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Bat dong san khu cong nghiép — Nén tang virng chac

—
.

Cap nhat tinh hinh bat dong san KCN

Dién tich h&p thu bat dong s&n KCN tai khu vuc mién Nam va
mién Bac ti€p tuc ghi nhan kha quan. Ty 1é [&p day tiép tuc duy
tri & mirc cao va gia cho thué tiép tuc tang trudng én dinh trong
9T/2024.

N

Tiém ndng phat trién bat dong san KCN

NGi dung

Pau tu co sd ha tang manh mé cung vdi dong vén FDI khong
ngling gia tang tao nén tang virng chac thic day sy phat trién
cla bat dong sén KCN.

3. Cépnhét cb phiéu nganh bat dong san KCN

Doanh nghiép bat dong sdn KCN c6 su cai thién trong 972024
nhd nhu cau gia tang va gia cho thué cai thién, tap trung chu
yéu vao nhirng doanh nghiép c6 quy dét san sang cho thué.
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Cap nhat tinh hinh bat dong san KC

Dién tich hap thu bat dong sé&n KCN tai khu vuc mién Nam
va mién Béc tiép tuc ghi nhan kha quan. Ty lé l4p day tiép
tuc duy tri & mic cao va gia cho thué tiép tuc tang trudng
6n dinh trong 9T/2024.
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1. Cap nhat tinh hinh bat dong san KCN

Ty lé lap day duy tri 8 mirc cao véi gia cho thué c6 su tang nhe

Dién tich hép thu va ty [& l&p day khu cong nghiép tur Dién tich h&p thu va ty & l&8p day khu céng nghiép tu
2019 — 9T/2024 tai mién Bac 2019 — 9T/2024 tai mién Nam
mmm Dién tich hédp thu (ha) Ty lé l&p day (%) mmm Dién tich hédp thu (ha) Ty lé l&p day (%)
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Ngubni CBRE, Shinhan Securities Vietnam Ngubn: CBRE, Shinhan Securities Vietnam

« Trong 9T/2024, khu vuc mién Béc ghi nhan dién tich hap thu dat 330 ha vai ty 1é lap day dat 80%. Khu vuc mién Nam ghi nhan dién tich hap
thu tang nhe v&i tong dién tich hap thu dat hon 344 ha, ty 1é ldp day dat 89%. Gia thué trung binh khu vuc mién Bac dat USD 137/m2/chu ky
(+4.6% YoY), gié thué trung binh khu vuc mién Nam dat USD 174/m2/chu ky (+1.0% YoY).
« Tai mién Nam, dién tich d&t hap thu cht yéu tap trung tai cac tinh nhu Long An va Ba Ria — Viing Tau (noi dién tich dat KCN con doi dao va gia
canh tranh) tap trung da dang cac nganh nghé san xuét khac nhau. Trong khi d6, khu vuc mién Bac thu hit cac doanh nghiép san xuét dién tur
va cong nghé cao, tap trung tai cac tinh thanh lén nhu Bac Ninh, Hai Phong, Hung Yén, Ha Noi, Béc Giang.
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1. Cap nhat tinh hinh bat dong san KCN

Nhu cau thué déi véi NKXS/NXSS duy tri @ mirc cao, ty lé hap thu tét

Dién tich h&p thy va ty 1& 18p day Kho/ NXXS tir 2019 — 97/2024 Dién tich h&p thu va ty & ldp day Kho/ NXXS tu 2019
ai mién Bac 9T/2024 tai mién Nam
mmm Dién tich NXXS (nghin m2) Dién tich NKXS (nghin m2) mmm Dién tich NXXS (nghin m2) Dién tich NKXS (nghin m2)
Ty & h&p thu NXXS(%) ——Ty & h&p thu NKXS(%) Ty L& hdp thu NXXS(%) ——Ty l& hap thu NKXS(%)
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Nguon: CBRE, Shinhan Securities Vietnam Nguon: CBRE, Shinhan Securities Vietnam

« Khu vyc mién Bc ghi nhan dién tich hép thu trong 9T/2024 c6 sur cai thién so véi cing ky nam 2023 vai ty 1& hap thu dat 89% d6i voi nha
xuang xay san (NXXS) va 79% dai véi nha kho xay san (NKXS). NXXS tai mién Béc ghi nhan mic tang trudng tét so vai cuing ky, nguoc lai NKXS
co sy sut gidm so véi nam trudc. Tai khu vuc mién Nam ghi nhan hoat dong séi ndi véi dién tich hép thu trong 9T/2024 tang cao so vdi cing ky
nam 2023, vdi ty & hép thu dat 88% d6i NXXS va 65% véi NKXS. Dién tich hdp thu déi vai NXXS va NKXS co sy tang trudng vuot bac so voi
cung ky nhd su mé& rong cuia cac cong ty thuong mai dién tir va cac nha san xuédt cong nghé cao, linh kién dién tr.

