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NGANH BAT DPONG SAN CONG NGHIEP NGAY 10 THANG 01 NAM 2025

Céng ty C6 phan Khu cdng nghiép Nam Tan Uyén (UPCOM: NTC)

Nguyén Anh Nguyét Gia myc tiéu 216.100 VND/cp Khuyén nghi
Chuyén vién phan tich
Email: nguyetna@fpts.com.vn Gia thi trwong 210.000 VNB/cp -
Dién thoai: 1900 6446 - Ext: 4304 THEO DOl
Chénh léch 3%

Ngudi phé duyét bao cao:
DBéu Birc Nam TRIEN VONG TANG GIA THUE O MUC THAP
Trwdng nhom phan tich co ban KIEM HAM DA TANG TRU@NG

1600% Bién dong gia VNINDEX va NTC

KHUYEN NGHI PAU TU

Chung t6i dwa ra khuyén nghi THEO DOI — CHO' BAN cb phiéu
NTC véi mrc gia muc tiéu 1a 216.100 VND/cé phiéu, cao hon
400% 3% so voi gia déng clra ngay 10/01/2025. Gia tri cda doanh

006 K =~~~ nghi&p duoc xac dinh bang cach str dung phuong phap triét khéu
dong tién FCFF va FCFE. Quy nha dau tw c6 thé theo d&i va ban
khi cb phiéu dat mirc gia 216.100 ddng/cd phiéu.

LUAN DIEM DAU TU
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e VbR Chuang t6i dy bao, lgi nhuan trudc thué giai doan 2024E-2033F
“ °“ 10’2 dwoc déng gop chinh tr dw an NTC3 va doanh thu tai chinh
1a hien tal Cc .
Gi& cao nhét 52 tu;\ (VND/cp) 230.438 « Doanh thu cia NTC s& dat ~1.100 ty/n&m (cao gé,lp ~51an
Gia thAp nhét 52 tudn (VNB/cp) 174.912 giai doan 2019-2023). Mirc cao nay cha yeu den tlr sy
S6 lwong CP niém yét (cp) 23.999.980 donvg gop?.cu-a} dw gn NTAC3, Ejl_y kieén dy an sé lap day trong
Sé lwgng CP Iwu hanh (cp) 23.999.980 7 nam véi bién lgi nhuan gop ~65%;
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 18.987 (1) Dién tich cho thué binh q,uén (I:ua dy an ~36ha/nam
Ty 1& s& hiru nwéc ngoai (%) 0 cao hon mirc binh quéan cya ha'u’glu é’n NTC1 sz;l NTC2
Vén hoa (tj VNB) 5.042 nhc‘r (a) dw érj-dé hoan thién gla.l phong méAt bang; .(b)
EPS Trailing 12 thang (VNB/cp) 10.945 V!"[I'I' tg’cng doi canh t[an‘h s? VOi S:ac. khu céng nghiép
PIE Trailing 12 théng 16, 50 con dién tich cho thué va mo m&i tai Binh Dwong; (c)
: dwoc tinh wu tién thu hat dau tw.
(2) Bién loi nhuan gop wéc tinh ~65%, thdp hon hai du
Ten CTCP Khu cong nghiép Nam Tan an trwdc do, dén tr: (a) tdng chi phi binh quan ~16
Ly : ty/ha dat thwong phdm, cao hon ~3 1an so véi NTC1
o budng BT7478, khu pho Long va NTC2; (b) gia thué dat & mec cao dy kién nam
Bia chi Binh, phwdng Khanh Binh, Tp. Tan

2024-2025 khoang 130-146 USD/m?/chu ky thué; (c)

Uyén, tinh Binh Dwon h < e
Y ’ t6c d6 tang gia thué ~2,6%/nam, thap hon so véi giai

Hoat dong kinh

doanh chinp  Cho thué ha tang khu cong nghiép doan 2017-2023 (12,8%/nam) trong bdi canh ngudn

Chiphichinh  Chi phi khdu hao tai san cé dinh cung m¢i mé rong manh mé trong tuong lai. (Chi tiét)

Yéutd theo dsi  Tién dd phat trién quy dat moi e Doanh thu tai chinh qat ~355 ty dong/nam trong giai doan
i 2024E-2033F dy kién tang trwdng ~6%/nam dén tw lai

Co cau c6 dong (30/09/2024) (%) tién giri va cd tiec nhan duoc. (Chi tiét)

CTCP Cao su Phuéc Hoa 32,58%

YEU TO CAN THEO DOI
Tap doan Coéng nghiép Cao su Viét Nam 20,42% . A o . . .
CTCP DAu tu Sai Gon VRG 24.87% Tién do phat trien quy dat mai (Chi tiet)

Khéac 27,05%
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|. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Téng quan doanh nghiép

Coéng ty C6 phan Khu cdng nghiép Nam Tan Uyén (NTC) la cong ty con clia Tap
doan Cbéng nghiép cao su Viét Nam (GVR). NTC hoat déng kinh doanh chinh
trong linh vc cho thué ha tAng khu céng nghiép. Hién tai, NTC dang quan ly 3
KCN trén dia ban thi xa Tan Uyén, tinh Binh Dwong v&i tbng dién tich 966,5 ha
chiém 0,7% dién tich d4t cong nghiép ca nwdc. Bén canh d6, doanh nghiép con
kinh doanh cac dich vu tién ich trong KCN nhw xt ly nwéce thai, thu gom rac thai.

BINH DUONG

2. Lich st hinh thanh

Nam Sw kién

2004 CTCP Khu cbng nghiép Nam Tan Uyén dwgc thanh lap

2005 Lam chd dau tw ha thng KCN Nam Tan Uyén (NTC1) véi téng dién tich 331,97 ha

2010 Lam chd dau tw ha thng KCN Nam Tan Uyén mé réng giai doan 1 (NTC2) tbng dién tich 288,52 ha
2018 Lam chd dau tw ha tAng KCN Nam Tan Uyén mé réng giai doan 2 (NTC3) tdng dién tich 345,86 ha

3. Cor cau c6 déng
Biéu dd 1: Co’ cau c6 dong ctia NTC ngay 30/09/2024

m CTCP Cao su Phuwéc Hoa CTCP Khu coéng nghiép Nam Tan Uyén la cong ty
con cuia Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam
21,86% PRI = Téap doan Cong nghiép Cao  (GVR). GVR s& hiru tryc tiép 20,42% cb phan va sé&
oo su Viét Nam hivu gian tiép 32,85% thong qua CTCP Cao su Phuéc
CTCP DPau tw Sai Gon VRG  Hoa (PHR). GVR s& hiru 66,62% PHR. Cac dy an khu
coéng nghiép cla NTC dwoc phat trién trén quy dat
20.42% m Khac tréng cao su ctia Tap doan. Bén canh d6, NTC con c6
mét cb6 dong I&én la CTCP Pau tw Sai Gon VRG, sé hiru

Nguén: NTC, FPTS research 24.,87%.

4. Téng quan vé hoat dong kinh doanh ctia NTC

Doanh thu cia NTC dat khoang 250 ty déng/ndm trong giai doan 2019-2023, trong d6 94% doanh thu dén tir
hoat déng cho thué bat dong san céng nghiép. Doanh thu tir hoat déng nay cta doanh nghiép cha yéu dén tir
hai dw an NTC1 va NTC2, ca hai dw an da I4p diy 100%. Hién tai, NTC dang trién khai dw an NTC3, dw kién c6
thé bat dau cho thué tlr ndm 2025. Ba dy an khu céng nghiép nay déu ndm tai tinh Binh Dwong — tinh thudc thi
trwong cap 11 mién Nam. Céc hoat déng kinh doanh khéc ctia NTC nhw x( ly rac thai va nuwéc thai chi yéu dong
vai trd hd tro cho hoat ddng cho thué dét, chiém ty trong nhé trong doanh thu. Do do, trong bao c&o nay ching toi
tap trung phan tich vé hoat déng cho thué ha tang khu céng nghiép va gia dinh rang doanh thu céac hoat déng kinh
doanh khéac sé phat trién twong (rng véi sy gia tang dién tich cho thué Ity ké.

1 Thj trwdrng B4t dong sén céng nghiép cép 1:
Mién Bac: Ha Noi, B&c Ninh, Hai Phong, Hwng Yén, Thai Binh
Mién Nam: TP. H6 Chi Minh, Binh Dwong, Dong Nai, Long An, Ba Ria — Viing Tau

A —————
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Biéu dd 2: Doanh thu ctia NTC chu yéu dén tir kinh doanh BBS
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mKinh doanh bét déng san ® Cung cép dich vu Hoat dong khac

Ngudn: NTC

Doanh thu tai chinh ctia NTC binh quan khoang 200 ty/nam trong giai doan 2019-2023, trong d6 52% la lgi
nhuan va c6 tirc dwoc chia tir cong ty lién doanh lién két va 45% la 1ai tién gwri. Trong giai doan 2005 — 2023,
NTC tich Ity dworc ngudn tién dang ké tir NTC1 va NTC2, trong khi chwa dau tw dw &an khu cong nghiép méi nao.
Téng gia tri sb sach cac khoan dau tw ctia NTC nam 2023 1a ~2.116 ty déng, trong d6 dau tw vao cac doanh nghiép
khac chiém 28% va gi tién ngan hang chiém 72%.

Céc doanh nghiép NTC du tw chi yéu hoat dong tap trung trong linh virc bat ddng san khu céng nghiép tai mién
Nam. Tl nam 2020 dén nay, toan bd cé tirc NTC nhan dwoc déu dén tir cac doanh nghiép hoat déng trong linh
vie nay. Hién tai, ngoai CTCP D4u tw Sai Gon VRG con dién tich d4t cong nghiép cho thué (~1.139 ha), cac doanh
nghiép con lai phan I&n da hét dién tich tréng cho thué va dang trong giai doan phat trién cac dw an mai.

