinh phé duyét chu
truong dau tu. KCN Long Hau — Tan T4p (150 ha) dang 14p quy hoach phan khu
1/2000.

KCN Nam Tan Uyén MR GD 2 (345,86 ha) hién dang cho UBND tinh Binh Duong
phé duyét don gia dat.

KCN Nam Dong Phi MR (480 ha) va Bic Pong Phit MR (317) hién dang chd phé
duyét chu trrong dau tu.

KCN Tan Lap 1 (200 ha) va Tan Binh MR (1.055 ha) dang cho phé duyét chu

truong dau tu.

[ =\
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VCBS a TRIEN VONG NGANH - CAI CACH PHAP LY GIUP PAY NHANH NGUON CUNG MOI

Vietcombank Securities

©  Nghi dinh 35/2022/ND-CP:

» Béi bo quy dinh thanh 1ap KCN.

> Quy dinh cac KCN phai danh it nhat 5 ha hoc 3% dién tich dat cong nghiép cho phat trién doanh nghiép vira va nho, doanh nghiép phu trg.

> Giam bot 1ap nhiém vu quy hoach d6i véi cac du an da duoc xéac dinh trong quy hoach chung dé thi hodc quy hoach chung xay dung khu kinh té.

U  Luat dat dai sira d6i 2024:

> Luat dat dai sira doi da bé quy dinh vé khung gia dat theo dinh hwéng xac dinh gia dat theo nguyén tic thi trwong. Bang gia dit duoc HDND cép tinh ban
hanh hang nam bat dau tu nam 2026 thay vi xay dung bang gia dat 5 nam 1 1an nhu hién nay. Ching tdi danh gia viéc boé quy dinh vé khung gia dat va ban hanh
bang gia dat dinh ky hang nam s& gilp cho gia dat sat v6i gia thi truong hon trong trudng hop ap dung phuong phap hé s diéu chinh gia dat (phuong phap duoc &p
dung khi nha nuéc thu hoi dat), tir d6 cac chu dau tu 6 thé day nhanh qua trinh dén b, giai phong mat bang gidp rut ngan thoi gian trién khai du én.

> Cac dy an KCN, cum cong nghiép va cong nghé cao la cac dw an thude dién thu hdi dat ciia nha nwéc, cac chii dau tu phét trién ha tang khu cong nghiép chi
hd tro nha nudce trong cong tac thu hoi. Khi gia dat duoc xac dinh theo gié thi truong, phan chi phi duoc chi dau tu bdi thudng cho dat bi giai toa s& duoc khau trir
Va0 tién str dung dat gitp giam chi phi dau tu.

> Luat dit dai stra d6i quy dinh cu thé vé nguy@n tic, truong hop 4p dung cac phwong phap dinh gia dit. Ching t6i danh gia mot trong cac vudng mic phép ly
hién nay trong qua trinh trién khai dir 4n xuat phat tir nguy@n nhan khong xéac dinh duoc gia tri quyén sir dung dat. Do d6 ching toi ky vong c4c quy dinh mdi trong
Luat Dat Dai stra d6i s& gilp day nhanh qua trinh xac dinh gié tri quyén str dung dét ctia cac du an hién nay.

> Quy dinh linh hoat vé hinh thirc tra tién thué dat. Quy dinh méi cho phép céac cha dau tu duge Nha nudce cho thué dat thu tién thué dat mot 1an cho ca thoi gian
thué duoc lua chon chuyén sang thué dét thu tién thué dat hang nam thay vi chi dugc phép chuyén tir hinh thirc tra tién thué dat hang nam sang tra tién thué dat 1
lan. Ching t6i danh gia quy dinh méi s& gidp cho cac chii dau tu giam bét ap luc vé chi phi dau tu ban dau.

> Mién giam tién sir dung dit, tién thué dit. B6 sung quy dinh mién, giam tién thué dit dbi vi cac du an sir dung dat dé thue hién du 4n nha & x4 hoi nha & luu trd
trong khu cong nghiép.

(6}
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TRIEN VONG NGANH - XU HUONG CHUYEN POI QUY PAT CAO SU SANG PHAT TRIEN HA TANG KCN

¢ Chung t6i danh gia xu hwéng chuyén doi quy dit cao su sang phat trién cac khu céng nghiép sé 1a xu hwéng chinh trong giai doan téi.

Keé hoach chuyén doi dat cao su cia cac doanh nghiép

GVR 25.000 ha

PHR 5.600 ha

DPR 2.000 ha

7
i

Dién tich dat cao su ca nwée (Nghin ha)
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¢ Tiém nang

> Linh vuc dau tu phét trién ha ting
KCN sé& mang lai bién lgi nhuan

cao hon so vai nganh cao su.

> Céc khu dat trdng cao su khi
chuyén dbi sang dat KCN s& tiét
giam thoi gian giai phong mat
bang va dau tu xay dung co sé ha
tang do phan dién tich dat kha bang
phang.

» Céac doanh nghiép cao su nhu:
GVR, PHR va DPR c6 thé s& nhan
dugc cac khoang thu nhap bét
thudng tir viéc ban giao dat, ngoai
ra cac doanh nghiép trén con cd thé

ty phat trién dy an.

¢ Kho khan

» Kho khan trong qua trinh xac dinh
s tién dén bu, tién sir dung dat ctia

cac du an.

> Qua trinh phé duyét, diéu chinh
phuong an sir dung dat cua cac dy
an kéo dai anh huong dén tién do

dau tu.

> Co s6 ha tang tai cac du an c6 dinh
huéng chuyén tir dat cao su sang
dat KCN chua phat trién dong bo
anh hudong dén tién do thu hat va
gid cho thué tai cac khu cong

nghiép mai.

N
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TRIEN VONG NGANH - TIEU DUNG NOI PIA THUC PAY NHU CAU CHO THUE NXXS

© Nhu céu tiéu ding ndi dia thic day cac hoat dong san xuat.
GDP binh quan dau ngudi ting nhanh véi toc d6 ting truong kép (CAGR) dat 7,5%
trong giai doan 2010-2023.

>  Tong mirc ban 1¢ hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung ting truong cao hon GDP
binh quan dau ngudi véi CAGR dat 11,2% trong cing giai doan trén.

> Theo MCKinsey, du kién dén nam 2030, Viét Nam s& c6 them khoang 37 triéu
ngudi VAo tang 16p tidu ding (tiéu dung trén 11$/ngay theo ngang gia stc mua (PPP)
gilp gia tang tang 16p tiéu ding 1én gan 74% so véi 40% nam 2020.

© Ting truéng cia thi treong thwong mai dién tir 1a dong lwe chinh thac diy nhu
cau thué nha kho/nha xwéng xay sin

» Doanh thu hoat dong thuong mai dién tir tang truéng cao. Dua theo bao cao cua
SYNC bong Nam A, quy md thi trudng TMDT cua Viét Nam dugce dy béo co thé
dat hon 40 ty USD vao nam 2025, tuong duong mirc CAGR hon 30%.

>  Thuong mai dién tir phat trién s& thiic day hoat dong giao hang nhanh tir d6 gitp nhu

cau dbi véi cac loai hinh nhu nha xuéng xay san, nha kho cao tang.

GDP/dau ngudi va tong mirc ban 1é (Ty dong)
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VCst TRIEN VONG NGANH - TIEM NANG TU NGANH CONG NGHIEP BAN DAN VA NLTT

Vietcombank Securities

Quy mb thi trwong cong nghé ban din ndi dia & Viét Nam

San xuat (Triéu USD)

1.200
. - 1.000
Wafer fabrication
800
54% 40% (6% | [ 13%capex 600
400
Gia tr1 gia tang 200
T . . o ) ) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Thi phén xuat khau tam pin mit troi vao Hoa Ky 2022 Cic quoc gia c6 trir lwgng dat hiém 16n nhat (Triéu tan)
Khac 45,000 : _ A 3
Singapore 10% Co cau FDI theo linh vwe ¢ Viét Nam trong nam 2023
4% 40.000 Khac
Viét N 35.000 12%
. i€t Nam .
Camgrzzchla 34% Tai chinh
30.000 4%
25.000 Tién ich
8%
’ 20.000
Han Quoc
13% 15.000
KD BbS
10.000 13% Cong nghiép ché
bién ché tao
5.000 I I . 64%
Théi Lan Malavsia - 0 -

14% ys Trung ViétNam  Nga Brazil An Do Uc  Tanzania HoaKy

17% Quoc
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VCBS TRIEN VONG NGANH - CO CHE MUA BAN DIEN TRUC TIEP

Vietcombank Securities

Co ché mua ban dién tryec tieép Thué cacbon tai mét s6 nwéc Chau Au (USD/tan)
140
120
100
Gid ban buon canh A\ | Gi biéu gi ban 1¢ o
tranh R EVN 40
20 I I I I I I 11
"f:\" (\ ) Inmn_
= = DS TogTrrduUsuEllrFegsSaoucT
ﬁ gagocFFLIL¥EEe3BUsSE
c E S I8 o T 58 s o=28 ¢ c s oo
S T23&8c8525EX¥8E5Ss3¢c ¢
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) (%gﬁol.l_ua—gS(%&ga_l Gk a
Du 4n NLTT Nha may/sin xuat 35 ° £ 9 8% E -
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bén ban dién nguoi mua dién - @ < 3

© Cac nha may NLTT c6 thé ban dién tryc tiép toi ho tiéu dung théng qua EVN theo gi& ban budn trén thi trudng dién canh tranh. EVN sé& 1a chu thé ¢ giita dé
tinh toan san luong phét/tiéu thu ctia cac bén va gia khop trén thi trudng dién cho bén béan va gia béan 1¢ di v6i bén mua dién.
v Thi diém trudc 1 GW.

©  Co ché nay thanh cdng dugc nhan rong s& hap dan dbi voi cac doanh nghiép xudt khiu vao cac thi trudmg danh thué phat thai carbon cao (bén canh viéc mua tin
chi carbon véi chi phi dit d6 hon) va céc thuong hiéu tan dung chién lugc san xuat xanh dé ban duoc san luong va gia ban tt hon.

=
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MUC LUC

O A DOANH NGHIEP TRIEN VONG

LHG — MUA — 44.900 (+28,3%)
NTC — MUA — 246.000 (+15,2%)
DPR — MUA — 54.400 (+32,7%)

i o
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Vietcombank Securities

TRIEN VONG NGANH - CAC DOANH NGHIEP NOI BAT

Nhom DN Ma K::lgll{:n Trién vong KD LNST Q1.2024 YoY % KH nam P/E (TTM) P/B (TTM) P/E fwd 2024

BCM Trung lap Tang trudng +60,2% N/A 24,66x 3,27x N/A
SIP Trung 1ap Tang trudng +43,9% 32,5% 15,82x 4,30x 16,33x

IDC Trung lap Tang trudng +355,0% 39,8% 10,66x 4,00x 9,55x

LHG Mua Tang trudng -38,0% 23,9% 11,85x 1,09x 9,06x

KBC Trung lap bi ngang -107,3% N/A 24,17x 1,31x N/A

Bét dong san khu

cong nghiép SZC Trung lap Tang truong +453,7% 28,5% 19,38x 2,62x 27,21x
NTC Mua Tang trudng -18,3% N/A 17,85x 4,96x 16,15x

TIP Trung lap bi ngang +118,1% 17,0% 7,60x 0,92x N/A

Khong N . .
SNZ ) -, Khong danh gia +45,2% 26,4% 14,07x 1,94x N/A
danh gia
Khong A . .
SZL , >, Khéng déanh gia -2,1% 27,2% 10,95x 1,75x N/A
danh gia

GVR Trung 1ap Tang truong -14,0% N/A 53,13x 2,63x N/A
Cao su PHR Trung lap Tang truong -66,4% N/A 17,51x 2,20x 12,49x
DPR Mua Tang truong +0,6% N/A 17,41x 1,49x 12,24x

T\
[ .\
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VCBS €/ CTCP PAU TU SAI GON VRG (HOSE) - SIP

Vietcombank Securities

Dién bién gi4 TONG QUAN

©  SIP phét trién cac KCN tai Tay Ninh, TP.HCM, Ddng Nai véi cac KCN ¢6 dién tich 16n/vi tri dédc dia nhit & TP.HCM va Long Thanh (Dong Nai, canh san bay

Long Thanh). Tong dién tich KCN sé hitu Ién dén 3.264 ha vai dién tich thwong pham con lai khoang hon 1.000 ha.