« Gia thué NXXS va NKXS co su gia téng so vai cuing ky, ddi vai khu vurc mign Bac, gia NXXS va NKXS [an luot dat USD 4.87/m2 va USD 4.62/m2,
trong khi do, khu vuc mién Nam ghi nhan gid NXXS va NKXS lan lugt dat USD 4.9/m2 va USD 4.5/m2.
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Tiém nang phat trién bat dong
san KCN

Pau tu co s& ha tang manh mé cung véi dong vén FDI
khong nging gia téng tao nén tang ving chéc thuc day su
phat trién ctia bat dong sén KCN.
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2. Tiém nang phat trién bat dong san KCN

Pau tu cong manh mé gép phan thic day ha tang phat trién

\ idi ngan dau tu cong giai doan 2018 — 2025F (ty dong
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Nguon: Bo Tai Chinh, Shinhan Securities Vietnam

* B&o céo ctia Bo Tai chinh cho biét, udc tinh gidi ngan dau tu cong tir dau nam dén ngay 31/12/2024 khodng VND 529,632 ty (-8.7% YoY), dat
77.55% ké hoach Tha tudng Chinh phu giao. Ty & gidi ngan trong 1272024 c6 su sut gidm so voi 1272023 khi gidm tr 81.87% xudng mirc
77.55%. Nham thuc déy tinh hinh gidi ngan dau tu cong, Chinh pht da ban hanh Cong dién s 104/CD-TTg ngay 10/10/2024 don déc déy
manh vén dau tu cong nhitng thang cudi nam 2024.

* Budc sang ndm 2025, Chinh pht da thong qua Quyét dinh 1508/QD-TTg ngay 04/12/2024 vé viéc giao k& hoach dau tu vén ngan sach nha
nudc nam 2025, qua do dau tu cong nam 2025 la VND 790,727 ty, tang déng ké so vai k& hoach VND 670,000 ty ctia ndm 2024. Qua do,
lugng vén dau tu cong nam 2025 sé tang khoang VND 120,000 nghin ty so véi ndm trudc.

* Bén canh d¢, vao ngay 29/11/2024, Quéc hoi khda XV da thong Luat Bau tu cong (stra d6i). Luat dau tu cong stra d6i dugc ky vong sé tang tinh
minh bach théng qua viéc phan ro trach nhiém st dung vén nha nudc va kiém soat ngudn véon t6t hon. Ching toi ky vong, viéc thong qua Luat
Dau tu cong (stra d6i) sé day nhanh tién do gidi ngan, dam bao dat dugc ty & gidi ngan da déra.
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2. Tiém nang phat trién bat dong san KCN

Luat Dau tu cong (stra d6i) ky vong thuc day tinh hinh gidi ngan trong nam 2025

Quy dinh bd sung

Thay doi trong viéc
phan cap phan quyén

Quyét dinh chu truong dau tu cac du &an nhém B, nhom C*
da duoc giao cho UBND céc cép thay vi HDND nhu trudc
day.

banh gia tac dong
Tang tinh linh hoat trong qua trinh
phé duyét dy an, day nhanh tién do
phé duyét va giam sat du an chat che
hon

Diéu chinh k& hoach
dau tuv céng trung han

Thu tudng dugc giao quyén diéu chinh k€ hoach dau tu
cong trung han vén ngén sach trung uong gilta cac co
quan va dia phuong, mién la khéng vuot téng mirc vén da
dugc Qudc hoi phé duyét.

Linh hoat hon trong viéc diéu chinh
va can déi ngudn vén gitta cac gilra
cac Bo, co quan trung uong va dia
phuong.

Han muc 20% qua hai
ky trung han

Van duy tri quy dinh gi¢i han 20% téng vén ké hoach dau
tu cong trung han cho cac du an kéo dai qua hai ky trung
han, tuy nhién b6 sung quy dinh cho phép vuot mirc 20%
trong cac trudng hgp dac biét. Trong trudng hgp vuot mure,
yéu cau bao céo cdp c6 thdm quyén dé xin phé duyét va
dam bdo khong vugt qué 50% téng vén ké hoach trung
han trudc do.

Tang cudng linh hoat trong quan ly
dau tu cong, dong thoi dam bao st
dung hiéu qua va minh bach cac
ngudn vén, nhét la trong bdi canh cac
du &n lon cé thé kéo dai qua nhiéu ky
trung han.

Cac co ché, chinh sach
dac thu

Tach cong tac dén by, tai dinh cu thanh du &an doc lap.

B6 sung co ché gitp ddy nhanh tién
do du an.

Giao 01 UBND cép tinh la co quan cht quan thyc hién du
an di qua dia ban tir 02 don vi hanh chinh cép tinh tré lén.

RO rang trong viéc phan chia vai tro
trach nhiém trong viéc quan ly du an.

Cho phép HBND cé&p tinh bé tri vén ngén sach dia phuong
dé uy thac thuc hién céc chinh sach tin dung théng qua
Ngan hang Chinh sach xa hoi.

Giup dia phuong st dung linh hoat
ngudn von dé gidi quyét cac van de
tai dia phuong.

* Nhom B: du an c6 téng mirc dau tu tor 90 ty dong dén dudi 4,600 ty dong tuy linh virc; nhém C: du an co6 téng mirc dau tu dudi 240 ty dong tay linh vuc

€9 Shinhan Securities
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2. Tiém nang phat trién bat dong san KCN

Cac dy an dau tu cong trong diém

Tén du an

Cao t6c Bac - Nam giai doan 1

Thoi gian

2017 - 2024

Téng mirc
dau tu (ty
dong)

118,716

Tinh hinh dau tu cia cac dv an

Da hoan thanh va di vao hoat dong

Cao téc Bac - Nam giai doan 2

2023 - 2025

146,990

Tinh dén ngay 10/12/2024, dy an co ban dap Ung tién do de
ra. Tong san lugng thi cong dat khodng 46% tong mirc dau
tu.