Bang 1: Danh sach cac don vi thanh vién

STT Cong ty Hoat dong Ty lé sé& hiru

Cong ty lién két

1 CTCP Khu cong nghiép Béc Bbng Phu Déu tw khu céng nghiép 40,00%
2 CTCP Khu céng nghiép Cao Su Binh Long DPau tw khu cdng nghiép 36,66%
3  CTCP Khu cdng nghiép Dau Giay Dau tw khu cdng nghiép 22,17%
4  CTCP Cao su Trwong Phat San xuét gb 20,00%
5 Co6ng ty TNHH Céng nghiép va Do thi Nam Tan Uyén  Kinh doanh bat dong san 20,00%
6 CTCP Khu cong nghiép Tan Binh Dau tv khu cong nghiép 15,00%
7 CTCP VRG bak Néng Thay dién 12,07%
8 CTCP Pau tv Sai Gon VRG PAu tw khu cong nghiép 9,00%
9 CTCP Cbng nghiép An bién Dau tw khu cdng nghiép 7,50%
10 CTCP Thay dién Geruco Séng Con Thuy dién 2,16%

Ngudn: NTC, FPTS Research

Loi nhuan trwéc thué ctia NTC khoang 65% dén tir hoat dong cho thué khu céng nghiép va cé tirc nhan
dwoc tir cac doanh nghiép BDS cong nghiép va 32% dén tir 14i tién givi.

A
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Hinh 1: Co cau lgi nhuan trwéc thué ciia NTC

Loi
nhuan
trwéc

thué NTC

Nganh BDS céng

nghiép - 65%

Khu' cén‘g nghiép truwc
tiep dau tw - 38%

Ngudn: NTC, FPTS Research
II. THI TRUONG BAT DONG SAN CONG NGHIEP MIEN NAM
1. Thi trwéng Bat dong san cong nghiép mién Nam

Thi trwdng B4t dong san cdng nghiép cp 1 mién Nam (TTC1MN) Viét Nam ghi nhan dién tich h&p thu rong & mirc
thap tir 2023 dén nay do thiéu dat cong nghiép tréng cho thué. Chang téi cho rang, dién tich hap thu rong cla thi
trworng sé cai thién nhd ky vong nguén cung hdi phuc va vén dau tw trie tiép nwédc ngoai téng trwdng 6n dinh.

1.1. Dién tich hap thu rong? suy giam tai thj trwéng cap 1 mién Nam do thiéu dat cho thué

Dién tich hap thu tai thi trwdng cidp 1 mién Nam kém kha quan do dién tich dat tréng cho thué han ché, nhu
cau dich chuyén sang thi trwd'ng mién Bac, noi cé6 ngudn cung doéi dao hon. Dién tich hap thu rong tai mién
Nam dang cé xu hwéng gidm dan do ngudn cung dat han ché. Ngudn cung méi gia nhap thj trwérng trong giai doan
2019-2022 twong dbéi han ché ké tir ndm 2023 dén nay, thi trwérng cip 1 mién Nam khong ghi nhan thém ngudn
cung mai.

Dén 972024, ty 1& d4t tréng cho thué tai thi trwdng mién Nam da giam xudng murc rat thap 1a 13%, thAp hon mién
Béc 7,1dpt. Ngoai ra, phan dién tich dat cong nghiép tréng con lai cia mién Nam rat manh man. Trong khi d6, cac
khach hang KCN dang c6 xu huéng thué dat véi dién tich Ién va lién manh. Céac td chirc nwéc ngoai dén dau tw
tai Viet Nam dé xay dwng nha may thuweng thu hit theo cac doanh nghiép vé tinh trong chudi cung trng, nén cé nhu
cau thué dat Ion.

Viéc thiéu hut ngudn cung méi khién cho nhu cau thué dat KCN dang dan dich chuyén sang thi trwéng mién Bac,
noi c6 ngudn cung déi dao va téng trwdng tich cwe hon.

2 Dién tich hép thu rong trong B4t ddng san cong nghiép la chi s6 do lwdng téng dién tich dwoc hap thu (cho thué)
ctia mot dw &n, cdng ty hodc mét khu vue trong moét khodng théi gian nhét dinh, triv di cac dién tich bi tra lai.

A —————
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Biéu do 3: Dién tich hap thu rong cai thién khi cé6 ngudn cung méi gia nhap thi trwong
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20 I Khéng c6 nguon 20%
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< Nguon cung va dién tich hap thu c6 xu huwéng
c - >
=15 tang trwéng 15%
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Thi trwdng c&p 1 mién Nam Thi trwdng cip 1 mién Bac

mmm HAp thu rong mmmm Ngubn cung méi Ty 1& tréng - bén phai

Nguén: JLL

Biéu d6 4: Gia thué dat TTCIMN van duy tri @ mic  Tuy nhién, nhu ciu thué dat van hién hivu tai thi

cao so trwong cap 1 mién Nam. Gia thué dat cong nghiép tai
180 mién Nam dén cubi nam 2024 dat 175 USD/m?/chu ky
E thué, tdng 1% YoY. Diéu nay cho thdy nhu cau thué gt
5 160 van hién hivu tai thi trwong nay. Khu vuc nay cé vi tri
E chién lwoc gan céc thi trwéng xuat khau chinh & Nam
€ 140 A. Co s& cong nghiép tai day da duoc thiét lap va kha
@ nang tiép can ca’c’tuyé’n van chuyén toan cau khi ¢ san
120 bay Tan Son Nhat va cang Cai Mép (mét trong nhirng
A Ly L B T B TG o S o) o cang nwéc sau Ién trong khu vee). Nhe dé, thi treong
O,N\”Qo:v\”g&\@o&(&(ﬁ@&@&@o@é&&@&@o@ nay van la diém dén wa thich cla cac nha dau tw twr
Ngudn: CBRE My, EU, Nhat Ban va Han QUéC.

Dién tich h&p thu rong gidm chi yéu do ngudn cung tai day khéng dap ng di nhu cau, khién khach thué phai
chuyén dich sang thi trwng mién Béc. Do dd, chung t6i cho rang khi nguén cung cai thién thi dién tich hap thu rong
tai mién Nam ciing sé ting trwdng tré lai.

1.2. Dw b&o dién tich hap thu rong thj trweng cap 1 mién Nam héi phuc khi nguén cung va nhu cau
tang trwong

Chung t6i ky vong dién tich hap thu rong tai thi trud'ng cdp 1 mién Nam hdi phuc dwa vao gia dinh: (1) ngudn cung
mai sé& gia nhap thj trwdng trong giai doan t&i; va (2) vén dau tw trwe tiép nwdc ngoai clia Viét Nam tang trudng.
1.2.1. Dw béao dién tich dat cong nghiép mé réng trong giai doan 2025F-2030F

Chung téi cho rang, dién tich dat céng nghiép tai thi trwdng cap 1 mién Nam sé mé réng trong giai doan
2025F-2030F, binh quan ~2.500 ha/n&dm, cao hon 4 |an so v&i giai doan 2019-2023. Ky vong nay dwa vao: (1) Dién
tich @4t cong nghiép theo quy hoach s dung d4t quéc gia trong giai doan nay cao hon ~38% dién tich nam 2023.
(2) Hang loat cac khu cong nghiép dwoc chap thuan chi trvong dau tw ké tr ndm 2021 dén 2024 dy kién sé hoan
tat cac tha tuc phap ly (thwéng mat 3 — 7 nam) va co thé bat dau dwa vao cho thué.

A —————
www.ezadvisorselect.com.vn | 5



http://www.ezadvisorselect.com.vn/

" e FPT Securities UPCOM: NTC

Biéu dé 5: Dién tich khu cong nghiép TTC1MN theo Biéu dé 6: Dién tich dat cong nghiép dwoc chap

Quy hoach str dung dat quéc gia thuan chu trieong dau tw tai TTC1MN
120.000 35% 3500
. 0, 0 ;
. 3.000 Dién tich chap thuan chu
100.000 % 30% trrong dau tw 16n ky vong
) 25% 2.500 c6 thé cho thué trong giai
80.000 /7, / doan 2025-2030
o / 20% 2.000
S 60.000 / s 2
/ 15% 8
1.500
40.000 / 10%
20.000 / % 50 1.000
0 Z 7/, 0% 500
2023 2025 2030 I
m = N
m Dién tich khu cong nghiép A % tang trwdng - bén phai 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ngudn: Quyét dinh 326/QD/TTg, FPTS Research Ngudn: Chinhphu.vn

1.2.2. Nhu céu thué dat dw bao tiang trwéng 6n dinh

Nhu cau thué dat cong nghiép dwoc thiic day chinh b&i von dau tw truc tiép nwéc ngoai. Nhu ciu thué dat
KCN dwoc duy tri ting trwdng chi yéu dén tlr ngudn vén dau tw duy tri téc d6 tang trudng cao, & ca khu vuc nwéc
ngoai (chiém 80% nhu ciu thué dat cong nghiép) va khu vc tw nhan (20%). Téng vén dau tw cha hai khu vwc nay
nam 2024 dat ~2.673 ty, téc d6 ting trwdng binh quan giai doan 2014-2024 dat +10,6%/nam.

Trong d6, dong luc tang trwdng chinh ctia nhu ciu KCN dén tir sy gia tdng ngudn vén dau tw tryc tiép nwédc ngoai
(FDI), d&c biét Ia FDI cac nganh cdng nghiép ché bién, ché tao. Vén dau tw nuwéc ngoai thudc nganh nay phuc héi
va duy tri da tang trwdng ké tir giai doan dich bénh nam 2020. N&m 2024, vén dau tw nwéc ngoai vao linh vire ché
bién, ché tao dat 25,6 ty USD, tang 9% YoY, cao nhét trong vong 5 ndm qua. Sw ting trwdng nay la nhe loi thé thu
hat FDI ti lwc lweng lao ddng 6n dinh, nd lwc cai cach thd tuc hanh chinh va cac hoat déng xuc tién dau tw cha Viét
Nam.

Biéu dd 7: Von dau tw khu vwe tw nhan va khu Biéu doé 8: V6n dau tw trwc tiép nwéc ngoai nganh
vwc nwéc ngoai duy tri tang trwéng cong nghiép cheé bién, ché tao duy tri tang trwéng
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2 . a _
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N . . . R ) B mmmm \/Sn dAu tw cong nghiép ché bién, ché tao
BV/6n dau tw dan cw va tw nhan ®V0n dau tw nwdc ngoai

o) x 2 s .
Ngudn: GSO % tang trwdng - bén phai

Nguén: MPI

Nhu cau thué dat cong nghiép ky vong tiép tuc ting trwéng véi dong lwe chinh dén tir ngudn vén FDI.
Chung t6i dw bao vén dau tw truc tiép nwédc ngoai tai Viét Nam sé duy tri tbc do tang trudng binh quan 9%/nam
trong giai doan 2025-2029.