©  SIP cung cip day du cac dich vy tién ich trong KCN nhur cung cap nudc thd, nude sach, phan phdi dién va ¢ cang duong séng phuc vu cho van chuyén hang hoa.
Q1.2024, SIP ghi nhan DTT dat 1.826 ty ddng (+31,0% yoy, hoan thanh 33,9% KH nim) va LNST dat 258 ty dong (+43,9% yoy, hoan thanh 32,5% KH
niam). DTT dat 1.826 ty dong (+31,0% yoy) chu yéu nho déng gop tir ting truong doanh thu cung cap dich vu va doanh thu cho thué dat. Doanh thu cung cap dich
vu KCN (dién, nudc va cac tién ich khac) dat 1.616 ty dong (+31,1% yoy) nhd (1) Su phuc hoi cac hoat dong san xuat kinh doanh thic day nhu cau san luong tiéu
thu dién, nudc va céac dich vu khac; (2) Gia ban 1¢ dién binh quan duoc diéu chinh 7,5% tir Q2.2023 gilip gia ting doanh thu phan phéi dién. Doanh thu cho thué
dat dat 94 ty ddng (+2,9% yoy) du trong Q1.2024, SIP di cho SLP thué 16,3495 ha tai KCN Loc An Binh Son véi mire gi 220 USD/m2/chu ky thué nhung do SIP

Théng tin c6 phiéu
4p dung phuong phéap phan b doanh thu nén doanh thu cho thué dat khdng c6 su ting truéng manh. LNG dat 272 ty dong (+16,8% yoy) va BLNG dat 14,9% (so

Bicn dgng 1 nim 44,8-94,0 v6i 16,7% cuing ky) do mang cung dich vu ¢6 BLNG thap hon mang cho thué dit c6 dong gop 16n vao ty trong doanh thu trong quy nay. DT tai chinh dat 65 ty
GTGD binh quan 52T 330.300 ddng (-32,8% yoy) do SIP di thu hoi cac khoan cho vay néi bo va lai suat tién giri thap hon. Chi phi tai chinh giam manh con 16 ty dong (-83,8% yoy) do SIP phét
, R H 5 X L= A 5 A \ N > A 0,
Vén héa (Ty dong) 16.708 sinh khoan 16 thodi von 88 ty dong cung ky. LNST dat 258 ty dong (+43,9% yoy).
Co ciu doanh thu (Ty dong) Két qua kinh doanh ciia SIP
P/E 15,82x
7.000 7.000 17%
— A
P/B 4,30x 6.000 — 6.000
— 16%
% NN s6& hiru 1,05% 5.000 ] 5.000
2024 . 4000 = 4.000 A 15%
Du phong KQKD Ty don:
r phong KQ (Ty dong) 2,000 3,000 »
Doanh thu thuan 6.992 ty dong 2.000 — 2.000 0
(+4.7%) 1.000 i l 1.000 I I 13%
LNST 1.092 ty dong - - ] I l I I — - 1%
(+8,8%) 2019 2020 2021 2022 2023 Q1.2023 Q1.2024 2019 2020 2021 2022 2023  Q1.2023 Q1.2024
B Cung cp dich vu KCN  MCho thué dA&tKCN  © Hang héa  mKhéac B Doanh thu thun (Ty ddng) - LHS MLNST (Ty déng) - LHS A ms
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VCBSv LUAN PIEM PAU TU

Vietcombank Securities

©  Dién tich dat thwong pham con lai c6 thé cho thué Ién dén 1.025 ha tap trung chi yéu & Tay Ninh (hon 760 ha), dac biét la Doanh thu cung cip dich vu tién ich KCN
c4c vi tri déc dia tai TP.HCM (hon 140 ha), Long Thanh (gan 120 ha). Hién KCN Phudc Déng 2 phan ky B ¢6 tong dién tich 350 60%

557 ha dang cho don gia boi thuong, dién tich san sang cho thué dat khoang 290 ha. KCN L& Minh Xuén 3 hau nhu da hoan  3q9 E0%
thanh GPMB va dang c6 dinh huéng phat trién NXXS thay vi cho thué hét dién tich dat. KCN Loc An — Binh Son (gan 128, A

ha dién tich s&n sang cho thué) ngay sat san bay Long Thanh ciing c6 mirc gia cho thué khé tot, Ién dén 220 USD/m2/chu ky %
thué. Ching toi dénh gia nhu cdu thué dét KCN cua SIP s ting cao trong thdi gian sip t6i do han ché nguén cung dit KCN I 30%
tai C4c thi trudng trong diém phia Nam va xu huéng dich chuyén san xuét sang c4c thij trudong cip 2. Ching toi ky vong doanh 20%

100

thu cho thué dat cua SIP trong c4c niam tiép theo chil yéu dén tir KCN Phudc Pong va Loc An — Binh Son. Trong Q1.2024, : 10%

o

SIP da cho thué duoc 16,3495 ha véi mire gid khoang 220 USD/m2/chu ky thué cho du &n SLP Park Loc An Binh Son.
. 0%
U Dén cudi Q1.2024, SIP con gin 12.000 ty ddng doanh thu chwa thire hién (day 1a khoan tién SIP nhén trudce tir khéch hang 2019 2020 2021 2022 2023
thué dat) s& gitip SIP c6 thé ghi nhan doanh thu cho thué dat trong céc nam tiép theo. ® Doanh thu (Ty dong) - LHS ~ ABLNG (%) - RHS

Doanh thu chwa thye hi¢n (Ty dong)

Phwéc Pong GP1 Phuéc Pong GP2  Pong Nam L& Minh Xuan 3  Lgc An — Binh Son

12.000

Téng dién tich (ha) 1.014,7 1.177 342,53 231,25 497,77 10.000

Téng mirc dau tu (Ty dong) 2.063 3.303 1.963 2.065 1.858 £.000

Dién tich thuong pham (ha) 805,78 903,56 206,46 155,75 347,33

Ty 1é lip day 95% 20% 83% 32% 66% 5000

Dién tich cho thué con lai (ha) 39,88 723,9 35,57 106,06 119,75 4.000

Gia cho thué (USD/m2/chu ky thué) 80-100 80-100 220-230 250-300 170-200 2.000

Dia diém Tay Ninh Tay Ninh TP.HCM TP.HCM Ddng Nai I

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Ql 2024

Ty 1€ s¢ hitu 100% 100% 100% 100% 69%
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©  SIP la mét trong sé it cac cong ty cho thué ha ting KCN sé hiru gidy phép hoat dong dién lwc va hoat ddng mua dién truwe tiép tir EVN va phan phéi lai cho cac doanh nghiép trong KCN. Gia ban 1¢ dién

veBs

Vietcombank Securities

dugc didu chinh ting 7,5% trong nam 2023 gilp ting trudng doanh thu phan phdi dién, tuy nhién BLNG mang phan phdi dién s& van duy tri 6n dinh ngay ca khi EVN diéu chinh ting gi4 ban 1¢ dién binh quan do khi
diéu chinh ting gia ban 1é dién, gia ban budn dién ciia EVN cho SIP ciing s& ting trudng twong tng. Trong d6, KCN Phudc Dong chiém ty trong cao nhat voi 81% tong doanh thu ban dién, tiép theo 13 KCN Dong Nam
va cac KCN khéc chiém phan nho. Mang phan phédi dién dem lai mirc loi nhuén gop trung binh khoang 220-250 ty déng/nim va tiép tuc ting trudng trong nim 2024 nho: (1) Sy phuc hdi san xuit cua cac doanh nghiép
dic biét 1a cac doanh nghiép thudc linh vire dét, nhudm, cao su tai KCN Phudc Pong thiic ddy nhu ciu sir dung dién; (2) San lugng tiéu thu dién ting trudng cliing voi sy mé rong san xuit cua cac doanh nghiép hién
hiru; (3) EVN c6 kha ning s tiép tuc diéu chinh ting gia ban 1é dién trong nim 2024 khi van con gip kho khin vé tai chinh. Nhung LNG méng phan phdi dién sé chi ting trwéng cung véi mire ting truéng san
lwong dién, BLNG sé duy tri é mirc 6n dinh.

¥  Hién SIP dang c6 ké hoach diu tu tram bién &p s 5 va sb 6 véi tdng cling cong suit 2x63 MVA trong giai doan 2023-2026 dé dap tng nhu ciu ting thém khi ty 18 lip day tai KCN Phwéc Pong 2 ngay cang
cao. SIP c6 ké hoach phéat trién dién mit troi 4p mai ban véi gid cao. Vai gidy phép hoat dong dién luc, SIP ciing c6 thé phat trién dién mat troi 4p méi dé ban trong KCN theo mirc gid béan 1¢ dién binh quan hién
nay. Hién cong ty da phat trién duoc hon 42 MWp.

©  Hoat dong phan phdi nuée sach duy tri on dinh. Doanh thu phan phéi va cung cap nudc dat khoang 200 ty ddng véi bién loi nhuan gop 1én dén 70%, nude chir yéu duge cung cip tir kénh ty chay tai KCN Phudc
Péng. Ching t6i ky vong nhu cau sir dung nudc tai KCN Phude Pong sé tiép tuc duy tri 6n dinh do phan 16n cac doanh nghiép tai day hoat dong trong linh vuc dét, nhudm.

San lwong dién phan phoi dién hang nim tai cic Doanh thu phén phdi dién (Ty dong) KQKD cung cap/xir Iy nuée
KCN (Trigu kWh) 5.000 % 140
3.000
4.500 6% 120
2 500 4.000 . . 100
3.500 . 5%
80
2.000 3.000 4%
2.500 60
1.500 3%
2.000 40
1.000 1.500 2% 20
1.000 I I
500 500 1% . -
o KCN Phuéc  KCNLE  KCNDéng KCN Loc An Téng LNG
} - % bong  Minh Xuan 3 Nam Binh Son
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
m2018 ®m2019 m2020 m2021 =2022
BPhuéc Dong WDong Nam B Loc An - Binh Son W L& Minh Xuén B Doanh thu (Ty ddng) - LHS @ BLNG (%) - RHS

I 1
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©  SIP dang c6 ké hoach diy manh dau tw phét trién NXXS (RBF, CBF). Nhan thiy nhu ciu thué nha Dién tich nha xuéng cho thué tai cac KCN ciia SIP
xuéng XAy sin ting cao va day la linh vuc mang lai dong tién déu, ting trudng t6t hang ndim ma van s& hitu 50.000
45.000

dat téi han nén SIP trién khai xay dung nha xuong xay sin (RBF) va nha xudng xay theo yéu ciu (CBF). 40,000

Viée s6 hiru quy dat KCN 16n ¢ nhitng vi tri ddc dia s& tao nén loi thé canh tranh cho SIP trong thu hit dau 35,000
tu do (1) Gia vén phét trién dién tich NXXS gitp SIP c6 thé diéu chinh linh hoat gi4 cho thué; (2) Cac doanh 30.000

. . . . . 25.000
nghiép cO thé lya chon thué nha xuong trudce dé khao sat moi truong dau tu trude khi quyét dinh dau tu 20,000
chinh thirc vao cac KCN; (3) Vi vi tri dédc dia tai TP.HCM va khu vuc san bay Long Thanh, chiing t6i danh 15.000
gia ty 18 lip day tai cac khu nha xudng cua SIP s& ludn duy tri & mirc cao. Tinh dén cudi ndm 2023, SIP &~ 10.000
. , 5.000
phét trién hon 88.000 m2 nha xudng tai 03 KCN Phudc Dong , Bong Nam va Lé Minh Xuén 3 vai ty 1€ lap
déy khoang 75%. Phudc Dong bong Nam L& Minh Xuén 3
B Dién tich da cho thué (m2)  ODién tich con lai (m2)
Quy dit KDC sé la tiém niing ting trwéng dai han cho SIP.
Hién nay, SIP dang dau tu xay dung KDC Thuén Lgi va khu biét thy chuyén gia (98 ha) thuéc KDC Khu A Khu dan cur Dién tich (ha)
ctia KCN Phudc Dong véi tong dién tich 247ha.
>  GD 1 KDC Khu A véi tng dién tich 98 ha véi quy hoach 36ha dét throng phim bao gdm khu nha lign ké ~ <hu A KCN Phude Dong 247
thu nhap thép (5,2 ha), nha & lién ké thuong mai (0,5 ha), it KTX cong nhan gom (19ha), dat nha & biét thy Khu B KCN Phuéc Pong (dang GPMB) 401
(11,2 ha).
Pong Nam 54,8

> SIP sé tiép tuc diu tw xay dung 228 ciin lién ké va trién khai 118 16 biét thy chuyén gia sau khi da ban
thanh cong 222 cin nha lién ké.