Budng vanh dai 3 (H6 Chi Minh)

2022 - 2026

75,378

Tong thé dy an da dat 17% tién do thi cong. Tién do thi
cong qua cac doan thuéc HO Chi Minh, Binh Duong da dat
khodng 20% - 30%, doan qua Bong Nai c6 phan cham tién
d6 hon chi dat khoang 6% (do cham tré trong viéc ban giao
mat bang). Cong tac gidi phéng mat bang qua cac tinh
thanh dat hon 90%.

Budng vanh dai 4 (Ha No6i)

2022 - 2026

85,813

Cong tac giadi phong mat bang di qua céc tinh thanh dat
trén 95%, téng thé tién do thi cong cla cac dy an thanh
phan thudc dy &n vanh dai 4 (Ha Noi) da dat khoang 20%.

San bay Long Thanh giai doan 1

2020 - 2026

114,451

Duv &an San bay Long Thanh giai doan 1 gobm 4 du an thanh
phan, trong d6 cac dv &n 1, 2 va 3 da dat hodc vuot tién do,
nhung du &n thanh phan 4 con cham. Goi thau 5.10, hang
muc l&n nhét cua nha ga hanh khach, dén thang 10/2024 da
hoan thanh 30.4% kh&i lugng, tuong duong VND 10,110 ty.

Nguon: B6 GTVT, Shinhan Securities Vietnam

€9 Shinhan Securities
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2. Tiém nang phat trién bat dong san KCN

Tinh hinh gidi ngan cac du an dau tu cong quan trong

Ké hoach giai ngan

Tén du an tror(ltggl r?arrrl‘ g2)024 ;‘;}/1 ;/ezglza: ag?agbig I‘égﬁ %:Z )'
Cao téc Béc - Nam giai doan 2 37,533 28,856 76.9%
Cao téc Khanh Hoa — Budn Ma Thu6t giai doan 1 4,934 3,995 81.0%
Cao téc Bién Hoa — Ving Tau giai doan 1 6,874 4,264 62.0%
Cao téc Chau Béc — Can Tho — Séc Trang giai doan 1 10,805 8,257 76.4%
Vanh dai 4 — Ha Noi 10,908 2,397 22.0%
Vanh dai 3 — Tp H6 Chi Minh 22,032 5,435 24.7%
Budng H6 Chi Minh 5,365 3,975 741%
Téng cong 104,139 60,586 58.2%

Ngudn: Bo Tai chinh, Shinhan Securities Vietnam
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2. Tiém nang phat trién bat dong san KCN

Hién c6

Chg Mdi - BAc Kan  BAc Kan - Cao Bang
Pang triénkhai l\
Ha Gi - Tuyé ex e .
R Dy kién trién khai 2022- 2030
NGi Ha Glang véi Bong Dang- T
Noi Bai - o Cai 2 Sau 2030

o
y 22-2030

Lai Chau - Bdo Ha o
€ Noi Bai - Lao Cai

) Ha Noi - Thai Nguyen - Chg Mdi
€) Ha Noi - Bac Giang - Lang Son

@ Ha Long - Van Don - Mong Cai

© Ha Noi - Hai Phong - Quang Ninh
@ Phap Van - Cau Gié - Ninh Binh

@ Lang - Hoa Lac - Hoa Binh

Hai Phong - Ninh Binh © cam L6 -LaSon

©) La Son - Tay Loan

([ Da Nang - Quang Ngai

) ba Lat - Lién Khuong

B TP HCM - Long Thanh - Dau Gidy
(B) TP HCM - Trung Ludng - M§ Thuan

.
Son La - Dién Bién
Hoa Binh - Méc Chau

Chg Bén - Phti Tho - Tuyén Quang

Vinh-Thanh Thay o~

@ Ninh Binh - Ha Tinh

©) Ha Tinh - Quang Binh - Quang Tri - e
€ Quang Ngi - Quy Nhon Cam L6 - Lao Bdo Hoa Lién - Tay Loan

@ Quy Nhan - Nha Trang

© Nha Trang - Phan Thiét

© Phan Thiét - Dau Gidy D Nang -85
@ Bén Lic - Long Thanh

© My Thuan - Can Thd

© Can Tha - Hau Giang - Ca Mau Cao téc B4c Nam phia Tay

Quy Nhon - Lé Thanh

Chon Thanh - Hoa Lu

TP HCM - Chon Thanh
Bu6n Ma Thuét - Van Phong

LN

Chon Thanh - Bic Hoa

GO Dau - Xa Mat ;

TP HCM - Méc Bai R 1)

My An - Cao Lanh 4 ;

Hova Nay=ceo Lol 4 i m’ v ‘——0/ Lién Khudng - Dau Gidy
ChauB6c-CanTho-S6cTréng ,L&g

Bién Hoa - Viing Tau

Ha Tién - Rach Gia
TP HCM - S6c Trang Qb Truong Sa

RO RhaCEl M§ Thuan - Tra Vinh

Rach Gia - Bac Lieu

€9 Shinhan Securities

Cac dv an ha tang gop phan phat trién KCN

Trién vong dau tu cac dv an ha tang manh mé trong giai
doan 2020 - 2030

* Toéng cong VND 1,874 nghin ty sé duoc dau tu trong giai doan 2021 —
2030 cho céc du &n ha tang trén ca nudc. Trong do ha tang dudng
b6 chiém 48% ngudn ngan sach nha nudc.