A
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Biéu dd 9: Dw bao vén dau tw trwe tiép nwéc ngoai duy tri ting trwdng trong giai doan 2025F-2029F
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Nghin ty déng
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mmmm \/6n dAu tw truc tiép nwdc ngoai %YO0Y - bén phai
Nguén: GSO, FPTS research

D béo vé tang trwdng vdn dau tw trwc tiép nwéc ngoai ctia Viét Nam duy tri tdng trwdng dwa vao:

(1) Viét Nam ky vong dwerc hwéng Ivi tir lan séng “Trung Quéc +1” trong th&i ky Trump 2.0. Sau dai
dich, va chién tranh thwong mai My - Trung, nhiéu nha san xuét I&n trén thé gidi bat dau chuyén dich nha
may sang cac quéc gia khac nham gidm sy phu thudc vao Trung Quéc trong chudi cung &ng. Viét Nam,
nh& vi tri gan Trung Quéc va lgi thé trong thu hat FDI, 1a mét trong nhirng quéc gia dwoc hwéng loi tlr sw
dich chuyén trong qué kht, khi vén dau tw tric tiép nwéc ngoai lién tuc ting trwdng. V&i quan diém tiép tuc
ap thué cao déi véi hang hoa Trung Quéc cuia tdng thdng tai dac clr Donald Trump trong nhiém ky méi, lan
séng dich chuyén chudi cung ng dw bao s& manh mé hon. Diéu nay ky vong sé& mang lai co hdi Ién cho
Viét Nam trong thu hut dau tuw.

Biéu dd 10: Vén dau tw trwc tiép nwéc ngoai cia Viét Nam duy tri ting trwéng trong bbi cach chudi
cung tng dich chuyén ra khéi Trung Quéc
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Ngudn: GSO, NDRC

A —————
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(2) Thué téi thiéu toan cau (GMT)3 sé khong anh hwéng Ién dén viéc thu hat von dau tw truc tiép nwéc
ngoai caa Viét Nam. Truwdc day, Viét Nam st dung cac wu dai thué thu nhap doanh nghiép dé thu hat vén
FDI, nhwng GMT (c6 hiéu lwc tr 01/01/2024) da vo hiéu hda cdng cu nay. Tuy nhién, ndm 2024 vén dau
tw trwc tiép nwédc ngoai thwe hién cha Viét Nam van ting trudng 9,35% YoY. Diéu nay dén tir (a) GMT vo
hiéu héa cong cu thué thu nhap doanh nghiép ctia cac dbi thi canh FDI (GMT ¢6 hiéu lyc déi véi hon 140
quéc gia va ving lanh thd); (b) Viét Nam con nhiéu lgi thé khac trong thu hat dau tw.

(3) Viét Nam van duy tri lgi thé so v&i cac quéc gia canh tranh trong hau hét cac yéu té truyén théng
thu hat FDI. Viét Nam c6 chi phi van hanh thap (nang lwong, xay dwng, lao déng). Vi tri dia Iy gan Trung
Qubc va dé dang két ndi véi thi trwdng chau A va EU qua dwong bién. Bén canh do, maéi trwdng chinh tri
6n dinh, tham gia sau réng vao chudi gia trj toan cau, cung cac cai thién vé ESG va logistics, gitp Viét Nam
ndi bat hon so véi cac déi tha trong khu vuec.

Biéu do6 11: Viét Nam c6 lgi thé canh tranh trong hau hét cac yéu té thu hat FDI
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Hiéu qua hoat déng Chi phi str dung dién Chi phi xay dwng Murc lwong linh vire Sé quéc gia ky hiép
logistics cua doanh nghiép ché bién ché tao dinh thwong mai ty do
*Céc quédc gia c6 loi thé hon sé duoc xép hang cao hon N .
quoc g i j p hang Nguon: World Bank, EVN, VPBank, Savills, FPTS research

(4) Chinh pha tich cwe xtc tién dau tw dé thu hit FDI chat lwong cao va hoan thanh muc tiéu cta Bo
Chinh tri. Trong giai doan vira qua, Viét Nam da thwc hién rat nhiéu chuyén cdng du song phwong, thiét
lap cac mbi quan hé dbi tac chién lwgc véi nhiéu quéc gia. Chiang t6i cho rang véi nhivng nd lwc nay Viét
Nam c6 thé hoan thanh ké hoach thu hat vén dau tw nwéc ngoai giai doan 2021-2025 va 2026-2030. Dén
hét ndm 2024, vén dau tw nwdc ngoai déng ky va thwc hién Iy ké da dat gan 90% ké hoach chan dwéi cla
giai doan 2021-2025.

Biéu do6 12: Tién do thu hat dau tw nwéc ngoai caa Viét Nam so véi ké hoach
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Nguén: Bd chinh tri, B6 ké hoach va dau tw

3 Thué tdi thiéu toan ciu cé hiéu luc tr ndm 2024, theo d6 OECD sé& ap dung mirc thué tdi thiéu 15% dbi véi cac cong ty
da quéc gia c6 doanh thu toan cau tir 750 triéu EUR (twong dwong 800 triéu USD) tré 1&n trong it nhat hai cia bén nam
gan nhét. Chinh sach nay da dwoc hon 140 québc gia bao gébm Viét Nam phé chuéan.
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2. Trién vong thj trwéng Bat déong san cong nghiép Binh Dwong (quay lai)

Thi trwdng Bat ddng san cong nghiép Binh Duong cé dién bién va trién vong twong déng vai thi trwérng cap 1 mién
Nam. Dién tich cho thué han ché khién khach thué phai tim dén céc thj truéng khac, thé hién qua ty 1& |ap day &
trén muirc 91% tr ndm 2023 dén nay va vén dau tw nwéc ngoai dang ky ndm 2023 gidm 50% so véi 2022. Tuy
nhién, nhu cau thué dat tai thi trwdrng nay van hién hivu thé hién qua gia thué van giir & mirc cao.

2.1. Dw bao nguén cung dat céng nghiép mé réng trong giai doan 2025-2030

Dw bao dién tich dat cong nghiép Binh Dwong ting trwéng tich cwe nhat trong cac tinh TTC1MN giai doan
2025-2030. Dién tich dat khu cong nghiép ctia Binh Dwong theo quy hoach giai doan 2021-2030 tdm nhin dén 2050
tang cao hon cac tinh thanh khac. Cac khu cong nghiép méi dy kién sé gia nhap thi trwdng cla tinh trong giai doan
nay ky vong sé c6 tién do giai phdng mat bang nhanh chéng nh& phan Ién déu cé vi tri tai phia Béc cda tinh, noi
mat do dan cw thwa thot. Tién do gidi phéng mat béng cta moét dw an khu céng nghiép thuwdng phu thudc vao muc
dich str dung dét trwéc d6 ctia dw an, néu nhw muc dich str dung déat trwérc d6 1a dat & ctia dan thoi gian gidi phong
mat bang c6 thé bi kéo dai.

Biéu dd 13: Bién dong dién tich KCN theo quy Biéu dd 14: Dién tich dat KCN dw kién m& mé&i cua

-8.000

hoach so vé&i dién tich thwc té nam 2023 Binh Dwong tap trung tai ving mat dé dan sé thap
12.000 4.000 10
8 «
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6 3
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0 1.000 , &
-4.000 I 0 0
2 .32 3 2B 3 g
c = c S 5 > £
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Binh BaRia- TP.Hb Chi Long An Ddng Nai
Dwong Ving Tau Minh

ugAn ue| oeg
10N Nea nyL

m Bién dong dién tich quy hoach nadm 2025 so v&i ndm 2023
EBién dong dién tich quy hoach 2030 so v&i 2023
Ngubdn: Quyét dinh 326/QD/TTg, FPTS Research

= Dién tich dat cong nghiép dw kién mé& maéi A Mat d6 dan sb - bén phai

Ngudn: UBND Binh Dwong, FPTS Research

2.2. Nhu cau thué dat dw kién héi phuc khi dién tich cho thué mé réng

Nhu cau thué dat tai Binh Dwong bat dau hoi phuc ké tir nam 2024 va vén dau tw trwe tiép nwéc ngoai &
mrc cao. Ty |& |4p day dat cong nghiép clia Binh Duwong cao nhéat (94%) trong céc tinh thudc thi trwdng cap 1,
trong khi d6 ngudn cung dat cda tinh nay ciing & mlrc Ién nhat. Ty 1& dat cong nghiép tréng con lai ~6% chu yéu
dén tlr nhirng khu cdng nghiép mai di vao hoat dong. Liy ké vén dau tw truc tiép nwéc ngoai dang ky tir nam 1988
dén nay vao tinh Binh Duwong & mc cao thi hai ca nwdc chi sau TP. HS Chi Minh. Vén dau tw dang ky cap mdéi,
von tang thém va vén gép nam 2024 cha Binh Dwong hdi phuc dat 1.651 triéu USD tang 24% so v&i ndm 2023,
sau khi cac khu céng nghiép méi di vao hoat dong.

A —————
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Biéu do 15: Ngudn cung dat cong nghiép tai thi Biéu dod 16: Téng von ding ky cap m&i, von ting thém

trwong cap 1 mién Nam va vén gép cua Binh Dwong
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Triéu USD
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m Téng dién tich dat thwong phadm Ty l& 14p day - bén phai
Ngudn: FPTS Research Nguén: MPI

Nhu cau thué dat dw kién sé duy tri ting trwedng sau khi dién tich dat cong nghiép cta tinh mé réng. Nhu
cau vé dat khu cdng nghiép cua tinh dén nam 2030 cao hon so véi tbng ngudn cung twong lai cla tinh, theo UBND
Binh Dwong. Loi thé thu hat dau tw cGa Binh Duong dén ti:

(1) Lwc lwong lao déng Ién, ty suét di cw thuan cla Binh Dwong cao nhét trong sé cac tinh cip 1 mién Nam nho
cha trwong thu hat lao déng, viéc lam t&i cac khu cong nghiép cua tinh.