>  KDC Khu A GP 2 véi tong dién tich 148,5 ha di dwge dén bl toan bd nhung chwa cé quy hoach 1/500.

=
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DU PHONG
(Pon vi: Ty dong)
A Doanh thu thuin 6.035 6.677 6.992
TRUNG LAP / % 8,2% 10,6% 4,7%
+/- + + +
104.500 VND RNAY yoy (%) 2% 5% 1%
+13,7% EBIT 794 822 967
+/- yoy (%) +17,8% +3,5% +4,0%
LNST 1.010 1.004 1.092
+/- yoy (%) +11,2% -0,6% +8,8%
Lich sir dinh gia ; 2 .
' S EPS (ddng/cd phiéu) 4.697 4,574 5,511
10,0x
8,0x . . o . . <
70 *  KCN Phuée Bong 2 va KCN Loc An Binh Son sé cho * Rui ro lién quan dén sy suy gidm dong von
;UX N
6.0x thué duoc binh quan 20 ha moi khu/nam. FDI.
5.0x « Doanh thu phan phdi dién nuéc ting truéng nhd su *  Su suy giam hoat dong san xuit anh hudng
4,0x phuc hdi cua c4c hoat dong san xuét va gia ting nhu cau dén nhu cAu tiéu thu dién.
3,0x nh¢ cho thué them dién tich.
2,0x « Doanh thu tai chinh sut giam do khdng con ghi nhan l4i
1,0x thoai vén va l4i tir cho vay noi bo.
) « Chungt6i ha khuyén nghi déi v6i SIP vé TRUNG LAP tir MUA do gia ¢b phiéu da ting 57,6% ké tir Bao cdo trién vong
07/06/2019 07/06/2020 07/06/2021 07/06/2022 07/06/2023 1H.2024 cua ching t6i. SIP van 1a ¢6 phiéu duge chung toi wa thich trong nganh BDS KCN, chiing t6i nang gia muc tiéu

A o/ 14 ) . o , Ar 1o s 1A 120 A \ A an -y A
P/B (TTM) Median P/B thém 8,5% lén 104.500 dong/cp (upside 13,7%) do chung t6i ky vong ty 1€ lap day nhanh hon va toc do ting ?;bo\thue

cao hon tai cdc KCN hién hitu ctua SIP.
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Dién bién gia

TONG CONG TY IDICO - CTCP (HNX) - IDC

Théng tin c6 phiéu

TONG QUAN

v

Linh vuc hoat dong kinh doanh chinh cia IDC bao gém: cho thué ha tang khu cong nghiép, san xuat va phan phdi dién, thu phi BOT va phat trién cAc du an bat dong
san dan cu. CTCP Tap doan S.S.G hién dang 1a c6 dong 16n nhét s¢ hiru 22,5% c6 phan, Cong ty TNHH San xuit va Thuong mai Béach Viét 1a ¢6 dong 16n tiép theo
s& hitu 11,93% cb phan.

Q1.2024, IDC ghi nhan DTT dat 2.467 ty dong (+115,1% yoy, hoan thanh 29,1% KH nim) va LNST dat 797 ty déng (gip 4,5 1an cing ky). DTT dat 2.467 ty
ddng (+115,1% yoy) nho doanh thu ban giao dit KCN tiang manh do IDC dang ¢6 lwong doanh sé chua ghi nhan doanh thu khé 16n véi hon 140 ha tai thoi diém cudi
nam 2023. Doanh thu cho thué dét dat 1.307 ty dong (gip 6,3 1an cing ky, chiém 53% téng DT) nhd ban giao 34 ha dat trong d6 c6 30 ha da ky MOU tir nim 2023
va 4 ha ky méi trong quy 1. Mang ning luong ghi nhan DTT dat 688 ty dong (+7,2% yoy) nho sy ting truéng ciia mang phan phdi dién bu dap cho su sut giam cua
san luong thuy dién. KQKD ting truéng manh trong Q1.2024 ctia IDC con duoc hd tro tir viéc ghi nhan doanh thu 267 ty dong tir viéc chuyén nhuong 1,45 ha/2,2 ha
d4t cho AEON. LNG ting manh |én mirc 1.098 ty dong (gip 3,2 1an cing ky, BLNG dat 44,5% do anh hudng trai chiéu tir BLNG cao cua mang cho thué dat

Bién dong 1 ndm 36,1-62,1 KCN va BDS nhung bi anh hudng tir sw sut giam ciia mang ning luong. (1) BLNG mang cho thué dét dat 63,8% (+5,1 dpt svck) do mot s KCN ¢6 mirc ting gid
A 0 A A ~ 0, R A A 0/n"
GTGD binh quéan 52T 2 202.837 cho thué trong Q1.2024 nhu KCN Hyu Thanh (+5,4% ytd) va KCN Qué V0 Il (+14,3% ytd). (2) DT chuyén nhuong dat cho AEON mall c6 BLNG hon’ 60%; (‘3)
) . BLNG mang ning lugng chi dat 5,1% do sy sut giam san lugng thiy dién. Cac khoan muc khac déu khong c6 bién dong 16n. LNST dat 797 ty dong (gap 4,5 lan
Von hoa (Ty dong) 20.691 . .
cung ky). .
P/E 10,66x Co cau doanh thu (Ty dong) K#ét qua kinh doanh ciia IDC
8.000 8.000 50%
P/B 4,00x 7.000 H w= 7.000 A
40%
% NN s hiru 23,08% 6.000 6.000
‘ 5.000 ] i 5.000 30%
Du phong KQKD 2024 (Ty dong) 4.000 - 4.000 A
N 3.000 3.000 20%
3 8.666 ty ddng —
2.000
Doanh thu thuan (+19,7%) o I 2.000 I I 10%
: N 1.000
2.167 ty dong - = ) - [ | I i |-
LNST ’
(+30,9%) 2019 2020 2021 2022 2023 Q12023 Q1.2024 2019 2020 2021 2022 2023  Q1.2023 Q1.2024
® Chothué KCN  ® Nanglugng ™ ThuphiBOT = BDS mKhac B Doanh thu thuin (Ty ddng) - LHS M LNST (Ty ddng) - LHS ltB’l\WHs

VCBS RESEARCH DEPARTMENT OUTLOOK REPORT 2024

: 38
Ngudn: IDC, VCBS \_ / Back




VCBS ‘0 LUAN PIEM PAU TU

Vietcombank Securities

©  IDC hién dang sé hiru quy dat siin sang cho thué 1én véi 554 ha tap trung tai cac khu vwe thu hat KON Viei TLSH Téng dién Dién tich cho  Dién tich cho Ty 18 Iip
i tri 2 : - AT i
FDI trong diém nhu: Long An, Viing Tau, Bic Ninh va Thai Binh. tich(ha) ~ thué(ha)  thuécon lai (ha)  day
©  Céc khu cong nghi¢p cua IDC nhu Phil My 2, Phit My 2 MR va Hyu Thanh hién da gan nhu hoan thanh o
Cau Nghin Thai Binh 100% 25,9%
A s A R . I N s Al an s 183,9 102,8 76,1
cong tdc GPMB nén c6 thé cho thué ngay trong boi canh nguon cung khan hiém va ty 1¢ lap day cac
KCN hién htru & murc cao.
HyuThanh Long An 100% oo, 295.4 2581 34,7%
¥  Deén cudi Q1.2024, IDC con hon 5.000 ty dong doanh thu chua thuc hién. Trong Q1.2024, IDC da ky Phi My 2 BaRia-VT 100% o s o 85.8%
MOU cho thué 26,2 ha dat va chiing ti udc tinh IDC hién con hon 132 ha doanh s6 cho thué dat chua ’ ' ’
) . . » ) o . PhaMy2 . ..
ghi nhan doanh thu, day s& 12 co s dé IDC tip tuc ghi nhan doanh thu cho thué d4t cao trong giai doan  \r B Ria- VT 100% 398,1 273.2 104,6 61,7%
t6i. Chlng toi ky vong IDC sé& cho thué duoc 140 ha dit (bao gom ky MOU va hop dong chinh thirc) va
ban giao khoang 100 ha dat trong nim 2024. Que VoIl BacNinh  51% 569 g 177,4 52,3 70,5%
¢ KCN Téan Phuéce 1 (470 ha), KCN My Xuan B1 MR (110 ha) va KCN Vinh Quang (350 ha) hién .
. Téng 1.9962  1.392,1 554,0 60,2%
dang cho phé duyét chi truwong dau tw sé 13 dgng lue ting truwdng dai han cia IDC.
Dién tich cho thué tai cac KCN (ha) Doanh thu chwa thye hién (T dong)
600 7.000 180 170
500 6.000 5.586 5.488
5.346 5363 5245 5.086 140 132
400 5.000
120 116
300 4.000 100
200 3.000 80
40
- ; ; 1.000 20
HyuThanh  PhaM§y2 PhaMy2MR ChuNghin  Qué Vo1l
B Dién tich da cho thué (ha) ~ ODién tich con lai (ha) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q1.2024 2020 2021 2022

Giacho thué
(USD/m2/chuky  Tién d§ den bu

thué)

Con lai 45ha chu

> yéu la dat lua
Di dén bu trén

>156 97%
>124 100%

bi dén bu duoc
>126 trén 98%
>136 Con lai l;l;oang 87

Dién tich ky hop dong cho thué chinh thirc va MOU (ha)

140

2023 /\2\24
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©  IDC hi¢n dang du tw vao 02 nha may thuy dién voi tong cong suit 114 MW gdm thity dién Srok Phu Miéng (51 MW) va Dak Mi 3 (63 MW). Trong niim 2024, ching t6i ky veng sin lugng thily di¢n ciia 1DC s& ting
truomg & mire 9,2%, dat 557 triéu kWh do trang thai El Nino dwoc dy béo sé sém két thic vao giira Q2.2024.