* Tinh dén thang 12 ndm 2024, Viét Nam da dua vao khai thac hon
2,000 km dudng bd cao téc¢. Chinh phu da dat muc tiéu dén nadm
2025, c& nudc sé co khodng 3,000 km dudng cao téc va ké hoach
dén nam 2030 dat 5,000 km dudng cao téc.

Cac dv an ha tang giup két néi hiéu qua gop phan thu hat
von FDI

 Cac du &n ha tang dong vai tro quan trong trong viéc thu hat cac
cong ty nudc ngoai dau tu cac co'sd tai Viét Nam. Viéc ddy manh dau
tu ca s& ha tang sé gitp két néi nén kinh t& t6t hon. Qua do, gia tang
hiéu qua trong viéc van chuyén hang hoa, nguyén liéu trong nuéc,
gop phan ddy manh hiéu quéa san xuét va gidm thiéu chi phi. Bén
canh do, ha tang phét trién sé ho trg két néi voi cic cang bién va sén
bay quan trong, gip ddy manh xuét khau.

Nguon: Bo GTVT, Shinhan Securities Vietnam
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2. Tiém nang phat trién bat dong san KCN

Trién vong dai han véi cac duv an dau tu co sé ha tang trong tuong lai

Dv an cao t6c bac nam giai doan 3
«  T6ng chiéu dai du kién: 361 km
+  Thdigian thuc hién du an: 2026 — 2030

Téng mlc dau tu: VND 69,123 ty

Cac doan duong chinh: Boan Bai Vot (Ha Tinh) - Cam Lo
(Quéng Tri), doan Quang Ngai - Nha Trang (Khanh Hoa), doan
CanTho-CaMau

Dv an dudng sat téc do cao trén truc Bac - Nam

Téng chiéu dai du kién: Khodng 1,541 km, két néi Ha Noi va
TPHCM, di qua 20 tinh, thanh phé

Thai gian thuc hién dy &n: 2025 - 2026 (lap va phé duyét bao
céo nghién clru kha thi, thiét k& ky thuat t&ng thé), 2027 — 2030
(khai cong xay dung)

Téng mitc dau tu: VND 1,713,548 ty (tuong duong USD 67.3 ty)

Téc do thiét ké: 350 km/h, gitip gidm thdi gian di chuyén gitta
hai dau dat nudc xudng con khoang 5 gio.

Ngudn: B6 GTVT, Shinhan Securities Vietnam
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2. Tiém nang phat trién bat dong san KCN

Dong von FDI tiép tuc duy tri su tang trudng 6n dinh trong nam 2024

2023 va 2024 (triéu USD) of ang ky 12 thang 2023 va 2024 (triéu USD)
. 2024 2023 Tang trudng (%) . 2024 2023 Tang trudng (%)
4,000 30% 10,000 80%
25% % % %
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—m - -60%
-10%
7
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Nguon: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam Nguon: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam

« Tinh hinh vén FDI gidi ngan c6 su tang trudng 6n dinh, lay k& 1272024 ghi nhan von FDI gidi ngan dat USD 25.35 ty (+9% YoY), dat mitc cao
nhét trong vong 5 ndm qua, von FDI dang ky dat USD 38.22 ty (3% YoY). Theo Cuc Bau tu nudc ngoai danh gig, dau tu nudc ngoai vao Viét
Nam van tiép tuc xu hudng tich cuc. Bac biét, dau tu méi va diéu chinh vén gia tang ca vé s6 lugng du an cling nhu quy moé von dau tu.

« Trong téng vén dang ky cdp mdi, dieu chinh va gop vén mua cd phan; c6 3,375 (+2% YoY) du &n méi duoc cdp Gidy chimg nhan dang ky dau
tu, véi téng von dang ky dat gan USD 19.73 ty.

*  Mac du lugng vén FDI dang ky cé su sut gidm trong nhitng thang cudi ndm, tuy nhién ching téi ky vong, luong vén FDI chdy vao Viét Nam du
kién sé ti€p tuc duy tri tdng trudng trong tuong lai nhd trién vong dau tu co'sd ha tang manh mé va xu hudng “Trung Quéc +17.
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2. Tiém nang phat trién bat dong san KCN

Tinh hinh san xuat cta cac doanh nghiép FDI tai Viét Nam

? o 2 o a~ A o a~ 2 * A ?
Chi s6 s&n xudt cong nghiép — 1IP 09/2023 - 12/2024 (% YoY) Xuét nhap khdu doanh nghiép FDI 01/2023 — 12/2024 (ty USD)
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e TaNg truding XK YoY (%) Tang trudng NK YoY (%)
Ngudn: GSO, Shinhan Securities Vietnam Nguon: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam

« Chi s6 s&n xuét cong nghiép co su tang trudng tét trd lai ké tir trong ndm 2024, nhin chung hoat déng sdn xuét c6 su cai thién ro rét khi nén
kinh t& thé gi¢i dang trong qué trinh hoi phuc.