(2) Ha tAng phat trién gitp cac doanh nghiép trong khu cdng nghiép téi wu thdi gian van chuyén hang héa dén san
bay va cang bién tai cac tinh lan can. Diéu nay thé hién qua chi sé chat lwong co s& ha tang cta Binh Dwong ludn
nam trong top dau ca nwéc, nam 2022 Binh Dwong dirng thr ba chi sau Quang Ninh va TP. H6 Chi Minh.

(3) Binh Dwong cé thwong hiéu phat trién khu céng nghiép lau d&i, uy tin. Tai thi trwéng cdp 1 mién Nam, Binh
Dwong la dia phwong phat trién khu cong nghiép sau TP. H6 Chi Minh. Tuy nhién dién tich khu céng nghiép ma
tinh phat trién hién da gép 2,8 lan so v&i TP. H6 Chi Minh. Céac khu céng nghiép cua tinh da tré thanh nhirng khu
cong nghiép kiéu mau dé cac dia phwong khac tham khao.

Biéu do6 17: Lwc lwong lao dong Ién véi ty suat dicw  Biéu d6 18: Chi s6 chat lwong co’ sé ha ting cac

thuan cta Binh Dwong nam 2023 & mirc cao tinh thi trwong cap 1
6 25 25
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;g 15
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TP.H6  Binh DdngNai LongAn BaRia- K:;h‘fggg Buong by Bign nang Vien Thong t%‘:gsfhgi
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B | wc lwgng lao dong twr 15 tudi tré 1€n ATy suat di cw thuan - bén phai

Nguén: GSO Nguén: PCI 2022
2.3. Gia thué dat tai Binh Dwong dw kién tang trwéng & mirc thap

Gia thué dat tai tinh dw bao sé tang trwéng & mirc thap ~2%/nam trong giai doan 2025-2030. Mirc tang nay
thap hon so v&i mirc 15%/nam trong giai doan 2019-2024. Da tang gia chiu ap lwc dén tir dién tich dat céng nghiép
dw bado mé& rong véi quy mé lén, binh quan ~1.000 ha/nam tai Binh Dwong va xu hwéng mé rong dién tich d4t cong
nghiép con dién ra manh mé tai hau hét cac tinh thanh khac trén ca nwéc. Dién tich dat cong nghiép méi gia nhap
trén ca nwéc sé dat khoang 13.000 ha/nam trong gian doan 2025F-2030F gap 3 lan dién tich méi gia nhap trong
giai doan 2019-2024, theo quy hoach st dung dat quéc gia.
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IIl. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH VA TRIEN VONG CUA NTC
1. Cac giai doan dw an Bat déng san cong nghiép cia NTC

Céc giai doan phat trién dw an BDS cong nghiép néi chung va cac dw an ctia NTC ndi riéng déu trai qua ba giai
doan chinh, d6 la (1) Thuc hién tha tuc phap ly; (2) Hoan thién ha tang va (3) Van hanh, khai thac.

Giai doan thwc hién thu tuc phap ly thwong rat phire tap, thei gian cé thé kéo dai tir 3 dén 10 nam. Viéc
hoan thién cac thi tuc phap ly 1a diéu kién tién quyét dé phat trién va khai thac dw an bat dong san. Qua trinh nay
thwdng twong ddi phirc tap do dwoc quy dinh bdi nhidu van ban phap luat va phai tuan thd cac quy hoach vé dat
dai. Khu céng nghiép thuong co tac ddong dén méi trweng Ién hon so véi cac loai hinh bat dong san khac, do d6
viéc danh gia tac dong moi trudng 1a bat budc va tdn nhiéu thdi gian x& ly. Ngoai ra, cac dw an khu cdng nghiép
phai dwoc phé duyét nhiéu cap d6 quy hoach va cip phép xay dung, doi héi doanh nghiép phai lam viéc véi nhidu
co quan ban nganh.

M6t du an khu cdng nghiép can trai qua mét vai dau méc phap ly quan trong dwoc thé hién & biéu d6 dwdi day.
Trong d6, viéc cap Gidy phép xay dung ha tang kj thuat 1a mbc phap Iy quan trong cudi cung ctia dw an. Doanh
nghiép c6 thé tién hanh xay dwng ha tAng va cho thué sau khi hoan thién buéc nay.

Hinh 2: Cac tha tuc phap ly ma chia dau tw can thwe hién dé dwa dw an vao van hanh

i Xin cép gidy phép xay
Tham dinh Péanh gia ) dwng ha tang ky thuét
tac dong mdi trrdng Tham dinh nghién ctru kha thi cho du an

Y

Lap hé so chap thuan Tham duyét Phong Nép tién thué dat
cha trrong dau tu chay chira chay

Nguédn: FPTS Research

Giai doan hoan thién ha tang la giai doan doanh nghiép phai chiu nhiéu chi phi nhat. Giai doan nay c6 hai
bwéc chinh (1) béi thuwéng gidi phong mét bang va (2) xay dwng ha tang. Hai chi phi bdi thweng va xay dung ha
tang chiém khoang 88% téng mirc dau tw dw an (chwa tinh tién thué dat ndp cho nha nuéc).

e Tbéng mirc dau tw cac dw an cta NTC thap hon khoang 42% céac dw an thudc thi trweng cap 1 mién
Nam, nh& chi phi bdi thwerng dat cao su thap va dién tich dia hinh bang phang. Chi phi bbi thuong
phu thudc nhiéu vao loai d&t cAn dén bu, gidi phong mat bang. Cu thé, chi phi bdi thuweng dbi voi dat & cod
thé cao hon tir 3 — 10 Ian so véi dat tréng cay ndng nghiép va cong nghiép. Chi phi xay dwng phu thudc I1én
vao dia hinh, chiém 40-60% chi phi xay dwng la chi phi san 14p, do d6 khu vic bang phang ho&c ¢ nhiéu
dat d6i sé c6 chi phi xay dwng thap hon khu vuec triing thp. Cac dw an ctia NTC c6 ngudn gbce la dat cao
su va nam & khu vy ¢é dia hinh twong déi bang phang, do d6 tdng mirc dau tw cac dw &n ciia NTC nhin
chung 1a khéa thap, thp hon khoang 42% so v&i mdre binh quan tai Viét Nam.

e Thei gian giai phong mat bang cia NTC nhanh va déng bé nhe Igi thé phaét trién trén dat trong cao
su. V&i dat néng nghiép, qua trinh ban giao thwdng dién ra nhanh chéng, khéng bi phan tan hodc manh
mun, giip ddm bao tién d6. Tuy nhién, khi dw an cé dat & cta dan, viéc thda thuan bdi thweng co thé gap
kho khan, dan dén thoi gian giai phong mat béng kéo dai. Tién d6 giai phong mét bang cac dw an cong
nghiép ctia NTC thwéng chi kéo dai trong khodng 1-3 nam, dwoc gidi phong twong déi ddng bd nhd phat
trién trén dat trdng cao su cta Tap doan.

e NTC thwéng xay dwng ha tang theo hinh thirc cuén chiéu, song song vé&i giai doan van hanh khai
thac dé tranh & dong vén. Truwdc khi ban giao dat cho khach thué thi NTC can phai hoan thién ha tang,
bao gém viéc san lap, xay dwng ha tang dién, dwong, trudng, tram, hé théng x&r ly nwéc thai. Viéc hoan
thién ha tAng c6 thé duwoc thue hién don gidn va mét it thoi gian hon so véi cac giai doan trwdc, tuy nhién
NTC ciing nhw phan I&n cac chi dau tw khac thwong phét trién ha tAng theo hinh thire cudn chiéu, cho thué
dén dau phat trién ha tAng dén do dé dan trai chi phi va tranh & dong vén.

Giai doan van hanh khai théc:

A —————
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e Th&i gian lap day dw an céng nghiép cua NTC twong déi nhanh chéng so vé&i mét bang chung tai
thi trwéng cap 1 nho vi tri cac khu céng nghiép twong dbi canh tranh va gidi phong mat bang déng bo. Bé
l&p ddy ~90% dién tich thwong pham thi dw &n NTC1 mat ~9,5 ndm va NTC2 la ~6,5 ndm, trong khi thoi
gian l4p day ~ 90% mét dw an cdng nghiép binh quan tai thi treérng cap 1 thuong kéo dai tir 10-12 ndm ké
ttr thdi diém bat dau thu hut dau tw. Thoi gian 1ap day cha dw an phu thudc kha néng thu hit dau tw va tién
dd hoan thién ha tang. Tién d6 cho thué cac dy &4n ctia NTC twong ddi nhanh dén t: (1) vi tri cac khu cong
nghiép trwdc d6 cla doanh nghiép déu tap trung tai phia Nam tinh Binh Dwong twong dbi dé tiép can cac
diém lwu chuyén hang héa trong khu vuc; (2) mat bang dwoc gidi phéng nhanh chéng va déng bé.

e Doanh thu tir hoat déng cho thué dat c6 thé bién dong bat thweng phu thuéc vao dién tich da diéu
kién ghi nhan doanh thu mét |an. NTC hién tai dang két hop ghi nhan doanh thu mét 1an va dwéng thang.
Doanh thu cé thé bién déng b4t thwerng phu thudce vao dién tich da diéu kién ghi nhan doanh thu mét Ian.
Diéu nay dén tir viéc gia tri doanh thu ghi nhan mot 14n cé thé cao hon 30-45 Ian so vé&i hinh thirc ghi nhan
doanh thu dudng thdng. Tuy nhién, trong giai doan 2019-2023 khoang 90% doanh thu ctia NTC dwoc ghi
nhan theo phwong phap duéng thang, do dé doanh thu mang nay ctia doanh nghiép twong déi 6n dinh.
(So sanh sy khac biét gitra hai hinh thirc ghi nhan doanh thu)

2. Téng quan vé 3 dw an khu céng nghiép cta NTC

NTC dang lam chd dau tw ha tang 3 khu cdng nghiép Ia Nam Tan Uyén (NTC1), Nam Tan Uyén mé rong giai doan
1 (NTC2) va Nam Tan Uyén mé réng giai doan 2 (NTC3). Ca 3 dw an déu c6 quy md dién tich khoang 300 ha.
Trong d6, NTC1 va NTC2 da hoan thién ha tang va da lap day 100%, trong khi NTC3 dy kién bat d4u dwa vao cho
thué vao diu ndm 2025. Cac khu cong nghiép ctia NTC déu tap trung tai tinh Binh Duwong nén hoat ddng cho thué
ctia doanh nghiép sé chiu anh hwéng béi cung cau thi trwdng nay.