©  IDC la mét trong sb it cac cong ty so hiru gidy phép hoat dong dién luc va cd hoat dong kinh doanh phan phdi va truyén tai dién (cung véi SIP, KHP va DNA). Thong qua cong ty con 1a CTCP Dau tu Phét trién Nha va D6 Thi
IDICO (UIC, IDC s¢ hitu 66,93% cb phan) dang van hanh 02 tram bién 4p Tuy Ha (229 MVA) va Nhon Trach 5 (189 MVA) va hon 100km duong day trung thé 22kV cung cép dién cho céc khach hang trong cac khu cong
nghiép Nhon Trach 1,2,3,5. Hoat dong phan phéi dién, IDC khong truc tiép san xuat dién ma s& mua lai dién ciia EVN theo mirc gia ban budn va ban lai dién cho khach hang str dung trong KCN theo mirc gia bén 1¢ dugc EVN
quy dinh theo timg thoi ky. IDC ¢6 thé mua dién tir TBA do chinh IDC dau tu, d6i d6i v6i phan san luong vuot cong suat tdi da cia TBA ciia IDC, IDC s& lay dién tir phia Trung &p cia TBA 110/35-22-10-6kV dién &p 220KV rdi
phan phdi dién (phan san lwong ndy s& ¢ BLNG thap hon so v6i phan san lwong qua TBA do chinh IDC dau tu). Chling t0i danh gia doanh thu méang phan phéi va truyén tai dién cua IDC s& tang truéng nhd cac yéu td: (1) Ting
truong san lugng dién nhd dién tich dat cho thué mai hang nam; (2) Nhu ciu tidu thu dién s& ting trudng cling voi su mé rong hoat dong san xuat kinh doanh ciia cac doanh nghiép hién hitu trong cac KCN; (3) Doanh thu phén
phdi dién ting truong khi EVN diéu chinh ting gi& ban 1¢ dién binh quan. Nhung loi nhuin gdp sé chi ting trwéng cing véi mire ting truéng cia san lugng dién phan phdi hang nim do khi diéu chinh mire gia ban 1é
di¢n binh quan, EVN ciing sé& diéu chinh twong tng gi& ban budn dién, do d6 BLNG ciia mang phan phéi dién sé twong dbi on dinh.

©  IDC c6 ké hoach dau tw TBA 110/22kV (3x63 MVA), von diu tw du kién khoang 141 ty dong tai KCN Hyu Thanh dé dap tmg nhu céu sir dung dién ciia khach hang tai day. Hién nay, IDC dang trién khai GP1 ciia
du &n véi cong suit 63MVA va dur kién sé bit dau van hanh trong nim 2024. Do hién cAc KCN Nhon Trach 1,2,3,5 di ¢ ty 1¢ 1ip day 100% nén ting truong san lugng dién phan phdi sé& dén tir mé rong hoat dong san xuét
ctia c&c doanh nghiép hién hitu tai day. Chiing t6i danh gié ting truong ciia mang phan phéi dién chii yéu dén tir KCN Hyu Thanh. Trong nim 2024, chiing t6i ky vong san luong dién phan phdi ciia IDC s& dat mirc 1.637 triéu
kWh nho (1) Déng gop tir TBA Hyu Thanh G 1 (63MVA) bt dau COD tir dau Q2.2024; (2) Su phuc hdi ctia cAc hoat dong san xuat thic day nhu cau tiéu thu dién.

Xac sudt xay ra cac trang thai cia ENSO Sén lwgng thiy dién (Triéu kWh) San lwong phéan phdi dién hang nim (Triéu kWh)
o e ) €3 63 ED 6D 6D @ B o am
25 1.637
80% 300 281 256 254 § 259 1.650 1.623 'S
60% 250 230 S§ 1.600 1.570
1.550
40% 83% M 85% M 87% M 850 200 164 500 1.499
69% 150 114 ‘ 1.453
20% 49% 100 88 1.450
1.389
0,
(@ . I N B o
PR A AN S S A 0 | '
> N D Q S (4 >
N R A 2020 2021 2022 2023 2024 1.300
. . . 1.250
mLaNina ®Trungtinh ®EI Nino mDik Mi3  ®Srok Phu Miéng 2019 2020 2021 2022 2(?(\{024

40
VCBS RESEARCH DEPARTMENT OUTLOOK REPORT 2024 Nguén: IDC, VCBS '\, /  Back




VCBS {/ LUAN PIEM PAU TU

Vietcombank Securities

©  IDC hién dang phét trién hon 150ha dat dw 4n thwong mai, diy sé la dong lwe ting trwéng dai han cho IDC. Trong nam 2024, ching t6i ky vong IDC sé hoach toan doanh thu hon 400 ty dong tir
chuyén nhwgng 2,2ha dit tai du 4n KDC trung tdm mé rong phwong 06 cho AEON. Trong Q1.2024, IDC da ban giao 1,45 ha dit cho AEON va ghi nhan doanh thu 267 ty dong.

Nam ban giao

No. Duw an Pia diém TLSH Téng mirc diu tw Capex hién tai du kién Dién tich dat (m2) Tién dd
Nha & cong nhan
1 KCN Nhon Trach (1 Dong Nai 100% 819,7 360,1 2028 100.284 .
on Trach (1) ong ’ ba duoc bo xay dung cap GPXD cho 2 blocks chung
2 KCN Nhon Trach (2)  DPéng Nai 100% 1.137,70 8,5 2026 100.000 o
Nhan ban giao va c¢6 quyét dinh tinh tién st dung dat
3 KCN Hyu Thanh Long An 51% 1.729 638,4 2025 470.939 ctia 33 ha dat GP1, dang lam thu tuc nhan ban giao
dét con lai
Tai dinh cu NT1 va A . 0 Lo < (1
4 chung cur Hiép Phuéc bong Nai 67% 190,6 24,8 2025 48.676 Pang giai quyét vudng mac phap Iy
5 NOXH Vinh Ctru DPdng Nai 100% N/A N/A N/A 600.840 Dang tham gia d4u thdu cha dau tu
Cac du an nha & khac
6 Khu phu? hop QL1k Péng Nai 67% 216 187.1 2028 20.350 i—?a hean thanh de{l quGPM]’S, Urbiz va Udico thanh
Hoa An lap lién doanh phat trién du an.
7 An Hoa Poéng Nai 100% 272,3 197,9 2025 38.886 Pang diéu chinh GPXD
8 Tru s6 IDICO-INCO10  Cam Tho 98% 76 2,9 N/A 4.627 Cho phé duyét gidy phép xay dung
9 Bic Chau Giang Ha Nam 51% 672 257,3 N/A 56.527 Pang xay dung va du kién s& m¢ ban trong nim 2024
10 Khu dan cu trung tdm Long An 5106 N/A N/A N/A 30.500 ba ky hop dong chuyén nhugong 2ha dat cho AEON,

mo rong phuong 06 phén dién tich dét con lai 1a dat gido dugem_

41
VCBS RESEARCH DEPARTMENT OUTLOOK REPORT 2024 Nguén: IDC, VCBS \_ _/ Back



VCBS &/ LUAN PIEM PAU TU

Vietcombank Securities

©  IDC du kién sé danh ra 110 ha dé phéat trién nha xwéng/nha kho xay sin (RBF/RBW) tir gio' cho dén KQKD méng thu phi BOT (T§ dong)
nim 2026 tai hau hét cc khu cong nghiép cho thué. Hién tai, IDC di diu tu xay dung 02 du 4&n NXXS 500
tai KCN Nhon Trach 1 (8,28 ha) va tai KCN Hyu Thanh (9,6 ha). Ching tdi danh gia nhu cau cho thué nha 400
kho/xudng sé tiép tuc duy tri & mirc cao va cac khu nha xuéng cia IDC s& nhanh chéng lip diy khi bit dau

khai thac. 300
©  IDC hién dang s¢ hitu cong ty con la HTI dang van hanh tram thu phi An Suong — An Lac trén QL1A tai 20

© Ty suit co tirc hip din. Mic d0 dang trong giai doan dau tu mé rong phat trién quy dat KCN, IDC véin - I I I I I I I I

TP.HCM c6 thoi gian thu phi dén nim 2033. Doanh thu trung binh khoang 400 ty dong/ndm va dong tién tu
do FCFF binh quén khoang 250 ty dong/nam gilp IDC c6 thé tra co tirc déu dan trong cac nam tiép theo. 10
2019 2020 2021 2022 2023

o

o

duy tri ty 1& chi tra co tirc kh& cao trong cac niam gan day nho dong gop tir cac linh vue mang lai dong tién
X o L ; Coa L mDoanhthu  ®Loi nhuén gop
déu dan nhu: san xuat va phan phai dién, thu phi BOT. Ty suat co tirc trong nam 2023 1én dén 11,0%.

K¢ hoach trién khai nha kho/xuéng Cac dy 4n nha kho/xwéng dang trién khai
KCN Di¢n tich (ha) Thoi gian thuc hién Nha Diadiém  Dign tich (ha) ¥ O™ 0du tr (T§ Tién do
Xwong ’ * dong) :
Hyu Thanh 30 2022-2025 KCN NTL GD 1(1,3 ha): da cho thué hét dién tich.
) DPdng Nai 8,28 259,1 GD 2 (3,6 ha): dang tién hanh xay dung
Nhon Trach I 20 2022-2025 GD 3 (5,17 ha): Trién khai trong 2025.
. GD 1 (1,1 ha): dang cho thué
Phi My 2 MR 10 2024-2026 ’ -
UMY K(Tnlfafh""” Long An 9,6 450,0 GD 2 (8.7 ha): da duoc duyt thidt ké
Pha My 2 10 2023-2025 ' PCCC.
KCN NT1 N . L PR
Qué Vo 20 2023-2026 @) bong Nai 2,17 N/A Dang Ién ke hoach trién khai
Cau Nghin 20 2023-2026

(0}
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DU PHONG
(Pon vi: Ty dong)
R Doanh thu thuin 7.485 7.237 8.666
TRUNG LAP / % 74,0% 3,3% 19,7%
+/- + - +
68.000 VND . yoy (%) 0% 3% 1%
+8.,5% EBIT 2.726 2.061 3.042
+/- yoy (%) +471,3% -24,4% +47,6%
LNST 2.054 1.656 2.167
+/- yoy (%) +255,3% -19,4% +30,9%
Lich sir dinh gia EPS (ddng/ch phiu) 5.512 4.223 6.568
8,00
7.00
6,00 o
5.00 * Chang tdi ky vong IDC sg& cho thué duge khoang 140ha * Rui ro suy giam dong von dau tu FDI.
4,00 trong nam 2024 *  Qua trinh dén bu, GPMB kho khin lam cham
3,00 *  Su phuc hdi cua hoat dong san xudt va TBA Huu Thanh tién do dau tu coa du an.
2,00 GP1 (63MVA) van hanh gilp gia ting san luong dién phan  +  Su suy giam hoat dong san xuat kinh doanh
1,00 phdi. anh hudong dén san luong dién phan phéi.
' «  Ghi nhan doanh thu tir chuyén nhuong 2,2 ha dét cho AEON.
RO O N A | o
\\\\ \\\\ \\\\ \\\\ \\\\ \\\\ \\\\ +  Chiing t6i ha khuyén nghi ddi voi IDC vé TRUNG LAP tir MUA do gia c6 phiéu da tang 25,3% ké tir Béo cdo trién vong
"\P‘ "\?‘ "\P‘ "\P‘ "\,b‘ "\,b‘ "»b‘ 1H.2024 cta ching t6i. IDC van 1a ¢b phiéu dugc ching t6i ua thich trong nganh BBS KCN, ching t6i nang gia muc tiéu

. thém 16,2% 1én 68.000 dong/cp (upside 8,5%) do ching t6i cap nhét cac KCN Tan Phude 1, KCN My Xuin BI MR va
—P/B (TTM) =—Median P/B KCN Vinh Quang vao mé hinh dinh gia.

(i)
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veBs

Vietcombank Securities

CTCP LONG HAU - LHG

Dién bién gi4 TONG QUAN

v

Théng tin c6 phiéu

Bién dong 1 nim 24,8-37,0
GTGD binh quan 52T 336.900
Vén héa (Ty dong) 1.750
P/E 11,85x
P/B 1,09x
% NN s6 hitu 19,02%

Dy phéng KQKD 2024 (Ty dong)

X 513 ty dong

Doanh thu thuan (+30,0%)
193 ty dong

LNST (+16,1%)

LHG hoat dong trong linh vire cho thué ha ting KCN va cho thué NXXS. LHG hién dang van hanh 3 KCN véi tong dién tich 370ha tai Long An, c6

vi tri ngay canh TP.HCM va cang Hiép Phude. Ngoai ra, LHG con s& hitu gan 150.000 m2 NXXS tai Long An, khu cdng nghé cao tai Da Néng va

dang tiép tuc mo rong.

Co dong sang lap 1a Cong ty TNHH MTV Phat trién Cong nghiép Tan Thuan (IPC) hién dang so hiru hon 48,67% cb phan, cac quy dau tu

Kingsmead VietNam and Indochina Growth Master Fund va Lumen Vietnam Fund 1an luot nam giir 4,99% va 4,84% c6 phan.