« L0y k& xudt khau ctia cac doanh nghiép FDI trong 1272024 dat USD 290.94 ty (+13.3% YoY). Tinh hinh xuét nhap khéu ctia cac doanh nghiép
FDI c6 su cai thién ro rét qua ting thang, Biéu nay cho thdy hoat dong clia cac doanh nghiép FDI tai Viét Nam ti€p tuc duy tri tich cuc, qua do
tao ca s& cho ngudn vén FDI tiép tuc tang trudng

€ Shinhan Securities Trién vong dau tu nam 2025 14



2. Tiém nang phat trién bat dong san KCN

Cac tinh thanh phia Bac va phia Nam tiép tuc nhan duoc phan 16n lwgng von FDI dang ky

Top 10 dia phuong nhan dugc vén FDI dang ky c& nam2023 Top 10 dia phuong nhan dugc vén FDI dang ky 2024 (%)

a 2024 (triéu USD)

2023 m 2024 m Bic Ninh
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® Quang Ninh
5,000 m Ha Noi
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m Hung Yén
m Bac Giang
® Thai Binh
m Ninh Thuén
Long An
Hai Duong

3,000

2,000

Bac  Hai HoChi Quang HaNoi Binh  Ddng Nghé BaRia- Hung
Ninh  Phong Minh  Ninh Duong  Nai An  Ving Yén
Tau

o

(S

Nguon: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam Nguon: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam

« Céc tinh thanh nhu Béc Ninh, Quang Ninh, TP. H& Chi Minh, Hai Phong, Ha Noi, Binh Duong, Ba Ria - Viing Tau, va Bong Nai la nhiing diém dén
chti yéu ctia dong vén FDI vao Viét Nam. Bang cht y 1 céc tinh nhu Ba Ria - Viing Tau va Bac Ninh khi tang trudng [an luot gép 2.89 lan va
+65% 5o v&i cung ky. Vi tri chién lugc va dau tu co s& ha tang manh mé la cac yéu t6 gdp phan vao su tang trudng ngudn vén FDI clia cac tinh
thanh trong nuéc.

« Cé&c tinh thanh phia Bac tiép tuc a dia diém yéu thich ctia dong vén FDI khi ngudn cung bat dong san KCN tai day van doi dao va chi phi thué
ré hon so vaéi cac tinh mién Nam.
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2. Tiém nang phat trién bat dong san KCN

Cac qudc gia Chau A déng vai trd quan trong trong co cdu ngudn vén FDI dang ky

EOP 10 qué’)c gia dau tu vao Viét Nam nam 2023 va 2024 Co c&u linh vyc ngudn vén dau tu FDI dang ky 2024(%)
triéu USD

m Cong nghiép ché bién, ché

2023 m 2024
tao

12,000
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8,000 Hoat dong kinh doanh bét
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4,000
2,000
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dong san

Sa&n xuét va phan phai dién,
khi dét...

m Ban budn va ban [&; sita chita
6 to,...

Samoa g

Han QUOC  p—

Dai Loan ]

Nhat Ban

Cayman

HONg KONg e
Quan dao

Trung QU6C |
ThE NNTKy |y

m Hoat dong chuyén mon, khoa
hoc va cong nghé

Quén dao Virgin,
Anh

Ngudn: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam Nguon: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam

» Cac nha dau tu dén tir Chau A (Singapore, Nhat Ban, Trung Qudc, Han Qudc, Hong Kong, Dai Loan) van & cac déi tac dau tu truyén théng
chiém ty trong &n trong co céu von FDI dang ky 2024. Riéng 6 ddi tac nay da chiém tdi 84% tong vén FDI déng ky clia c& nudc trong ném
2024.

» Linh vuc cong nghiép ché bién, ché tao la linh vuc dau tu chd yéu ctia cac doanh nghiép nudc ngoai vao Viét Nam, chiém 67% ngudn vén FDI
dau tu vao Viét Nam. Bang chu v, téng vén FDI dang ky hoat déng kinh doanh bat dong san dat USD 6,309 triéu, gép 1.35 [an so véi cung ky.
Linh vurc bat dong san khu cong nghiép, nha & va van phong la cac linh vire dang dudc hudng lgi tir dong vén FDI.
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2. Tiém nang phat trién bat dong san KCN

Ky vong ngudén von FDI tiép tuc tang trudng sau khi Tong théng Trump nham chirc lan 2

Luong vén FDI dang ky ca top 6 cac nudc dau tu FDI vao VietiliDong vén FDI chay vao cac nuc ASEAN 2015 — 2023 (triéu USD)

Nam trong giai doan 2015 — 2024 (triéu USD)

iem kv 3 250,000

Nhiém ky Trump lan 1 : AL L %
> ky P > 100% Nhiém kyTrumplanJ
200,000 >
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I I 100,000
15,000 l 40%
1000 MW 50,000 =
- | - - | ] -
-

20%

-
11l I 11l ’
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 -50,000
. T . b . M Brunei Campuchia Indonesia M Lao PDR W Malaysia
_— |‘|:1gapohre ruhng (?uoc an Quéc Myanmar W Philippines W Singapore B Théi Lan Viét Nam
I Hong Kéng I Nhat Ban bai Loan
Nguon: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam Nguon: ASEANstats, Shinhan Securities Vietnam