Hinh 3: Vi tri cac khu cong nghiép cua NTC
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Bang 2: Théng tin cac dw an khu céng nghiép do NTC lam chu dau tw

Dw an NTC1 NTC2 NTC3
xa Khanh Binh, huyén Tan xa Uyén Hung, xa Hoi xa HQi Nghta, phudng
Vi tri Uyén, tinh Binh Dwong Nghia, huyén Tan Uyén,  Uyén Hwng, thi xa Tan
tinh Binh Dwong Uyén, tinh Binh Dwong
Tdng dién tich 330,51 ha 288,52 ha 344,34 ha
Dién tich thwong pham 232,34 ha 217 ha 254,33 ha
Téng mirc dau tw 245 ty déng 491 ty déng 1.485 ty ddng

Ky MOU 35% dién tich
thwong pham
Ngudn: NTC, FPTS Research

Ty lé lap day 100% 100%

3. Dw 4n NTC1 va NTC2 da lap day, dw kién sé duy tri lgi nhuan gép 6n dinh

Dw kién dw an NTC1 va NTC2 duy tri loi nhuan gép én dinh trong giai doan 2024E-2033F cha yéu dén tir
viéc ghi nhan doanh thu theo dwdng thang cta cac dién tich da cho thué. NTC1 va NTC2 hién da l4p day
100% dién tich thwong phdm, cu thé dw an NTC1 da lap day tir ndm 2017, dw an NTC2 lap day tir 2022. M&c du
da cho thué toan bo dién tich thwong pham, hai dw 4n nay van déng gép chinh vao doanh thu va loi nhuan hang
nam cta NTC do phan I&n dién tich da cho thué dwoc ghi nhan theo dwdng thdng. Ching toi gia dinh hai dw an
nay sé tiép tuc ghi nhan doanh thu theo dwérng thang véi dién tich con lai, cu thé déng gop 6n dinh ~200 ty doanh
thu va ~160 ty lgi nhuan gop trong giai doan 2024E-2030F.

Biéu d6 19: Doanh thu va Igi nhuan gdp chi yéu dén tir viéc ghi nhan doanh thu theo dwdng thang
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Ngudn: NTC Ngudn: NTC

4. Trién vong dw an khu cong nghiép Nam Tan Uyén mé réng giai doan 2 (NTC3)
Dw kién dw an NTC3 sém dwoc dwa vao khai thac:
Tién do phap ly clia dw an da dén khau cubi ciing. NTC bat diu cé ké hoach trién khai dy &n tr ndm 2015, dén

nay, dw &n dang trong giai doan xin cap gidy phép xay dwng, giai doan cudi cung dé dw an cé thé bat dau phat trién
ha tAng va cho thué.

2015 Doanh nghiép lap ké hoach thwc hién dw an
2018 D an duoc Chinh pht chdp thuan chi trwong dau tw
2020 Hoan thanh dén bu giai phéng mat bang khu céng nghiép

Nhan théng bao nop tién thué dat ndp cho nha nwéc; vay vén dé thwe hién dy an; tién hanh xin

10/2024 x s
giay phép xay dwng
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Chung téi cho réng, dw an nhanh chéng hoan thién vé ha tAng dé cho thué khi da giai phéng xong mat bang nher
phat trién trén d4t cao su cia PHR khéng vwéng dat & cia dan.
Hinh 4: Dw an Khu céng nghiép NTC3 da hoan thién giai phéng mat bang

L ) S

Nguén: FPTS Research

4.1. Ky vong NTC3 nhanh chéng 1ap day nhé vi tri thuan lei, tinh trang thiéu cung tai Binh Dwong va
dworc wu tién thu hat dau tw.

Chung t6i ky vong dw an NTC3 sé nhanh chéng lap day dién tich thwong pham trong vong 7 nam. Dy an
NTC3 hién da ky MOU cho 35% dién tich thwong phdm, hién con 164 ha, do d6 ching t6i dw bao sé dwoc cho thué
trong vong 7 nadm, twong duwong véi dién tich cho thué binh quan 36,3 ha/ndm. Téc d6 cho thué nay nhanh hon so
véi 2 dy an NTC1 va NTC2 trong giai doan 2011 - 2022 14 khoang 20,7 ha/nam va nhanh hon so véi da sé cac khu
cong nghiép thudc thi truérng cip 1 khac (thweng lap day trong 10 — 12 ndm). Chang t6i ky vong khu cdng nghiép
NTC3 c6 thé dat tbc do 14p day nhanh chong dwa trén nhivng yéu té sau:

(1) Vitrithuan Igi hon so v&i cac déi tha canh tranh:

Vi tri NTC3 twong déi canh tranh vé&i cac khu cdng nghiép con dién tich cho thué: Hai khu cong nghiép
vi trf thuan loi hon NTC3 trong viéc tiép can cac san bay va cang bién chi con khodng khoang 30 ha dién tich
thwong pham, chiém ~6% dién tich d4t thwong pham tréng toan tinh. Trong d6, c6 mét khu céng nghiép dang
trong k& hoach di d&i cta tinh nén sé& khé thu hat dau tw. Do do, chung t6i cho rang mic d6 canh tranh cia
NTC3 véi hai khu cong nghiép nay kha thdp. NTC3 ¢6 vi tri twong dbi dé tiép can dwong vanh dai 4 trong
twong lai d& dén véi cac diém lwu chuyén hang hoa lon.

Vi tri caa NTC3 thuan Igi hon cac khu cong nghiép dw kién phat trién trong twong lai. Cac khu cong
nghiép du kién phat trién trong twong lai ctia Binh Dwong ¢ vi tri kém thuan tién hon NTC3 trong viéc tiép
can san bay va cang bién 16n. Binh Dwong du kién sé phat trién cac khu céng nghiép mai tai khu vwe trung
va phia bac cla tinh, theo dinh hwéng quy hoach giai doan 2021-2030 tdm nhin dén 2050.

A
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Hinh 5: Vi tri NTC3 so v&i cac KCN con dién tich cho Hinh 6: Vi tri NTC3 so v&i cac khu cong nghiép dw
thué kién phat trién trong giai doan 2024-2030
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Ngudn: UBND Binh Dwong, FPTS Research
(2) Dw an dworc wu tién thu hat dau tw tai tinh c6 nhu cau thué dat KCN cao va dang thiéu nguén cung.

Nhu cAu thué dat tai Binh Dwong dw kién vwot xa ngudn cung tir nay dén 2030. Nhu cau thué dét tai Binh Dwong
dw kién sé dat khodng 30.000 ha ldy ké dén nam 2030, trong khi d6 theo quy hoach dén ndm 2030 tdng dién tich
cong nghiép toan tinh sé dat 14.990 ha, theo UBND tinh Binh Duwong.

Dw an duoc tinh wu tién thu hut dau tw va ky vong sém dwa vao cho thué trong giai doan nguén cung khan hiém.
Chung t6i ky vong dw an c6 thé dwa vao cho thué cudi ndm 2024. Ngudn cung du kién tdng manh tai thi trwdng
cap 1 mién Nam ké tlr 2026 dén tir cac dw an da dwoc chap thuan chi trwong trwdc d6 hoan thién phap ly va ha
tang. Viéc sém hoan thién ha tAng va dwa vao cho thué khi ty 1& 1ap day cua tinh dang & mirc cao ~94% sé giup
gidm ap lwc canh tranh cho dw an. Thém niva, NTC3 la moét trong ba dy an dwoc tinh wu tién 1ap day trong giai
doan 2021-2030.

4.2. Bién lgi nhuan gép NTC3 dw bao thap hon NTC1 & NTC2 nhwng van cao hon trung binh nganh

Bién lgi nhuan gop clia dy an ky vong sé & mirc ~65% trong giai doan 2025F-2030F, thap hon so véi NTC1 va
NTC2 (~70%) nhwng van cao hon mirc binh quan ctia nganh (~51%). Nhan dinh nay dwa vao:

(1) Chi phi dau tw cia NTC wéc tinh ~16 ty/ha dat thwong pham tang ~3 1an so NTC1 va NTC2. Chi phi dau
tw cao hon khoang 3 1&n so vé&i cac dw &n NTC phét trién trwdrc dé chi yéu dén tir tién thué dat ndp cho nha
nwéc duoc tinh theo phwong phap thang dw. Ching t6i wéc tinh tién thué dat/ha dat thwong phadm ctia NTC3
cao hon ~5 1an so véi NTC1 va NTC2. Chi phi dén bu va chi phi xay dwng ctia NTC3 ciing & méc cao hon
NTC1, NTC2. Cu thé, chi phi d&n bu cao hon do gia dat dé dén bu cla dw an theo bang gia dét tai thdi diém
dén bu NTC3 cao hon 505% so véi NTC1 va 73% so véi NTC2, chi phi xay dwng ting do sw gia ting chi phi
nguyén nhién vat liéu.

A —————
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Biéu do6 20: Chi phi dau tw binh quan trén moét dién tich thwong pham NTC3 ting manh so v&i NTC1 & NTC2
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Ngudn: NTC, FPTS Research
Gia thué dw kién & mirc cao ~130-146 USD/m?/chu ky thué gitap bu dap chi phi dau tw gia ting. Ky

vong vé gia thué dwa vao: (a) mot sé giao dich giai doan gan day cuda tinh Binh Dwong & mirc khodng 128
USD/m2/chu ky thué, (b) trién vong thi truérng BDS céng nghiép cla tinh va (c) vi tri thuan loi cta khu cong
nghiép. Chung téi wéc tinh, me gia thué binh quan 7 nam t& nam 2024 dén nam dw an duoc lap day sé &
murc khoang 148 USD/m?/chu ky thué, cao hon ~63% murc gia binh quan doanh nghiép cho thué NTC1,
NTC2 trong giai doan 2017-2022. Sy cai thién vé gia thué gitp bu d&p phan chi phi dau tw tang thém cda dw
an, gitp bién loi nhuan goép duy tri & murc 65% twong dbi cao so véi mire binh quan 51% cla nganh.