Q1.2024, LHG ghi nhan DTT dat 76 ty dong (-34,1% yoy) va LNST dat 31 ty dong (-38,0% yoy). DTT dat 76 ty dong (-34,1% yoy, hoan thanh
10,3% KH nam), cu thé DT cho thué dat chi dat 0,16 ty dong (-99,7% yoy) do LHG khong ban giao dat so véi 1ha cing ky. DT cho thué NXXS dat
45 ty dong (+29,2% yoy) do dién tich NXXS cho ting lén 149.000 m2 (+12,9% ytd) nhd khu nha xuong 3A (17.000 m2) duoc trién khai tir cubi

nam 2023 da di vao hoat dong. LNG dat 41 ty dong (-30,4% yoy) do sut giam doanh thu cho thué dat nhung dugc bl dap boi su ting truong cia

méang nha xuéng, BLNG dat 53,3% (+ 2,8 dpt svck) do ty trong dong gop doanh thu 16n ciia mang cung cap dich vu KCN va cho thué nha xudng.
Céc khoan muc khac khong c6 bién dong 1on. LNST dat 31 ty dong (-38,0% yoy, hoan thanh 23,7% KH nim).
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Long Hau — Tén

VCBS C/ LUAN PIEM PAU TU

Vietcombank Securities

LHG la doanh nghiép c6 co cdu tai chinh l1anh manh. LHG c6 sb du no vay thap hon dang ké so véi cac doanh nghiép cling nganh, 174 ty dong tai thoi diém cudi Q1.2024 (ty 1€ tién rong/VCSH ¢ mirc 59,5%).
Luong tién rong/cd phiéu dat 19.341 ddng.
KCN Long Hau 3.1 hién con hon 44ha dat c6 thé cho thué trong dé dién tich dat co thé cho thué ngay 1a khoang 28ha trong bdi canh ngudn cung dat cho thué khan hiém va ty 1¢ lap day cao cua cac khu cong
nghiép hién hitu tai thi truong phia Nam. Trong Q1.2024, LHG da ky hop ddng MOU cho thué dat vai dién tich ~ 1ha cho Cong ty TNHH Eduan va chdng t6i udce tinh hién LHG con khoang 6,5 ha dién tich dat da ky
MOU nhung chua ban giao. KCN LH 3.1 (123,9825 ha) da thuc hién boi thuong duge 96% tinh dén cudi nam 2023 va da dong tién sir dung dat mot 1an cho 109 ha véi tong s6 tién 1a 233 ty dong. Chlng tdi ky vong
LHG c6 thé cho thué duoc khoang 3ha dat mdi nam trong cac niam tiép theo. Chlng tdi wdc tinh véi 44ha con lai, KCN LH 3.1 s& mang vé khoang 2.640 ty dong tién cho thué dat cho LHG trong thoi gian con lai véi
mirc gia cho thué binh quan khoang 250 USD/m2/chu ky thué,
LHG hién dang sé hiru hon 132.000 m2 NXXS va sé& ting 1én 146.000 m2 trong nidm 2024 nhd dong gop cuia hon 17.000m2 nha xudng 3A (19-22) dugc khoi cdng xay dung vao cudi nam 2023. Ching tdi udc tinh
mang NXXS xay sin s& mang vé doanh thu hon 150 ty dong cho LHG trong nim 2024. Ngoai ra, LHG con c6 ké hoach phét trién mé rong hon 120.000 m2 NXXS trong nim 2025.
KCN Long Hau 3.2 (90 ha), KCN An Dinh (200 ha) va KCN Long Hau — Tan Tép (150 ha) sé 1 dong luc ting truwéng dai han cho LHG. Béi véi KCN An Binh, LHG da hoan thién va ndp hd so xin chap thuan
chu treong dau tu cho Bo KHDT, chiing t6i ky vong KCN An Dinh s& 1a KCN dau tién cia LHG dugc chdp thuan chii truong va bét dau trién khai tir cubi nam 2024. Déi voi 02 KCN con lai nhu KCN LH 3.2 va KCN
Long Hau — Tan Tap, LHG dang chuan bi cac tha tuc lién quan dén viéc lap quy hoach phan khu 1/2000, do d6 chiing tdi ky vong 02 KCN nay s& bat dau gop vao KQKD cho LHG tir cubi nam 2025.
Long Hau 1 137,02 91,07 0 250-260 N/A 2006 250.000
Long Hau 2 108,48 82,68 0 250-260 N/A 2009 200.000 I
150.000
Long Hau 3.1 123,9825 90,86 ~44 250-260 2.106 2016 . .
100.000 | | |
Long Hau 3.2 90 62 62 250-260 2.501 2026 50.000 I I
An Dinh 200 149 149 90-100 2414 2025 I I I I I

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

150 103 103 200-250 4.862 2026 BRBF ®T4 Compound High-rise warchouse M High-tech Dayﬂfg\

Tap
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DU PHONG
(Pon vi: Ty dong)
Doanh thu thuin 629 395 513
M UA* 0, 0, 0, 0,
44.900 VND Ay +/- yoy (%) -19,5% -37,2% +29,1%
+28,3% EBIT 197 138 208
+/- yoy (%) -44% -30,2% +53,7%
LNST 204 166 193
+/- yoy (%) -31,2% -18,7% +16,1%
Lich sir dinh gia X < .
EPS (dong/co phiéu) 3.277 2.691 3.865

2,5x

- + KCN LH 3.1 s& hach toan 3ha dit véi muc gia binh  « Khoan thanh toén lién quan dén chi phi
1.5 quan khoang 250USD/m2/chu ky thué trong nam bd tri tai dinh cu cuia KCN Long Hau
1,0x 2023. IPC. Chung t6i da loai trir khoan phai tra
050 \(’ 17.000 m2 NXXS 16 3A (19-22) s& bit dau cho thué 328 ty ddng ra khoi dinh gié.

vao dau Q2.2024. « Dong vén dau tu FDI cham lai.

- + KCN An Dinh s& bit ddu van hanh tir naim 2025 va + Céc thu tuc phap ly trién khai du 4n kéo
» O N N N > o v »
\} \) \} Q Q Q Q Q Q 5 ~ A ~ ~ 1S, A A X

W W W W\ o OV o v W KCN LH 3.2 va KCN Long Hau — Tan Tap sé bat dau dai hon du kién.

AR AR AR AR A AR P
\y \y N\ > N\ > N\ > N van hanh vao nam 2026.
—P/B(TTM) =——Median P/B + Ap dung mirc chiét khiu 25% cho dinh gia. /\
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veBs WV cTcp soNADEZI cHAU BUC - SZC (HOSE)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

Théng tin c6 phiéu

Bién dong 1 nim
GTGD binh quan 52T
Vén héa (Ty dong)
P/E

P/B

% NN s¢ hiru

22,1-43,9
2.422.700
7.865
19,38x
2,62X

3,34%

Dy phéng KQKD 2024 (Ty dong)

Doanh thu thudn

LNST

989 ty dong

(+20,9%)

313 ty dong

(+43,0%)

TONG QUAN

v

SZC hoat dong chii yéu trong linh vure cho thué ha tang khu cdng nghiép Chau Puc (1.556 ha), dau tu phat trién khu d6 thi Chau Puc (691 ha), ngoai ra con co

mot s6 hoat dong kinh doanh khac nhu: thu phi BOT, san Golf... Téng CTCP Phét trién khu cong nghiép (SNZ) hién dang 12 c6 dong 16n nhét, sé hiru 46,84% cb
phan, CTCP Sonadezi Long Thanh (SZL) nam gitr 10,08%. Céc ¢ dong khéc so hitu hon 55% cb phan con lai.

Q1.2024, SZC ghi nhan DTT dat 214 ty dong (+238,4% yoy) va LNST dat 65 ty dong (gip 5 lan cung ky). DTT dat 214 ty dong (+238,4% yoy, hoan thanh

24,3% KH niam). Tang trudng doanh thu nho hoat dong ban giao dét dién ra manh mé&, b dép cho sy suy giam cua doanh thu bén shophouse). DT cho thué dat dat

194 ty ddng (gap 7,3 1an cung ky, trong d6 DT vdi cac bén lién quan nhu SNZ va D2D chiém hon 90% doanh thu ban giao dat trong Q1). Doanh thu ban giao

shophouse chi dat 2 ty ddng (-89% yoy) do nhu cau nhan ban giao shophouse ciia khach hang tai day chwa c6 tin hiéu phuc hdi. Mang thu phi BOT vén chua ghi

nhan doanh thu tré lai do chii d4u tu van chua thuc hién bao dudng, nang cip cac doan dudng dat tram thu phi va mot s vudng méc vé vi tri dat tram van chua

dugc giai quyét. Mang Golf van duy tri doanh thu 6n dinh nhung chwa thé dong gop vao lgi nhuan do khu shophouse van chua thé trién khai theo ké hoach ban
dau. LNG dat 99 ty dong (+187,2% yoy) BLNG chi dat 47,8%, LNG ting truon nhd dong gop tir hoat dong cho thué d¢it KCN nhung doanh sé ban giao dt

KCN cho c4c bién lién quan déng g6p hon 90% DT véi gia cho thué thdp hon gia thi truong da anh huéng dén BLNG. Cac khoan muc khéc khéng ¢ nhiéu bién

dong so voi cung ky. LNST dat 65 ty dong (gap 5 1an cuing ky, hoan thanh 28,5% KH nam).
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SZC la mét trong cac doanh nghiép c6 quy dat cho thué con lai 16m tai Viing Tau. SZC hién con khoang 500 ha déat c6 thé cho thué (chiém 26,2% dién tich cho thué con lai tai Viing

Tau). Ching tdi danh gia SZC sé& 13 mot trong cac doanh nghiép duoc huéng loi truc tiép tir sy dich chuyén san xudt sang cac thi truong cip 2 va su phat trién cua co so ha tang dic biét la

cao toc Bién Hoa — Viing Tau (dong luc gilp cho gia thué dat tai KCN Chau Bic ting trong thoi gian toi). Trong Q1.2024, SZC di ky hop dong cho thué dit cho Cong ty TNHH Tripod Viét

Nam (~ 20 ha) va mot s6 cong ty khac nhu: Tap doan Hoa Phat, CTCP Thép k§ thuét cao Steel Builder, chiing tdi wéc tinh hién doanh sé chwa ghi nhan doanh thu ctia SZC hién roi vao

khoang 110 ha, ngoai ra hon 590 ty dong tir ngudi mua tra tién trude va doanh thu chua thyc hién sé& 1 co s¢ dé SZC tiép tuc ghi nhan doanh thu cho thué dat ting truéng manh mé trong nim

2024 va 2025. Ching tdi danh gia SZC sé gip rai ro lién quan dén mire gia dén bu tai KCN Chau Pire gia ting manh trong c4c nim gin day (gia ting tir mirc 5 ty ddng/ha nim 2020

lén mirc 11 ty dong/ha vao nim 2023), tuy nhién ching téi ciing ky vong dot phat hanh tang von 1.200 vira qua s& gilp SZC ¢6 thém ngudn vén dé day manh qué trinh dén bu. Trong nim

2024, ching toi ky vong SZC sé& ban giao khoang 35 ha dit véi mirc gid cho thué binh quan dat 95 USD/m2/chu ky thué .

Dién tich cho thué con lai cia KCN Chau Dirc (ha)
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© Duw 4n KDC Hiru Phudéc sé 12 dong lue ting truwéng chinh cho SZC trong nam 2024. SZC da hoan tt ban hang 94 cin shophouse GP1 va dang ban giao, ngoai ra SZC dang trién khai
xay dung shophouse GD2 (70 cin) va 128 cin nha lién ké (175 m2) thudc dy &n KDC Hitu Phude GP1. Mic di tién do ban giao trong Q1.2024 ¢6 phan cham hon dy kién nhung ching toi
ky vong véi sy phét trién ciia co s ha ting, sy phuc hdi cua thi trudng BDS va cac chinh séch chiét khau thanh toén hip din ctiia SZC, nhu cau nhan ban giao nha ciia khach hang sé& cai thién
trong cac thang cudi nam. Chung tdi ky vong SZC sé& ban giao khoang 16 cin shophouse va 6 cin nha lién ké, ghi nhan doanh thu va logi nhuan gop lan lugt 108 ty dong (+48,5% yoy) va 69
ty dong (+46,1% yoy).