« Trong nhiém ky [@n 1 ctia téng théng My Donald Trump (20/01/2017 — 20/01/2021), sau khi &p thué 25% én hang hda Trung Quéc va bat dau
cudc chién tranh thuong mai, nhiéu cong ty da dich chuyén san xuét dé gidm rti ro phu thudc vao Trung Qudc, déc biét trong linh vuc cong
nghiép ché bién, ché tao, va cong nghé. Xu hudng “Trung Quéc +1” md rong va lugng lon von FDI da chuyén dich sang cac nudc ASEAN (trong
d6 c6 Viét Nam). Luong von FDI chdy vao cac nudc ASEAN da tang khoang 39% trong nam 2017 (trong dé lugng von FDI dang ky cua Viét
Nam t&ng 47%). Dang cht y, luong vén FDI clia cac nudc phat trién tai Chau A (chiém hon 80% ngudn vén FDI) da tang trudng 61% trong nam
2017.

« Trong qué trinh tranh clr t&ng théng [an hai, 6ng Trump da cam két tang manh thué nhap khéu déi véi hang héa ttr Trung Quéc, véi mirc thué
du kién [&én dén 60%. Chuing t6i ky vong, xu hudng chuyén dich dong vén FDI sang Viét Nam va ASEAN c6 thé dugc ddy manh mét [&n nira sau
khi 6ng Trump bét dau lén ndm quyén diéu hanh d&t nudc trong nhiém ky 2.
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2. Tiém nang phat trién bat dong san KCN

Viét Nam tiép tuc la diém dén cta dong von FDI cong nghé

-

0\
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Thu tuwéng Chinh phti Pham Minh Chinh tiép 6ng Jensen Huang - Chu tich, bai dién Tap doan FPT va dai dién Tap doan Nvidia ky két thoa thuan
Téng Giam déc Tap doan NVIDIA (M) hop tac chién lugc toan dién

« Vao ngay 05/12/2024, Cht tich Tap doan NVIDIA da tham gia & ky Thda thuén gitta Chinh phti Viét Nam va Tap doan NVIDIA vé hop tac thanh
l&p Trung tdm Nghién ctru va Phét trién vé tri tué nhan tao (Al) ctia NVIDIA va Trung tam DU liéu Al tai Viét Nam. Qua dé mé ra co hdi phét trién
nganh cong nghé Al tri gia ty USD trong nhirng nam t4i.

* Trudc do, Tap doan FPT va Tap doan NVIDIA d& ky két hop tac chién luoc toan dién véi nhau dé xay dung mét nha méy Al trj gia USD 200 triéu.
Du &n nay sé tap trung vao cac linh vuc nhu cong nghé 6 t6, san xudt, tai chinh va tro choi trén nén tang dém may.

€ Shinhan Securities Trién vong dau tu nam 2025| 18



2. Tiém nang phat trién bat dong san KCN

Chinh phti n6 luc thic day va ho trg cac doanh nghiép nudc ngoai dau tu tai Viét Nam

TTXYN 3N TXYN

-

Téng Bi thu, Chu tich nudc T6 Lam tiép Téng Giam déc Quy Tién té Quéc t& (IMF) Téng Bi thu, Chu tich nudc Té Lam tiép lanh dao Tap doan Apple
Kristalina Georgieva

« Trong khudn khé Tuan & cép cao Pai hoi dong Lién Hop Quéc khoa 79, ngay 23/9/2024, Téng bi thu, Chu tich nudc Té Lam da gép gd lanh
dao céc tap doan cong nghé va quy dau tu lon clia My va thé gidi, bao gbm Apple, Meta, Super Micro, Blackstone va Warburg Pincus, cung cyu
CEO Google Eric Schmidt. Qua do tiép tuc khuyén khich cac tap doan cong nghé hang dau ctia My dau tu vao Viét Nam.

* Bén canh do, vao ngay 24/09/2024, trong chuyén cong tac tai Hoa Ky, Téng Bi thu, Chu tich nuéc Té Lam da gap ba Kristalina Georgieva, Téng
Giam déc IMF. Tong Bi thu d& dé nghi IMF ho trg Viét Nam téi co cdu kinh t&€, d6i méi mé hinh tang trudng, chuyén déi s6, xanh, phat trién cong
nghé mdi (bao gdm Al).
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2. Tiém nang phat trién bat dong san KCN

Trién vong bat dong san KCN tiép tuc duy tri mirc tang 6n dinh trong twong lai

Dv phong dién tich liy k& va gia thué d&t KCN tir 2023 — 2026F Du phéng dién tich Lty k& va gia thué d&t KCN tir 2023 — 2026F

ai mién Bac tai mi&n Nam
mmm Ngudn cung (ha) Gia thue (USD/m2/chu ky) L0y k& ngudn cung (ha) Gia thué (USD/m2/chu ky)
1,200 160 1,000 240
1,000 140 220
120 800 -
200
800 100
600 180
600 80
160
400 60 400
40 140
200
200 50 . 120
0 0 0 100
2023 2024F 2025F 2026F 2023 2024F 2025F 2026F
Ngubni CBRE, Shinhan Securities Vietnam Ngubni CBRE, Shinhan Securities Vietnam

+ Chung toi udc tinh ngudn cung bt dong san KCN trong ndm 2025 tai hai viing phia Bac va phia Nam tang trudng [&n luot dat 700 ha va 650
ha. Trong d6, ngudn cung tai khu vyc mién Béc chu yéu tap trung tai cac tinh nhu Bac Ninh, Hai Phong, Hung Yén. B&i vai khu virc mign Nam
ngudn cung chu yéu sé nam tai cac tinh Binh Duong, Bong Nai, Long An va Ba Ria Vang Tau.