Da tang gia dw bao tang trweéng & mirc thap ~2,6%/nam giai doan 2024E-2033F. Mrc tang nay thap hon
S0 v&i mirc wée tinh ~12,8%/nam cda hai khu cdng nghiép NTC1 va NTC2 trong giai doan 2017-2023. Chlng
t6i cho rang giai doan t&i khéng chi ngudn cung tai tinh ma tai hau hét cac dia phwong khéac trén ca nudc sé
mé& réong manh mé. Dy bao vé ngudn cung dwa trén (1) dién tich quy hoach dat céng nghiép theo quy hoach
dén nam 2030 ting 59% so v&i tdng dién tich nam 2024 va (2) dién tich khu céng nghiép 1&n dwoc chap
thuan chd trwong dau tw tr ndm 2021 dén nay ~25.700 ha dw kién sé bat dau cho thué trong thoi gian téi.
Nguén cung tdng manh trén ca nwéc dw béo sé kim ham da tang gia cia NTC3.

5. C6 tec nhan dworc tir cac don vi thanh vién ky vong tang trwéng dén tir trién vong nganh
Bat dong san céng nghiép

Biéu do6 21: Dw bao c6 tirc tién mit nhan dworc tir cac don vi thanh vién
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Ngudn: NTC, FPTS Research

Chung t6i ky vong cb tirc nhan dwoc tlr cac don vi thanh vién sé duy tri tang trwdng ~8%/ndm trong giai doan
2024E-2025F, dwa vao trién vong kinh doanh bat ddng san cong nghiép cla cac don vi thanh vién. C6 tirc NTC
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nhan dwoc déu dén tir 14 cac doanh nghiép hoat ddng trong linh virc Bat ddng san cdng nghiép. Hién tai, dién tich
c6 thé cho thué ctia cac don vi thanh vién NTC ~1.000 ha, chi yéu la ctia CTCP Dau tw Sai Gon VRG (SIP). Cac
khu cdng nghiép hién hiru ctia SIP cé trién vong cho thué twong déi kha quan nhe (1) vi tri déc dia (phu luc): (2) da
hoan thién thd tuc phap ly; va (3) vdn dau tw truc tiép nwdc ngoai ky vong sé duy tri tang trudng tai mién Nam. SIP
ghi nhan doanh thu theo dwéng thédng do d6 doanh thu thun va lgi nhuan sau thué dw bao duy tri tang trwdng 6n
dinh. Vi thé, chuing t6i cho rang cb tirc NTC nhan dwoc tir SIP ciing sé duy tri tdng trwéng.

Bang 3: Thong tin cac khu cong nghiép cua SIP

KCN Phwéc Bong KCN Loc An — Binh Son  KCN Bong Nam KCN Lé Minh Xuén 3
Dia diém Tay Ninh Dong Nai TP. H6 Chi Minh TP. H6 Chi Minh
Téng dién tich (ha) 2.190 497 287 231
Dién tich thwong phdm (ha) 1.728 361 200 156
Tién do giai phéng mat béng ~88% 100% 100% 100%
Ty lé l4p day 56% 68% 89% 32%
Dién tich c6 thé cho thué (ha) 759 117 22 106
Gia thué (USD/m?/chu ky thué) 100 230 250 350

Nguén: SIP, FPTS Research
IV. PHAN TIiCH TINH HINH TAI CHINH

1. Doanh thu va legi nhuan gdp ky vong ting trwéng sau khi dw an NTC3 bat dau cho thué

1.1. Doanh thu twong dé6i 6n dinh do phan I&n doanh thu dw an NTC1 va NTC2 dwoc ghi nhan theo
dwong thang (giai doan 2019-2023)

Doanh thu va bién lgi nhuan gop ctia NTC 6n dinh nh& hoat dong cho thué dat cong nghiép chiém ty trong
I&n. Hoat déng kinh doanh bat déng san ctia NTC chiém 92% doanh thu, bién loi nhuan gop ~70% trong giai doan
2019-2023. Hai dy an khu cdng nghiép NTC1 va NTC2 vé co ban da l4p day t nam 2020. Phan I&n dién tich cho
thué dwoc ghi nhan doanh thu theo phwong phap duwéng thang, gitp két qué kinh doanh clia NTC trong giai doan
nay twong déi 6n dinh. Bién loi nhuan duy tri @ mrc cao nhd chi phi gidi phédng mat bang va san 14p thap, do ca
hai dw an déu dwoc phat trién trén dat cao su ciia GVR.

Biéu dd 22: Doanh thu va bién lgii nhuan gép cia NTC twong d6i 6n dinh

300 80%
2
S 71% 70% 71% 70% 70%
> 250 66%
= 60%
200
50%
150 40%
30%
100 ’
20%
50
10%
0 0%
2019 2020 2021 2022 2023
mmmm Doanh thu thudn Bién lgi nhuan gop - bén phai
Ngudn: NTC
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1.2. Dw bao doanh thu va lgi nhuan goép cua NTC 2024E-2033F
Biéu dd 23: Dw bao doanh thu va lgii nhuan gop ctia NTC giai doan 2024E-2033F
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Ngudn: NTC, FPTS Research

Doanh thu ctia NTC dy bao duy tri & mirc cao ~1.171 ty/nam trong giai doan 2025F-2031F. Dy bao nay dwa vao
ky vong dw an NTC3 sé |ap day dién tich thwong pham trong vong 7 nam va gia thué tang trudng 2,6%/n&m trong
giai doan 2024E-2033F (chi tiét). Diéu nay dén tr gia dinh doanh nghiép sé hach toan doanh thu mét 1an ~70%
dién tich thwong pham.

Ké tlr nam 2032 tr& di dw bao doanh thu ctia NTC sé 6n dinh & mirc ~455 ty/nam. Dy bao nay dwa vao gia dinh
sau khi l4p ddy NTC3 doanh thu ctia NTC chd yéu dén tir phan dién tich thwong phdm ghi nhan theo dwéng thang
cua ba dw an khu coéng nghiép.

Bién lgi nhuan sé & mirc 61% ndm 2025 va sau d6 sé cai thién khoang 1dpt méi ndm chi yéu dwoc hd tro bdi sw
tang trwdng cua gia ban.

2. Nguén vén thwc hién NTC3 dworc dam bao nhé lweng tién nhan réi Ié&n va vay no thap
Chung t6i dy bao téng vén dau tw dw an (bao gdm ca tién thué dat nop cho dia phwong) & mirc khoang 4.104 ty
ddng. PAu tw tai chinh, tién va twong dwong tién ctia NTC tai Q3/2024 & mirc ~2.100 ty dong va ty & vay no thap
chi ~2% tdng ngudn vén. Diéu nay sé& gitp doanh nghiép thuan lgi trong viéc vay vén thuc hién dy an. Doanh
nghiép du kién vay vén ngan hang 40% téng mirc dau tw va tién thué dat twong dwong ~3.212 ty déng, con lai
~892 ty ddng sé st dung tlr vén chi s& hiru va cac ngudn khéac.

Biéu dd 24: Co cau tai chinh lanh manh hd tro Igi nhuan sau thué va thwe hién NTC3
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3. Dong tién thuan cta doanh nghiép dw kién duy tri & mlrc cao trong th&i gian 1ap day NTC3

Dong tién tir hoat dong kinh doanh ctia NTC dwoc ky vong duy tri & mirc cao trong giai doan phat trién
va lap day dw an NTC3. Trong giai doan 2019-2023, dong tién thuan t» hoat déng kinh doanh (CFO) cla
NTC & mirc twong dbi thap. Diéu nay dén tir viéc dién tich thwong pham con lai cia NTC han ché. CFO trong
giai doan nay chi yéu dén tir (1) tién thué dat dién tich da cho thué giai doan trwéc khach hang chwa thanh
toan hét, (2) tién thué dién tich con lai va nha xwéng. CFO cla doanh nghiép trong giai doan 2025F-2031F
dw kién ~670 ty ddng. Tuy nhién, lwu chuyén tién thuan cia doanh nghiép sé& duy tri & mirc ~72 ty/nam, do
phan I&n dong tién thu dwoc tr viéc cho thué dat sé ding dé trd no. Sau khi dy an NTC3 dwoc lap day, dw
bao Iwu chuyén tién thuan ctia NTC sé& duy tri 6n dinh & mirc thap va phan I&n dén tir doanh thu tai chinh va
tién thu dat ctia khach thué nép tién hang nam.

Biéu do6 25: Dw bao Iwu chuyén tién thuin cua NTC 2024E-2033F
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4. Doanh thu tai chinh cao hé tre’ lgi nhuan trwérc thué

Doanh thu tai chinh cia NTC binh quan & mirc ~200 ty/nam trong giai doan 2019-2023 twong dwong
v&i ~10-12% so vé&i von dau tw. Doanh thu tai chinh cia doanh nghiép hé tro lgi nhuan truéc thué trong giai
doan dién tich thwong phadm cho thué han ché. Trong giai doan 2019-2023, doanh thu thuan ctia doanh nghiép
dat mirc binh quén 246 ty/nam, con doanh thu tai chinh dat m&c ~200 ty/nam. Béng gép chinh vao doanh thu
tai chinh la ¢ tlrc nhan dworc tlr cac don vi thanh vién va 13i tién gti. Hiéu suat dau tw cla doanh nghiép &
murc twong dbi cao ~10-12%/nam trén tbng vén dau tw trong giai doan 2019-2023. Trong dé, 1ai sut binh
quan cac khoan tién gri cia NTC & mirc 8%/nam va ty suét cb tirc khodn diu tw vao cac don vj thanh vién
~20%/nam.