© Du an thu phi dwong BOT 768 di dugc UBND tinh Pong Nai ban hanh vin ban s 2201/UBND-KTN vé viéc cho phép thu phi trd lai tir 01.05.2023, tuy nhién du an trén van chwa phét
sinh doanh thu do chii dau tu van chua hoan tit stra chita, nang cip cac doan duong thanh phan cua du &n, ngoai ra du an dang gip phan &nh cua nguoi dan khu vuc vé viée dit sai vi tri,
Chang tdi ky vong chu dau tu s& giai quyét cac van dé trén va du &n co thé bit dau thu phi trd lai tir nim 2025.

©  SZC hién dang c6 1& ng ng vay/VCSH kha cao so véi cac doanh nghiép cting nganh do doanh nghiép dang can ngudn von 1on dé dau tu vao KCN va cac du an KDT.

Du ng¢ vay ciia cac doanh nghiép BDS KCN

Du an Quy md Tién d trién khai
25.000 120%
A
) 100%
Hién nay da hoan tit viéc ban hang va hoan 20.000 A
B o 1 7
KDC Hiru Phuée GD 1 Nha lién k& 175 m2: 141 cin Vi £1a0 cho Khach 1ane. . 15.000
Nha lién ké: 196 m2: 196 cin Doi véi khu nha lién ké: SZC hién dang xay
en ke FoRe dung 128 can (175 m2) va da du kién mo ban 60%
trong Q4.2023. 10.000 A A
40%
5.000
Shophouse: 70 can Du 4n da phan 16n hoan thanh xay dung va da 20%
KDC Hiru Phuée GB 2 Nha lién ké 175 m2: 243 cin P Eén i 04,2023 y dung A ] . .
Nha lién ké: 196 m2: 0 can ; ’ ’ - _— 0%
LHG sIp szc IDC KBC BCM

Tong sb can: 210 can (3 block — 5

ing) Du 4n da dugc khéi cong tir 20.10.2023 W Téng ng vay (Ty dong) -LHS AN vay/VCSH (%)-RHS

Nha & thu nhap thap
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VCst DU PHONG VA PINH GIA

Vietcombank Securities

TRUNG LAP

42.000 VND SRNAV
-3,9%

Lich st dinh gia
6,0x

5,0x
4,0x
3,0x
2,0x
1,0x

15/01/2019  15/01/2020  15/01/2021  15/01/2022  15/01/2023  15/01/2024
——P/B (TTM) =—Median P/B

DU PHONG
(Pon vi: Ty dong)

Doanh thu thuin 859 818 989
+/- yoy (%) +20,4% -4,8% +20,9%
EBIT 260 295 399
+/- yoy (%) -32,8% +13,8% +35,1%
LNST 197 219 313
+/- yoy (%) -39,0% +10,9% +43,0%
EPS (ddng/c6 phiéu) 1.513 1.081 1.606

KCN Chau Buc cho thué 35 ha trong ndm 2024
va 40ha mdi nam tiép theo.

Gia thué binh quan dat mac 95 USD/m2/chu ky
thué va tang binh quan khodng 5%/nam.

SZC s& tiép tuc ban giao cac cin shophouse va
nha lién ké tai KDC Hitu Phudc.

Duy 4n thu phi BOT 768 sé& bat dau thu phi tro lai
tir nam 2025.

Dong vbn dau tu FDI cham lai.

Thu tuc phap 1y trién khai du an kéo dai
lau hon du kién.

Chi phi dén bu, GPMB gia ting manh
anh huong dén bién loi nhuén.

Thi truong BDS cham phuc hdi dan dén
sut giam nhu cau ban giao nha cia khach

hang.
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veBs

Vietcombank Securities

Dién bién gia

Théng tin c6 phiéu

Bién dong 1 nim 121,1-213,1
GTGD binh quan 52T 7.803
Vén héa (Ty dong) 5.124
PIE 17,85x
P/B 4,96x
% NN s6 hitu 0%

Dy phéng KQKD 2024 (Ty dong)

X 433 ty dong

Doanh thu thuan (+83,9%)
317 ty dong

LNST (+5.9%)

CTCP KHU CONG NGHIEP NAM TAN UYEN - NTC (UPCOM)

NTC hoat dong trong linh vuc cho thué ha ting khu cdng nghiép khi dang van hanh 03 khu céng nghiép tai tinh Binh Dwong vdi tong dién tich

CTCP Cao su Phudc Hoa (PHR) hién dang I ¢6 dong 16n nhét s¢ hiru 32,85%, GVR va SIP la cac c6 dong 16n khac khi lan luot s hiru 20,42% va

Q1.2024, NTC ghi nhan DTT dat 57 ty dong (-2,3% yoy) va LNST dat 65 ty dong (-18,3% yoy). DTT dat 65 ty dong (-18,3% yoy) do (1) 02
KCN Nam Tan Uyén (332 ha) va Nam Tan Uyén MR (289 ha) déu da c6 ty 1¢ lip diy 100%, doanh thu chu yéu dén tir phan bo doanh thu cho thué

dat chua thyc hién do NTC 4p dung phuong phéap hach toan phan bo doanh thu cho thué dat nhiéu ky; (2) Doanh thu cung cip dich vu duy tri trong

db6i 6n dinh; (3) KCN Nam Tan Uyén MR GB 2 van chua du diéu kién ban giao dat cho khach hang khi vin dang trong qua trinh xac dinh tién sir
dung dat. LNG duy tri 6n dinh, dat 42 ty dong (BLNG dat 74,1%). LNST suy giam chii yéu do mirc sut giam tir doanh thu tai chinh. DT tai

Két qua kinh doanh 2024
76%

TONG QUAN
©

966,4 ha.
©

19,95% cb phz‘in.
©

chinh dat 44 ty dong (-21,7% yoy) do ngudn thu cb tirc tir cac bién lién quan sut giam. LNST dat 65 ty dong (-18,3% yoy).

Co ciu doanh thu (Ty ddng)
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 . . 50

2019 2020 2021 2022 2023 Q1.2023 Q1.2024

B Cho thué d4t ™ Cung cép dich vu ®Khéc

A 74%
A
72%
70%
68%
66%
62%

2019 2020 2021 2022 2023  Q1.2023 Q1.2024

B Doanh thu thuén (Ty déng) - LHS ®LNST (Ty déng) - LHS MHS
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VCBS O LUAN PIEM PAU TU

Vietcombank Securities

KCN Nam Tan Uyén MR GP 2 (345,86 ha) sé& la dong lwc ting trwong chinh cho NTC trong théi gian sip téi. Hién NTC da duoc UBND tinh Binh Duong giao dat dot 1 véi dién tich
344,347 ha/345,86 ha vao thang 5/2023 (phan dién tich con lai gdm 0,86 ha ctia UBND phudng Hoi Nghia va 0,6ha cta ho dan chua duoc dén bi xong). Hién NTC dang chd UBND tinh
Binh Duong phé duyét don gia tinh tién st dung dat tai KCN NTU MR G2, hién KCN VSIP 11 ngay bén canh di dugc phé duyét don gia dat ~ 75 USD/m2/chu ky thué theo quyét dinh phé
duyét don gia dat gan nhat, do d6 ching t6i ky vong NTC s& duoc phé duyét don gia dat tuong tu véi mirc gia trén. NTC s& khong gip nhiéu rai ro lién quan dén sy gia ting manh cua tién st
dung dat cho NTC c6 thé chuyén muc ting trong tién thué dat vao gia cho thué cho khach hang, tuy nhién mic gia cho thué cao hon c6 thé anh hudng dén tinh canh tranh trong thu hit dau
tur. Ching tdi ky vong sau khi hoan thanh nghia vy tai chinh vé tién thué dat va duoc cap gidy phép xay dung. NTC sé& c6 thé bit dau trién khai xay dung ha tng va cho thué ngay sau mot vai
thang. Tai thoi diém cubi Q1.2024, ching tdi nhan thiy s6 du nguoi mua tra tién trude cia NTC da ting 1én mac 302 ty dong, day s& 1a co sé ¢& NTC hach toan doanh thu cho thué dat trong
nim 2024. Ching t6i ky vong NTC cd thé ban giao dwoc 5 ha trong nim 2024 va 15 ha/niim trong giai doan 2025-2026 véi mire gia cho thué kheang 190 USD/m2/chu ky thué do ty
1¢ Iip day hién tai ctia cac khu cong nghiép ¢ khu vire phia Nam da dat trén 80%.

Co tire 6n dinh tir cc cong ty con, cdng ty lién két. Cac cong ty lién két cia NTC nhu SIP (NTC s& hiru 9,06%), CTCP KCN Bic Ddng Phi (NTC s& hitu 40%), MH3 (NTC so hitu
37,77%) s& mang lai ngudn cb tirc 6n dinh cho NTC va tiém ning ting trudng cao trong twong lai nho quy dat sin sang cho thué 16n va dong tién 6n dinh tir hoat dong kinh doanh dién, nuéc
(SIP) hay cac du &n sip duoc trién khai nhu KCN Nam Ddng Phi MR va Bic Bong Phii MR (DPR), KCN Minh Hung 3 MR GP 2 (MH3).

Doanh thu chwa thye hién (T dong) Nguoi mua tra tién trude ngin han (Ty dong) Doanh thu tai chinh (Ty dong)
3.500 350 400 80%
3.000 300 350 70%
2.500 250 300 60%
250 50%
2.000 200
200 40%
1.500 150 150 30%
1.000 100 100 20%
500 50 50 10%
_ I [ | — [ | —_— — - o 0%
6 6 A D O SN A e 5 e A @ O S~ o 2019 2020 2021 2022 2023
N > N \ \ v { % 3 \ 3 S \ > \ v O 3% 3\ Y4
R R A O I R e S S DRI ‘
> N BLNTT (Ty ddng) - LHS

Ty trong doanh thu tai chinhms
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VCst DU PHONG VA PINH GIA

Vietcombank Securities

MUA
246.000 VND BRNAV
+15,2%
Lich str dinh gia
10,0x
8,0x
6,0x

4,0x W
2,0x
Q N
Y Y
Q Q
& &

N S N

v Y]
N2 Qv
NI

4

——P/B(TTM) =——Median P/B

DU PHONG
(Pon vi: Ty dong)

Doanh thu thuin 268 235 433
+/- yoy (%) -1,0% -12,3% +83,9%
EBIT 155 112 181
+/- yoy (%) +8,0% -27,8% +61,2%
LNST 256 299 317
+/- yoy (%) -12,8% +16,9% +5,9%
EPS (ddng/c6 phiéu) 10.462 12.486 13.220

« KCN Nam T4n Uyén MR GD 2 sé& duoc giao dét « Rui ro suy giam dong von dau tu FDI.

trong nam 2024 véi gia 75$/m2. « Rui ro phap Iy anh huong dén tién do
+ Ky vong NTC sé& ban giao 5 ha dat trong nim 2024 trién khai dy an.

véi gia cho thué dat 190 USD/m2/chu ky thué.