+ (i dat KCN duoc du phong sé tiép tuc tang trudng 6n dinh 5% - 10%/nam cho giai doan 2025 - 2026 nhd nhu cau thué 6n dinh, va ngudn
von FDI vao Viét Nam tiép tuc tang trudng. Ty & 1&p day du kién tiép tuc duy tri & mitc cao véi 83% tai khu virc mién Bac va 90% tai khu vuc
mién Nam.
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2. Tiém nang phat trién bat dong san KCN

Nguon cung NXXS va NKXS tiép tuc tang trwdng theo nhu cau cua thi truong

Dy phéng dién tich h&p thy va gid NXXS/NKXS 2023 — 2026F tai Dy phéng dién tich hép thu va gia NXXS/NKXS 2023 — 2026F tai

mién Bac mién Nam
mmm Dién tich NXXS (nghin m2) mmm Dién tich NXXS (hghin m2)
Dién tich NKXS (nghin m2) Dién tich NKXS (nghin m2)
600 7.00 800 6.0
600 55
400 — 5.00
400 5.0
200 3.00
200 I 4.5
0 1.00 0 . 4.0
2023 2024F 2025F 2026F 2023 2024F 2025F 2026F
Nguon: CBRE, Shinhan Securities Vietnam Nguon: CBRE, Shinhan Securities Vietnam

* Theo du bo clia CBRE, ngudn cung NXXS va NKXS trong giai doan 2024 — 2026 du kién tang trudng 15% - 20% d6i véi khu vuc mién Bac va
8% - 16% doi voi khu vuc mién Nam.

« Gi4 thué va ty |& hap thu dugc ky vong sé tdng trudng 6n dinh nhd sy md rdng clia cac cong ty cong nghé va cong ty thuong mai dién tir tai
Viét Nam. Chuing t6i ky vong gia thué NXXS va NKXS sé tang truéng déu dan khoang 3% hang nam.
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Cap nhat c6 phiéu nganh bat
déng san KCN

Doanh nghiép badt déng san KCN c6 su cai thién trong
972024 nhd nhu cau gia tdng va gia cho thué cai thién, tap
trung chti yéu vao nhiing doanh nghiép c6 quy dét san
sang cho thué.
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3. Cap nhat c6 phiéu nganh bat dong san KCN

Cap nhat tinh hinh kinh doanh mét s6 c6 phiéu néi bat

20,000 50%
b 32% -

= o

10,000
. -50%
0 - | — S - . — -100%
BCM KBC IDC SzC NTC LHG SIP GVR PHR
mmm Doanh thu 972024 (ty dong) Tang trudng YoY (%)

Nguon: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam
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Nguon: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam

« Trong 9T/2024, két qua kinh doanh clia cac doanh nghiép KCN c6 su tang trudng tich cuc, chii yéu dén tir nhu cau gia tang véi su hé tro clia
ngudn von FDI. Bién loi nhudn gdp duoc cai thién so véi cung ky ndm trudic nhd gid cho thué cai thién. Tuy nhién ching toi nhan thdy van co
mot vai doanh nghiép nhu KBC c6 két qua kinh doanh di i dang ké&. Biéu nay chti yéu do viéc cham tré trong qua trinh hoan thién thi tuc cho
thué déat. Tuy nhién ching t6i van duy tri khd quan véi quan véi nhitng doanh nghiép nhu trén véi ky vong vén dé phap ly sé som dugc gidi

quyét va doanh nghiép sé ghi nhan lugng doanh thu tiém nang trong tuong lai.

€9 Shinhan Securities
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3. Cap nhat c6 phiéu nganh bat dong san KCN

U'dc tinh dién tich dat KCN san sang cho thué

Dién tich d&t sdn sang cho thué ctia mdt sé doanh nghiép bat dong sdn khu cong nghiép tai thdi diém cudi nam 2023

ha Bao gdm: 847 ha tai Binh Duong
thuéc BCM, va hon 1,000 ha thuéc
KCN VSIP (cht yéu tai tinh Binh

2,500 Duong, Hai Duong va Nghé An)
Chu yéu tap trung tai: Hai xa
2,000 Phong, Béc Ninh, HCM va cha yéu tap
Long An trung tai: Ba Ria-
Viing Tau, Hai
Phong, Long An,
1,500 B4c Ninh
1,000 N&m tai KON Chau Durc
(Ba Ria-Viing Tau)
500
0
BCM KBC IDC SzC

Chu yéu tap trung tai: Tay Ninh, HCM
va bong Nai

Nam tai KCN
Nam Tan Uyén
marong GD 2
(Binh Duong)