Biéu d6 26: Co’ cau doanh thu tai chinh va quy mé so vé&i lgi nhuan trwéc thué
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Ngudn: NTC

Doanh thu tai chinh dw bao tang trwéng binh quan 6%/nam, & mdrc binh quan 355 ty/nam trong 2024E-
2033F. Mtrc cai thién nay cha yéu dén tir sy cai thién cla l4i tién gtvi va cb tire nhan dwoc tir cac don vi thanh vién.
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Dong tién dén tir viéc cho thué dat ctia dw an NTC3 duy kién sé dat khoang 670 ty/nam trong giai doan nay. Day dw
kién sé& la ngudn tién dé doanh nghiép trd no tién thué dat. Sé tién con lai sau khi dau tw hoan thién NTC3, ching
t6i gia dinh doanh nghiép sé tiép tuc glri ngan hang. Diéu nay sé giup l4i tién gl tang trwdng 5%/nd&m. C6 tlrc nhan
duwoc tlr cac don vi thanh vién du kién tang trudng 8%/nam dén tir trién vong hoat ddng cho thué dat cong nghiép
cla cac don vi thanh vién.

Biéu do6 27: Dw bao doanh thu tai chinh ctia NTC
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V. YEU TO THEO DOI - tién d6 phat trién quy dat mé&i (quay lai)

Trong dai han, chung ti cho rang ké hoach phat trién quy dat méi clia cd NTC va cac don vi thanh vién la yéu tb
quan trong can theo doi. Day la yéu té trong yéu tac dong téi trién vong tang trwdng doanh thu va loi nhuan sau
thué ctia doanh nghiép.

1. Tién do phat trién quy dat méi cta NTC

Quy dat trébng cho thué ctia doanh nghiép hién nay chi yéu dén tir khu cong nghiép NTC3. Chung t6i dw kién khu
c6ng nghiép nay sé lap day trong khoang 7 ndm t&i. Hién tai, doanh nghiép chwa cdng bd ké& hoach phat trién thém
khu cong nghiép méi. Thi gian dé phat trién va dwa moét khu cong nghiép vao cho thué thuéng kéo dai trén 3 nam,
néu trong th&i gian téi doanh nghiép khong cé ké hoach phat trién thém khu cdng nghiép méi, tinh trang hét dat
cho thué c6 thé xay ra, anh hwdng dén kha néng tang trwéng doanh thu ciia doanh nghiép. Do d6, cac nha dau tw
nén theo ddi tién dd phat trién quy dat ciia NTC. Tién d6 phat trién quy dat méi ctia NTC cé thé phu thudc vao ké
hoach chuyén dbi dat cao su sang dat khu céng nghiép ctia GVR.

2. Tién d6 phat trién quy dat méi caa cac don vi thanh vién

Tién do6 thyc hién dw an méi clia cac don vi thanh vién cé thé anh huwéng dén thu nhap tir ¢d tire ctia doanh nghiép.
Hién tai, cac cong ty lién két 1am khu cdng nghiép phan I&n da hét dién tich d4t cho thué, ngoai triv SIP con ~1.000
ha. Do d9, trién vong kinh doanh va dong tién ctia cac doanh nghiép nay phu thudc rét Ién vao cac dw an mai.
Trong giai doan cac dw an méi chwa di vao hoat déng, cd tlrc NTC nhan dwoc tir cac don vi thanh vién (ngoai triv
SIP) c6 thé giam, va nguoc lai khi dy an di vao hoat déng murc cd ttrc nhan dwoc sé cai thién.

A —————
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Bang 4: Tién do dw an cac céng ty don vi thanh vién ctia NTC dang trién khai
Ty 18 s& hivu
cua NTC

Tong dién o i ey
tel Gl T Chu dau tw Tien do

Dia diém

KCN Béc Béng
Phu giai doan

KCN Nam Déng
Phu giai doan I

KCN Minh Hwng
[l giai doan 2

KCN Dau Giay
mé& réng

KCN Téan Lap 1

KCN Rach Bap
mé& réng

133 ha

479,8 ha

577,53 ha

145 ha

201,6 ha

360 ha

Binh Phwéc

Binh Phwoc

Binh Phwéc

Pdng Nai

Binh Duwong

Binh Duwong

CTCP Khu cbng
nghiép Béc Ddng
Phi

CTCP Khu céng
nghiép Bac Dong
Phi

CTCP Khu cbéng
nghiép cao su
Binh Long

CTCP Khu céng
nghiép Dau Giay
CTCP Khu céng
nghiép Tan Binh

CTCP Cong
nghiép An Dién

Dang xin chép thuan cha
trwong dau tw

Dang xin chép thuan cha
trwong dau tw

Dang xin chép thuan cha
trwong dau tw

Dang dé xuat mé moi
trong giai doan 2021-
2030

Dang xin chap thuan ch
trwong dau tw va chuyén
ddi muc dich st dung dat

P& dwoc chép thuan chi
trwong dau tw

40%

40%

33,36%

22,17%

15%

7,5%
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VI. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI - CHO BAN cé phiéu NTC vé&i mirc gia muc tiéu 216.100 VNB/cé phiéu,
chénh léch 3% so v&i gia dong clra ngay 10/01/2025 (14 210.000 VNB/cb phiéu). Chung t6i xac dinh gia muc tiéu
clia CTCP Khu céng nghiép Nam Tan Uyén bang phwong phap triét khdu dong tién FCFF va FCFE véi ty trong
mdi phwong phép la 50:50.

Két qua dinh gia

Phwong phap dinh gia Két qua (VNB/c6 phiéu) Trong sé
1 Dong tién tw do chi sé hiru (FCFE) 206.641 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 225.682 50%
Két qua dinh gia 216.100

1. Céc gia dinh cta phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri
Chi phi str dung VCSH 22,7% Phan bu rai ro thi trwdng 10,5%
WACC 12,4% Tang trwdng dai han 1,5%

Lai suét phi rai ro 2,7% Théi gian dy phong 09 nam
Beta khéng don by 0,8

2. Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF (Ty VND) Gia tri
T6ng gia tri hién tai cia dong tién tw do doanh nghiép 7.201
(+) Tién mat 981
(-) No' ngan han va no dai han 2.765
(-) Cb tlrc da trd trong nam -
Gia tri von chl s& hivu 5.416
Sé lwong cb phiéu (triéu cé phiéu) 24
Gia muc tiéu (VNB/cb phiéu) 225.682

Toéng hop dinh gia FCFE (Pon vi: Ty VND)

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép 3.979
(+) Tién va dAu tw tai chinh 981
(-) Cb tlrc d4 tra trong nam dw phoéng -
Gia trj vdn cha s hiru 4.959
S6 lwong cb phiéu (triéu cb phiéu) 24
Gia muc tiéu (VND/cd phiéu) 206.641
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VIl. TOM TAT BAO CAO TAI CHiNH

Pon vi: triéu dong

Két qua HDKD 2023F 2024E 2025F Can déi ké toan 2024E
Doanh thu thun 235.260 286.311 1.216.305 Tai san
Gia v6n hang ban (69.584) (86.559) (461.691) Tién, TBT, DTTC ngén han 1.230.195 980.790 1.263.420
L¢i nhuan gop 165.677 199.752 754.614 Céc khoan phai thu 90.997 85.936 182.446
Chi phi ban hang (3.987) (1.014) (19.606) Hang tdn kho 217 270 1.442
Chi phiquan ly DN (49.491) (46.379) (197.028) Tai san ngén han khac 22.200 23.848 127.200
L¢i nhuan thuan HDKD 112.198 152.359 537.980 Tdng tai san ngan han 1.343.609 1.090.844 1.574.508
(L&)/1ai HDTC 240.646 240.112 227.636 Tai san COHH 366.007 514.801 529.093
Loi nhuan khac 2.405 2.052 8.717 Nguyén gia 804.305 969.104 1.090.957
Lgi nhuan trudc thué, lai vay 355.249 394.523 774.333 Khéu hao ldy ké (438.298) (454.302) (561.864)
Chi phi lai vay (8.814) (13.998) (205.433) DAu tw tai chinh dai han 886.290 998.290 998.290
L¢i nhuan trwéc thué 346.434 380.525 568.899 Tai san dai han khac 1.785.491 4.375.179 4.318.072
Thué TNDN (46.765) (54.414) (90.282) Xay dwng co ban dé dang 181.321 181.321 181.321
Loi nhuan sau thué 299.670 326.111 478.617 Tdng tai san dai han 3.219.108 6.069.591 6.026.775
Loi ich c6 dong thiéu s6 - - - Téng Tai san 4.562.717 7.160.435 7.601.284
LNST cuia ¢ dong CT Me 299.670 326.111 478.617
EPS (d) 12.486 13.588 19.942 No’ & Vén chii s& hiru
Vay va ng ngén han 275.926 - -
EBITDA 355.249 410.527 881.894 Cac khoan phai tra 380.477 413.533 843.031
Khéu hao, dw phong 42,031 16.004 107.561 Quy khen thuéng 3.930 3.930 3.930
N¢ ngan han 660.333 417.463 846.961
Tang trwdng doanh thu -12% 22% 325% Vay va n¢ dai han - 2.765.449 2.370.385
T&ng trudng LN HDKD -28% 36% 253% Phai tra dai han khac 2.941.854 2.874.727 2.998.191
Téng trwéng EBIT 13% 11% 96% N¢’ dai han 2.941.854 5.640.175 5.368.575
Tdéng n¢ 3.602.187 6.057.638 6.215.537
Chi s6 kha nang sinh I&i 2023A 2024E 2025F Vén gop chd sé hiu 240.000 240.000 240.000
Ty suét loi nhuan gop 70,4% 69,8% 62,0% Thang dw 5.750 5.750 5.750
Ty suét LNST 127,4% 113,9% 39,4% LN chwa phan phéi 439.775 621.887 904.837
ROE DuPont 35,8% 31,6% 38,5% Cac khoan khac 275.005 235.160 235.160
ROA DuPont 7,0% 5,6% 6,5% Loi ich c6 dong thiéu s6 - - -
Ty suét EBIT/doanh thu 151,0% 137,8% 63,7% Vén chi s& hiru 960.530 1.102.797 1.385.747
LNTT / EBIT 97,5% 96,5% 73,5% Tdng cong ngudn vén 4.562.717 7.160.435 7.601.284
LNST/LNTT 86,5% 85,7% 84,1%
Voéng quay tong tai san 0,1x 0,0x 0,2x Lwu chuyén tién té 2023A 2024E 2025F
Don bay tai chinh 5,1x 5,7x 5,9x Tién dau nam 1.124.515 1.230.195 980.790
L¢i nhuan sau thué 299.670 326.111 478.617
Chi s6 hiéu qua van hanh 2023A 2024E 2025F Khéu hao 42.031 16.004 107.561
Thoi gian luan chuyén tién (1.519,10)  (1.560,27) (455,76) Dy phong - - -
S6 ngay phai thu 127,27 112,78 40,27 Thay @i VLD, diéu chinh khac (19.050)  (2.660.245) 409.036
Sb ngay t6n kho 1,44 1,03 0,68 Tién tir hoat dong KD 322.651 (2.318.129) 995.214
Sb6 ngay phai tra 1.647,81 1.674,08 496,70 Thanh ly tai san cé dinh 165 - -
COGS / Hang tdn kho 210,1x 398,1x 1707,2x Chi mua s&m TSCD (1.525) (164.799) (121.853)
Cac HP dau tw khac (322.493) (112.000) -
Chi sé TK/don bay TC 2023A 2024E 2025F Tién tir hoat dong dau tw (323.853) (276.799) (121.853)
CS thanh toan hién hanh 2,0x 2,6x 1,9x Thay déi ng 204.352 2.489.523 (395.064)
CS thanh toan nhanh 2,0x 2,6x 1,9x Tang (giam) vén - - -
CS thanh toan tién mét 1,9x 2,3x 1,5x Cb tirc da tra (191.986) (144.000) (195.667)
No / Tai sén 0,8x 0,8x 0,8x Cac hoat dong TC khac - - -
No'/ Vén CSH 3,8x 5,5x 4,5x Tién tir hoat dong TC 12.366 2.345.523 (590.731)
No' ngén han / Vén CSH 0,7x 0,4x 0,6x Tdng lwu chuyén tién té (311.487) (249.405) 282.630
No dai han / Vén CSH 3,1x 5,1x 3,9x Chénh léch ty gia 0) - -
Kha nang TT lai vay 40,3x 28,2x 3,8x Tién cubi nam 1.230.195 980.790 1.263.420
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VIIl. PHU LUC