LNST anh huéng do sut giam doanh thu tién gii.
+ Dinh gia cic khoan dau tu vao SIP va CTCP KCN

Bic Dong Phii theo gia tri von hoa muc tiéu. Cac

khoan dau tu con lai xac dinh theo phwong phap BV.
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VCBS‘Q CTCP CAO SU PONG PHU (HOSE) - DPR

Vietcombank Securities

Dién bién gia TONG QUAN
©  Hoat dong kinh doanh chinh ctia DPR bao gdm san xuét va kinh doanh san phim tir cao su, thanh Iy cao su va ché bién gd va linh vuc cho thué ha ting
KCN. DPR hién dang quan |y 6 ndng trudng cao su véi tong dién tich 1én dén 10.154 ha vai gan 7.300 ha dién tich vuon cay khai théc.
© (€6 dong 16n nhat van dang nim quyén kiém soat 12 Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam VRG sé hitu 55,24% cb phan, quy ddu tw Samarang Asian
Property ndm gitr 4,99% c6 phan. C4c c6 dong con lai s& hitu 39,77% cb phan.
©  Q1.2024, DPR ghi nhan DTT dat 179,7 ty ddng (-3,6% yoy) va LNST dat 61,8 ty ddng (-0,6% yoy). DTT dat 179,7 ty déng (-3,6% yoy) trong do
cong ty me ghi nhan DTT dat 109 ty dong (-4,1% yoy), cu thé: DT mu cao su dat 55,6 ty dong (-3,3% yoy) do (1) San lugng tiéu thu dat 1.337 tan (-18,8%
X i yoy); (2) Gia ban binh quéan cé su ting trudng tot, dat 40,9 triéu dong/tAn (+15,2% yoy). San lugng tidu thu sut giam chu yéu dén tir thi truong noi dia trong
Thong tin co phiéu . . o ~ s o ;
g P khi san lwong xuit khiu vin tuong déi én dinh. Doanh thu thanh Iy 3 cao su va ché bién gb duy tri twong déi én dinh s0 véi cing ky, dat 57,2 ty ddng
Bién dong 1 nim 26,3 42,6 (+11,5% yoy). LNG hop nhit dat 82 ty dong (+19,2% yoy) nho (1) BLNG méng cao su dat 43,8% (so véi 38,1% cling ky) nho gié béan cao su ting manh
GTGD binh quan 52T 581.800 so véi cuing ky. (2) Mang thanh ly g6 c6 bién lgi nhuan cao déng gop ty trong 16m vao doanh thu. LNST dat 62,2 ty dong (+0,6% yoy).
Von hoa (Ty dong) 3.562 Co ciu doanh thu (Ty dong) Két qua kinh doanh ciia DPR
P/E 17,41x 1.400 1.400 . 45%
. 1.200
P/B 1,49x 1.200 L — — 40%
1.000 . — 1.000 A
A hil 0,
% NN s¢& hiru 4,42% 800 800 35%
Dy phéng KQKD 2024 (Ty dong) 600 600 30%
. 400 400
N 1.095 ty dong 25%
Doanh thu thuan (+5,2%) 200 200 I I I I b
N X - I l- I- 20%
LNST 291 ty dong 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 Q1.2023 Q1.2024
(+14,6%)
BMuicaosu BThanhlycaosu  BDPS mKhac B Doanh thu thudn (Ty ddng) - LHS BLNST (Ty ddng) - LHS A WS
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VCBS &/ LUAN DPIEM PAU TU

Vietcombank Securities

©  Ching tdi ky vong san lwong tiéu thu va gia ban mii cao su sé ting truéng 1an lwot 5% va 10% trong

Dién bién gia cao su tw nhién (USD/kg)

< \ AL £ £ Ae 1 X A aia ) z N Je 280
nam 2024 nho (1) Nén kinh té Trung Quoc phuc hoi ho trg nhu cau tiéu thy, san lugng ban hang cho thay 260
tin hiéu kha quan ngay tir cac thang dau nim; (2) Gia dau duoc du béo sé tiép tuc neo cao do OPEC tiép tuc 24
thuc hién cac bién phap cét giam san luong va My tiép tuc gia ting du trit dau thd, gia dau neo cao s& hd tro 220
iy " \ o g s 200
cho da tang cua gia cao su tu nhién; (3) San luong khai thAc mu cao su tai Cac quoc gia xuat khau hang dau 180
nhu Thai Lan va Indonesia duoc du bao s& suy giam lan luot 6% va 13% trong nim 2024 do anh hudng tir 160
thoi tiét. 140
120
¥ Chung t6i ky vong dién tich thanh ly vuon cly cao su cua DPR s€ suy giam S0 véi cac nam trude day do 100
] i A . - o S DD DD DD DD D DDODD DD D D> o
dién tich vuon cay cua cong ty lién tuc suy giam trong cic nim gan day, dién tich thanh ly s& tr 330-350 \w@’ & Y Y \(\,@’ & o> \f\,@’ S S S
& @”@"\@\@\\\\@\ \6’\@ SNSRI RO
ha/nam. Ny NallN Nal\g Na Ny N NaliNg SalNg O
RSS3 TSR-20

San lrgng xe ban hang thing & Trung Qudc (tri¢u San lwgng cao su ty nhién xuit khiu ciia Viét Nam

chiéc) (Triéu tin)
35 2.500
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2.000
2,5
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Dién tich vuron ciy cao su ciia DPR (ha)
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B Dién tich khai thic M Dién tich kién thiét co ban ™ Dién tich tai canh

[\
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VCBS a LUAN PIEM PAU TU

Vietcombank Securities

©  Pong lre thic diy ting trwdng mang cho thué ha ting KCN dén tir cac dw &n méi. Hién nay, 02 KCN Cac KCN da di vao hoat dgng tai tinh Binh Phuge

Béic Pdng Phii (190 ha) va Nam Ddng Phu (72 ha) hién da c6 t§ 1¢ lip diy gin nhu 100% nén ching t0i dénh Sediselln Dia diem Dién tich quy hoach (ha)
. . ) Béac bong Phu Huyén DBong Phi 190
gia trién vong tang truong chinh ¢ mang cho thué ha tang KCN cua DPR s€ phu thudc vao tién do phé duyét Nam Déng Pha Huyén Ddng Pht 72
phép ly cia KCN Béc DPdng Phi MR (317 ha) va Nam Pong Phi MR (480 ha), cac du n trén dang trong giai Dong Xoai I TP. Pdng Xoai 163
doan chor chép thudn chi trrong ddu tu. VAo ngay 12/03/2024, Thii twéng Chinh Phii da ban hanh quyét Dong Xoai Il TP. Dong Xoai 85
] . . ) ] ) Pong Xoai III TP. Bong Xoai 121
dinh so 1127/QD-TTg ve viéc dieu chinh mdt so chi tiéu sir dung dat trén dia ban cac tinh thanh dén Chon Thanh I TX. Chon Thanh 125
niam 2025. Chdng tdi nhan thiy tinh Binh Phudc 1a mot trong sb cac tinh tai khu vuc Dong Nam Bé dugc diéu Chon Thanh 11 TX. Chon Thanh 76
o Y, . o e o Minh Hung-Han Quéc TX. Chon Thanh 197
hinh bo sung thém chi tiéu dat KCN trong giai doan 2021-2025. Tinh Binh Phudc da dugc phé duyét mo
e O S Them et Het & J giat doan 1 ¢ 4 duoe Phe duyet mo rong Minh Hung III TX. Chon Thanh 292
chi tiéu dat KCN dén nam 2025 la 4.908 ha so v4i mirc 4.200 ha nhu trude day. Hién nay, tong dién tich cac Becamex Binh Phudc TX. Chon Thanh 2 000
KCN trén dia ban tinh Binh Phudc 4.080, vai chi tiéu vira dugc duyét trén, ching téi udc tinh sé cé thém Minh Hung - Sikico Huyén Hon Quan 655
. L . , . ; . Viét Kié Huyén Ho : 104
khodng 828 ha dit KCN duoc phé duyét. Ching toi ky vong KCN Béc Ddng Phil MR va Nam Déng Phi MR lién:“ uyén Hon Quin 4,080
s& lan luot dugce phé duyét chu trrong trong nam 2024 va 2025. Chung téi ky vong 02 du an trén s€ bat dau Cic KCN ¢6 trong quy hoach tinh Binh Phuée thoi ky 2021-2030
cho thué tir nam 2025 va 2026 va cho thué dugc khoang 20-30ha/moi KCN/nam véi mirc gia binh quén Cic KCN Dia diém Dién tich quy hoach (ha)
khoang 90-110 USD/m2/chu ky thué tir naim 2026 nhd vao xu huéng dich chuyén san xuat va FDI sang cac thi  Tan Khai I1 Huyén Hon Quan 160
truong cap 2. Minh Hung Il - MR GD2 TX. Chon Thanh 578

© Ky vong thu nhép tir viéc chuyén giao 2.000 ha dit cho tinh Binh Phuwéc dé giao lai cho chii dau tw khac TP. Bong Xoai va huyén

Bic Pong Phu — MR GD2 " ) 317

thwe hién phat trién c4c KCN. Ching t8i ky vong DPR s& chuyén giao khoang 200 ha/nim cho tinh Binh Bong Phi

Phudc véi don gid 1 ty dong/nam tir nim 2025 hd trg ting truong lgi nhuan. Ngoai ra, DPR ¢6 kha ning s&  Nam Pdng Phu — MR GD2 Huyén Dong Phu 480

nhin dugc khoéng tién dén b dat tr 02 dy 4n KDC Tién Hung 1 va Tién Hung 2 trong d6 KDC Tién Hung 2 1144 Ly KKTCK Hoa Lu 150

da c6 quyét dinh phé duyét két qua tring déu gia quyén st dung dét trong d6 mirc dén bl ctia chi ddu tw cho [ edana KKTCK Hoa Lu 200

DPR 14 40,9 ty dong. Céc KCN Nam Pong Phu Huyén Dong Phu 1.619.
Tong 3.504—

[ \
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VCst DU PHONG VA PINH GIA

Vietcombank Securities

MUA

54.400 VND BRNAV
+32,71%

Lich s dinh gia
2,0x
1,8x
1,6X
1,4x
1,2x
1,0x
0,8x
0,6x
0,4x
0,2x

02/01/2019  02/01/2020  02/01/2021  02/01/2022  02/01/2023
——P/B (TTM) =—Median P/B

02/01/2024

DU PHONG
(Pon vi: Ty dong)

Doanh thu thuin 1.211 1.041 1.095
+/- yoy (%) -0,5% -14,0% +5,2%
EBIT 245 158 251
+/- yoy (%) -21,4% -35,5% +58,9%
LNST 295 254 291
+/- yoy (%) -37,5% -14,0% +14,6%
EPS (ddng/c6 phiéu) 5.083 4.166 3.349

Ky vong san luong tiéu thy va gia ban mu cao su sé& ting
trudng 1an lugt 5% va 10% trong nim 2024.

Dién tich cao su thanh ly khoang 34 ha.

Doanh thu tai chinh sut giam do l4i suét tién gui dang neo &
viing thép.

Ky vong 02 KCN Biéc Bong Phi MR va Nam Bong Phi MR
sé duoc chép thudn chi truong dau tu trong nam 2024 va
2025 va bat dau cho thué lan luogt vao nam 2025 va 2026,
dién tich cho thué binh quan/KCN/nam la 20-30ha v&i mire
gia binh quan khoang 90-110 $/m2/chu ky thué.

Su suy giam cua CAc thi truong xuat khau
chinh Trung Qudc anh hudng dén nhu cau tiéu
thu cao su.

Rui ro syt giam dong vén dau tu FDI.

Rui ro lién quan dén tién do phap ly cua cac du

&n dang trién khai.
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VCBSWV CTCP CAO SU PHUGC HOA (HOSE)

Vietcombank Securities

Dién bién gi4 TONG QUAN

©  Hoat dong kinh doanh chinh ctia PHR bao gom san xut va kinh doanh san pham tir cao su, thanh Iy cao su va ché bién gé va linh vyc cho thué ha ting

KCN. PHR hién dang dau tu, quan ly va khai thac vuon cy cao su vai tong dién tich hon 12.900 ha.

© (€6 dong 16n nhat dang nam quyén kiém soat 1a Tap doan COng nghiép Cao su Viét Nam VRG so hitu 66,62% c6 phan, quy dau tu VOF Investment Ltd s¢
hitu 4,83%, cAc c6 dong con lai s hitu 28,55%.

©  Q1.2024, PHR ghi nhian DTT dat 323 ty dong (-1,0% yoy) va LNST dat 78 ty dong (-66,4% yoy). DTT dat 323 ty dong (-1,0% yoy), cu thé: DT ban
mu cao su ghi nhan dat 298 ty dong (-3,4% yoy) do san luong cao su tiéu thu dat 4.423 tan (-24,8% yoy) va gia ban binh quan dat 37 triéu dong/tin (+8,3%
yoy). Méng gd va ché bién g ghi nhan mic ting truong. Doanh thu mang cho thué dat KCN dat 16 ty dong (+3,1% yoy) nho déng gép doanh thu dich vu,

Thong tin ¢o phiéu doanh thu cho thué dit dwoc ghi nhan tir doanh thu chwa thye hién khi KCN Téan Binh ¢ ty 1¢ lip day gén nhw 100% (PHR &p dung phwong phap hach toén
Bién déng 1 nam 41,5 64,0 phan b doanh thu). LNG dat 72 ty dong (+56,7% yoy), BLNG dat mirc 22,4% so véi 14,2% cung ky chu yéu nho sy cai thién BLNG mang cao su do
. X gi4 ban ting. LNST ctia PHR sut giam manh trong quy 1 do PHR thiéu ving tir khoan thu bdi thuong tién dat cia KCN VSIP 111 (trong Q1.2023, PHR di

GTGD binh quan 52T 439.600 ) . . ) ) . ) )
ghi nhan 200 ty dong tién boi thuong), ngodi ra ching tdi cling nhan thay PHR ciing khong ghi nhan LN tir hoat dong cho thué dat tai KCN VSIP Il trong

Voén héa (Ty dong) 8.129 Q1.2024. LNST dat 78 tj ddng (-66,4% yoy).

P/IE 17,51x Co ciu doanh thu (T dong) Két qua kinh doanh cia PHR
P/B 2 20X 2.000 2.000 28%
26%
% NN s0 hiiu 18,18% 1.500 1.500 A 24%
A 22%
Du phéng KQKD 2024 (Ty dong) 1.000 1.000 20%
' 18%
X 1.497 ty dong 16%
Doanh thu thuan (+10,8%) 500 500 I I I I A 14%
. 12%
LNST 651 ty dong - . . - I . I = 10%

(-27,5%) 2019 2020 2021 2022 2023 Q1.2023 Q1.2024 2019 2020 2021 2022 2023  Q1.2023 Q1.2024
WBincaosu  MCho thué va quan Iy ha ting KCN B Khéc B Doanh thu thuén (Ty dong) - LHS WLNST (Ty dong) - LHS A B}A(G}\s
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VCBSQ LUAN PIEM PAU TU

Vietcombank Securities

© Ky vong su phuc hoi ciia thi trwdong cao su. Chung tdi ky vong san lwong tiéu thy ma cao su

Dién bién gia cao su ty nhién (USD/kg)

280
va gia ban binh quan cua PHR 1an luot dat 31.652 tAn (+5% yoy) va 36 triéu ddng/tAn (+5% yoy) zjg
trong nam 2024 nho: (1) Ky vong thi trudng tiéu thu cao su 16n nhit toan cau 1a Trung Qudc s& 220
L. aA X s A LA . L1 A K 200
bat dau phuc hoi; (2) Gia dau Brent dugc du bao tiép tuc neo cao khi OPEC c0 ké hoach tiép tuc 180
cat giam san lugng va My gia tang dy trir dau thd, gia dau neo cao sé& gilp thic day nhu cau ddi 160
. o 140
véi cao su tu nhién. 120
. PO on . . N A - o~ - < 100
© Chung t6i ky vong dién tich thanh ly veon cay cao su cia PHR sé dat khoang 450ha/nim
\ .’g ¢ 2 g \'\,@'\ %@\ WW\\’»\\’\»@\{\»&\\%QW\'\»Q@ r\pq'@%@%@%@,@;b@“? ﬁ:’\'\;{; (\9% \%@;A;@Quq@u@@u
trong cac nam tiep theo. Q&Q \67 \Q‘> Q&Q(\ \@ \Q\ Q&S’ b@" @6\ \Q°’ \Q\’ @& Q&S’ Q&é\ \QO’ o \Q\’ & Q&S”
RSS3 TSR-20
San lwgng xe ban hang thang ¢ Trung Quoc (tri¢u San lwong mii thanh pham tiéu thu Dién tich vuon ciy cao su cia PHR (ha)
chiéc) 36.000 44 12,000
3,5 35.000
: 42 =
20 34.000 10.000 o
’ 33.000 40
2,5 32.000 5 2000
31.000
2,0 \
30,000 \ 3 6000
15 29.000 34 4.000
10 28.000 .
27.000 2.000
05 26.000 30
_ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 _
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec S0 Iirong mi thanh phim ticu thy (Tén) - LHS 2019 2020 2021 2022 2023
m2021 2022 w2023 m2024 == Gi4 ban binh quan (Triéu ddng/tin) - RHS B Dién tich cham so6c vuon cdy KTCB (ha) B Dién tich vuron cay khai thac (ha)
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VCBS O LUAN PIEM PAU TU

Vietcombank Securities

©  Loi nhuén tir KCN VSIP 111 sé& la dong lye ting truwéng chinh cho PHR trong nim 2024. PHR tham gia gop von 20% vao dy an KCN VSIP 11, PHR s& nhan dugc 20% loi nhuan gop tir
hoat dong cho thué dit tai KCN VSIP 111 nhung khong thdp hon 1,2 ty ddng/ha trén phan dién tich 691 ha dat cua PHR. Trong Q4.2023, PHR da ghi nhan khoang 83 ty dong tir loi nhuén cho
thué dét tai KCN VSIP 111. Chiing t6i ky vong KCN VSIP 111 s& cho thué khoang 65 ha/mdi ndm va PHR c6 thé ghi nhan hon 130 ty ddng loi nhusn trong nim 2024.
© Ky vong déng gop loi nhuan tir NTC. PHR hién dang s¢ hiru 32,85% c6 phan cia NTC va chdng tdi ky vong KCN NTU2 MR s& bt dau dong gop loi nhuan cho PHR trong nim 2024.
Hién KCN NTU2 MR (345,9 ha) d& dugc UBND tinh Binh Duong giao dat dot 1 vao thang 5/2023 va dang chd quyét dinh phé duyét tién sir dung dat. Ching toi ky vong NTC sé& duoc phé
duyét tién sir dung dét trong nim nay véi mirc gia khoang 75$/m2 (twong ty nhu KCN VSIP I11 ngay bén canh) va c6 thé bat dau cho thué. Ching tdi ky vong NTC s& ban giao dugc khoang
Sha/nam trong nam 2024 va PHR c6 thé ghi nhan hon 104 ty dong loi nhudn tir cdng ty lién két.
©  Chlng t6i ky vong 02 KCN Tan Lap 1 (200 ha) va Tan Binh MR (1.055 ha) sé dwogc chip thuin chii treong dau tw va 1an hrgt di vao van hanh tir nim 2025-2026.
Dién tich cho thué lity ké tai KCN Tén Binh Khu cong nghiép TLSH Vi tri Dién tich (ha) Tién do
250 . . 100% Tan Binh 80% Bic Tan Uyén, Binh Duong 352,5 Ty 18 lap day ¢ mirc 99% tai thoi diém cudi nam 2022
. Pia duoc giao dit tai thc‘fi,dié;n T05/2023, hién dang
200 . * 8oy NTC3 32,90% Thi x& Tan Uyén, Binh Duong 346 cho phé duyét don gia dat dé dong tién sur dung dat
nhung da qua thoi han 90 ngay ké tir ngay giao dat
Thi x4 Tan Uyén va huyén Bic ba khoi cong xay dung giai doan 1 vao thang 3 nam
0,
150 60% VSIPIII 20% Tan Uyén, Binh Duong 1000 2022
Tan Lap & Tan Lap Huyén Bac Tan Uyén, Binh Pang xin chu truong dau tu cho giai doan 1 véi dién
MR 51% 487 °h trén 200h
100 40% Duong tich trén 200ha.
Tan Binh MR Gb 0 A, X Pang hoan thién ho so phap 1y trinh thi tudng phé
50 20% 2&3 80% Huyén Bau Bang, Binh Duong 1456 duyét chu truong du tu giai doan 2 (1.055 ha).
0
KCN - D6 thi - dich Huyén Bac Tan Uyén, Binh . o
vu Tan Thanh N/A Durong 312 Pang trong giai doan nghién ctru kha thi
- 0%  KCN - D6 thi - dich Huyén Béc T4an Uyén, Binh . o, .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 vu Binh My ’ ) N/A ¥e Duong y 1002 Pang trong giai doan nghlen ctru kha thi
®Di¢n tich thué dat lily ké (ha) ~ * Ty 1¢ 1dp day (%) KCNA-. bo tiu - dich N/A Thi x4 Tan Uyén 716 Dang trong giai doan nghién ctru kha thi
vu Hoi Nghia
4
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VCst DU PHONG VA PINH GIA

Vietcombank Securities

DU PHONG
(Pon vi: Ty dong)

Doanh thu thuin 1.709 1.351 1.497
+/- yoy (%) -12,2% -20,9% +10,8%
EBIT 245 193 140
+/- yoy (%) -33,7% -21,0% -27,7%
LNST 1.445 897 651
+/- yoy (%) +181,4% -37,9% -27,5%
EPS (ddng/c6 phiéu) 6.556 4.309 4.802

TRUNG LAP
66.000 VND BRNAV
+10,0%

Lich str dinh gia

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

02/01/2019 02/01/2020 02/01/2021 02/01/2022 02/01/2023 02/01/2024
—P/B (TTM) =—=Median

* Ky vong san lugng tiéu thu va gid bdn mu cao su s&
tang trudng 5% trong nam 2024.

* Dién tich cao su thanh Iy khoang 450ha.

« Ky vong KCN Tan Lap 1 s& dugc chap thuan chi

truong va co thé bit ¢au cho thué tir nam 2025.

Sy suy giam cua CAC thi truong xuit khau
chinh Trung Qudc anh huéng dén nhu ciu tiéu
thu cao su.

Ruii ro sut giam dong vén dau tu FDI.

Ruii ro lién quan dén tién do phéap Iy cua cac du

an dang trién khai.
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vees ¥V PIEU KHOAN VA THONG TIN LIEN HE

Vietcombank Securities

Dicu khoan st dung Thong tin lién hé
B4o cdo nay va/hodc bat ky nhan dinh, thdng tin nao trong b4o cdo nay khdng phai 1a cac 1oi chao Trin Minh Hoang
mua hay béan bat ky mét san pham tai chinh, ching khoan ndo duoc phan tich trong bao céo va ciing Giam déc Nghién cizu — Phan tich

khong 1a san phim tu van dau tu hay Yy kién tu van dau tu ndo caa VCBS hay c4c don vi/thanh vién
lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi b4o céo nay la mot ngudn tham khao. VCBS
khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhimg két qua ngoadi y mudn khi quy khach st dung cac
thdng tin trén dé kinh doanh chimg khoan.

tmhoang@vcbs.com.vn

Ly Hoang Anh Thi

Ph6 giam doc Nghién cizu — Phan tich

Tat ca nhitng thng tin néu trong bao c4o phan tich déu da duoc thu thap, danh gid véi mirc can trong doanh nghiép

t6i da cd thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chii quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong b,
VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugce dé cip trong b4o cdo phan tich ciing
nhu khdng ¢6 nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong béo cao sau thoi diém bao cao nay duoc ]
phat hanh. Bui VO The Vinh

Ihathi@vcbs.com.vn

B4o c4o nay thudc ban quyén ciia VCBS. Moi hanh dong sao chép mdt phan hodc toan bd nodi dung Chuyen vien phan tich

bao cao va/hodc xuat ban ma khdng cé su cho phép bang van ban cia VCBS déu bi nghiém cam. bvtvinh@vcbs.com.vn

®
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