1. Cac cach thirc ghi nhan doanh thu hoat déng cho thué ha tang khu céng nghiép (quay lai)

Doanh nghiép cho thué ha tang khu cdng nghiép thueng cé hai cach ghi nhan doanh thu chinh d6 la (1) ghi nhan
doanh thu theo duwéng thdng va (2) két hop ghi nhan dwdng thang va ghi nhan moét 1an.

Phwong phap ghi nhan doanh thu theo dwéng thang gitip doanh thu ting trwedng 6n dinh. Doanh nghiép ap
dung hinh thirc ghi nhan doanh thu nay sé phan b tién thué dat cia khach hang mét cach déng déu trong subt
thoi gian khach hang thué dat vao doanh thu. Phan doanh thu chwa dwoc ghi nhan sé& ndm & khoan muc “Doanh

thu chwa thwe hién” trén Bang can déi ké toan. Do do, cac doanh nghiép ghi nhan doanh thu theo hinh thirc nay sé
c6 doanh thu twong déi 6n dinh va sé téng trwdng theo dién tich cho thué Ity ké.

Khi ap dung két hop hai phwong phap, doanh thu sé bién dong tuy thudc vao dién tich da diéu kién ghi
nhan mét 1an. Theo d4, doanh nghiép sé ghi nhan doanh thu mét Ian déi véi cac dién tich da diéu kién ghi nhan.
Diéu kién dé ghi nhan doanh thu mét 1an thuwdng sé bao gém:

(1) Thei han thué chiém phan I&n thei gian hoat déng con lai cla dw an (thuwéng 1a 90%).
(2) Doanh thu duwgc xac dinh mot cach dang tin cay.

(3) Khach hang da thanh toan phan I&n sé tién thué (thwdng 1 90% gia tri hop déng).

(4) Doanh nghiép da hoan thién co' s& ha tang va ban giao cho khach hang.

Néu khéng dap ¢ng dd cac diéu kién dé& hach toan doanh thu, doanh nghiép phai phan bd doanh thu theo phuwong
phap dwdng thang thay vi mét 14n. Cac khach thué dét khu cong nghiép thuéng sé thué dat dé xay dwng nha may
dé san xuét, do dé thoi han thué thuwdng kéo dai dén hét thdi han hoat déng clia khu cong nghiép (30-45 nam). Khi
ghi nhan doanh thu mét 1an gia tri ghi nhan trong ky sé& |a toan bo tién thué dat ciia khach hang trong ca thdi han
thué. Vi vay, gia tri doanh thu khi ghi nhan mét 1an sé cé thé cao hon rat nhidu 1an so véi ghi nhan doanh thu dwéng
thang.

Vi du vé viéc ghi nhan doanh thu theo dwong thang va ghi nhan mét 1an: Tai ndm N, thdi gian hoat dong con
lai chia khu céng nghiép A 1a 31 nam. Trong ndm N+1, khach hang thué dét tai khu cong nghiép A véi thdi han 1a
30 n&m, tbng tién thué dét trong 30 ndm cla khach hang la 60 ty VND. Khach hang da thanh toan toan b sé tién
thué va doanh nghiép da ban giao d4t cho khach hang trong nam N+1.
e Néu doanh nghiép ghi nhan doanh thu theo dwérng thang: 60 ty ddng tién thué dat sé dwoc doanh nghiép
phan bd vao doanh thu tr ndm N+1 dén ndm N+30 mdi ndm 13 2 ty déng.
e Néu doanh nghiép ghi nhan doanh thu mét [an: Toan bo sé tién thué dat 60 ty déng sé dwoc ghi nhan doanh
thu nam N+1, tir ndm N+2 dén N+30 khdng con doanh thu lién quan dén tién thué dat ctia khach hang nay.

So sanh gia trj doanh thu theo hai cach thirc ghi nhan nhw sau:
Nam N+1 N+2 N+3 N+30
Doanh thu theo dwdng thdng 2ty ddng 2 ty dong 2 ty déng 2 ty déng 2 ty dong
Doanh thu ghi nhan mét Ian 60 ty dong - - - -

2. Vi tri dia ly cac khu c6ng nghiép cta SIP twong déi thuan loi (quay lai)

Cac khu codng nghiép ctia SIP ¢ vj tri twong dbi thuan loi dé tiép can cac diém lwu chuyén hang héa I6n trong khu
virC.

e Khu cong nghiép Phuwéc Dong cach dudng cao tbc Moc Bai — TP. HS Chi Minh khodng 10 km dy kién hoan
thanh ndm 2027 gilp cac doanh nghiép trong khu céng nghiép thuan tién tiép can san bay cang bién Ién
trong khu vyec.

e Khu cbng nghiép Léc An - Binh Son la khu céng nghiép c6 vi tri gan san bay Long Thanh nhét trong cac
khu céng nghiép hién hiru va ca cac khu cdng nghiép mé& méi trong twong lai.

e Khu céng nghiép Déng Nam va L& Minh Xuan 3 dé co vi tri dé tiép can dwdng vanh dai 3 gitp cac doanh
nghiép th cép trong khu cong nghiép dé dang tiép can san bay Tan Son Nhét va cang Cat LAi.

A —————
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e Khodang cach hién tai khu cong nghiép t&i cac san bay va cang bién I&n trong khu viee:

KCN Phwéc Bong KCN Léc An — Binh Son KCN bong Nam KCN Lé Minh Xuan 3
San bay Tan 59 km (2 gi®) 44 km (1 gio* 30 phut) 86 km (2 giv» 45 pht) 21 km (1 gi&» 15 pht)
Son Nhat
?ﬁgniay Long 110 km (3 gi®» 10 pht) 10 km (20 phuit) 64 km (2 gio 10 phit) 80 km (3 gio* 5 phtit)
Céng Cat Lai 75 km (2 gio> 44 pht) 31 km (60 phit) 40 km (1 gir 45 phut) 34 km (1 gio' 25 pht)
gz?fﬂlsr}ﬁf‘\'}gl 128 km (3 gio 33 phut) 42 km (1 gi&r 20 phut) 92 km (2 gio> 40 phit) 87 km (2 gio 25 phut)

Biéu d6 28: Vi tri dia ly cac khu cong nghiép cua SIP

-

% .

KCN Phwoc Bong

KCN bong Nam

Thuan An
DI An
San bay Tan Son Nhat

DENh gy«

N'An Cang Tan cang Cai Mép Thi Vai
- L Can DU G . e QLS |

Dao Long Son
Yy Ddo Go G
Ganh Rai vung 1

Thanh ph ' A QL5 1C|

|
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, c6 s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dadm bao tinh chinh xac hay day da cta cac
thdng tin nay.

Nha dau tw st dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chd quan ctia chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cla minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac thdng tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién béo céo phan tich, FPTS, chuyén vién phan tich va ngudi phé duyét bao cao khéng nam gidr
cb phiéu cta doanh nghiép nay.

Céc thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thdng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dworc cung cap khi c6 yéu cau chinh thic.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Coéng ty C6 phan Chieng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chieng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S6 52 Lac Long Quan, Phuwong Tang 3 Toa nha 136-138 L& Thi S 100 Quang Trung, Phudng Thach
Buwdi, Quan Tay H6, Ha Nai, Viét Héng G&m, Quan 1, TP. H6 Chi Thang, Quan Hai Chau, Tp. Pa Néng,

Nam. Minh, Viét Nam. Viét Nam.
PT: 1900 6446 DT: 1900 6446 PT: 1900 6446
Fax: (84.24) 3773 9058 Fax: (84.28) 6291 0607 Fax: (84.23) 6355 3888

A —————
www.ezadvisorselect.com.vn | 26



http://www.ezadvisorselect.com.vn/
http://ezsearch.fpts.com.vn/