NTC

Nam tai KCN Long Hau 3
(Long An)

LHG SIP

Chu yéu tap trung tai:
Tay Ninh, HCM, bong
Nai

Nam tai KCN Tan Binh 1
(HC™)

GVR PHR

Nguon: Bdo cdo doanh nghiép, Shinhan Securities Vietnam
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3. Cap nhat c6 phiéu nganh bat dong san KCN

Du phong DT Téngtruéng Du phéng

. % .
GiaMT* Upside V6n hod 2025 OT LNST 2025

Tangtruong ROA-TTM ROE- GPM-

D/E

(VND) (%) (tyddng) (ty dong) (% YoY) ) LNST (% YoY) (%)  TIM(%) TTM (%)

BCM| 70,000 | 80,900 16% 72,450 7,848 20% 2,034 20% 5% 14% 55% | 1.08 | 26.42 35

KBC | 28,300 | 34,600 22% 21,723 9,285 140% 2,865 109% 3% 5% 62% | 0.2 | 2535 | 1.37
IDC | 53,400 | 64,800 21% 17,622 8,363 -5% 1,899 -8% 1% 40% 38% | 047 | 10.63 | 3.99
SZC | 41,000 | 49,800 21% 7,379 1,210 19% 408 28% 4% 14% 43% | 09 | 1918 | 2.59
NTC | 210,000 | 238,000 | 13% 5,040 488 94% 493 60% 6% 30% 71% | 0.22 | 18.28 | 5.08
LHG | 33,750 | 42,000 24% 1,687 539 15% 216 9% 5% 10% 52% | 0.11 | 11.98 1.1

SIP | 78,000 | 87,100 12% 16,421 8,048 8% 1,190 9% 5% 29% 14% | 048 | 157 4.27
GVR | 28,000 | 35,450 27% 112,000 24,317 0% 4,138 -2% 3% 5% 21% | 0.11 | 55.76 | 2.76
PHR | 50,000 | 59,500 19% 6,774 1,619 13% 495 13% 8% 13% 26% | 0.08 | 183 2.29

* Gia muc tiéu (gia tri hop ly) trong 12 thang tdi

Ngudn: SSV Research, Bloomberg, Fiipro, Bo cdo cong ty
Dt liéu tai ngay 10/01/2025

« Chung t6i danh gia cao nhém KCN bao gdm BCM, KBC, IDC va SZC nhd s& httu quy dét san sang cho thué doi dao, tép trung tai cac tinh thanh
trong diém (la diém dén ctia dong von FDI) nhu Béc Ninh, Binh Duong, Hai Phong, Viing Tau, HO Chi Minh, Bac Giang:

€9 Shinhan Securities
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Tong Cong ty Pau tv va phat trién Cong nghiép (HOSE: BCM)

KCN Cay Trudng don dau co hoi tr ngudn vén FDI

Giamuctieu (12 thang) 80500VND Téng Cong ty Pau tu va phét trién Cong nghiép — Became IDC (HoSE : BCM) thanh 1ap nam 1976, la mét trong nhimg
Gia hién tai (10/01/25) 70,000 VND doanh nghiép phét trién khu cong nghiép hang dau tai Viét Nam. Becamex la thuong hiéu uy tin véi kinh nghiém phat
trién cac khu cong nghiép tai tinh Binh Duong. Becamex hién tai dang sd hiru 6 khu cdng nghiép vai dién tich han 4,000

i:?':;g(h 16 (%) 1162/:5 ha. Ngoai ra BCM con tham gia lién doanh véi doanh nghiép Singapore dé phét trién khung cong nghiép VSIP (BCM s&
' hiru 49%). VSIP la nha phét trién khu cong nghiép va do thi tich hgp hang dau Viét Nam bao gém 12 du an trén ca nudc
Market P/E 8 yoiténg dien tich hon 10,000 ha.
Vén hoa (ty VND) 72450 ) o L o B L . R
SLCPluu hanh (rieu CP) 1035 Két t’h.Uc‘9M2(‘)24f ABCM. ghi nAhan AdoarTh thuvdat 3,1?5 ty dong (+6% 'ch)Y), lql nhuan sau thué dat 76?ty dgng, gap 1.9 lan
Tudogiaodich (rieuCP) 35 so voi cung ky.\ABlen’ .ldl .nhhuar] gop CO su tang trvuong~ma:1’nh meé khi ta’ng to 573% trengv9M2023 len m‘ch.A64.2% tror)g
52-tun caothap (VND) 74,500/50400 9[}/1202A4. Nhu cau cal ’[hlelj va gia datAKCN gia tang da giup ci)ng~ty co sur cai thién ve mat d,o.an‘h thu‘va,l.alen lql nhu§n
o o g0op. Bén canh do, loi nhuan tir cac cong ty lién doanh lién két clng tang gap 3.47 lan so vai cung ky vai st dong gop
KLGD binh quan 90 ngay (triéu CP) 045 ; o .
o o dang ké ctia nhom KCN VSIP.
GTGD binh quan 90 ngay (ty VND) 20
UBND tinh Binh Duorg 9544 Chung t6i uéc tinh doanh thu nam 2024 va 2025 [an lugt dat VND 6,540 ty (-17% YoY) va VND 7,848 ty (+20% YoY), loi
CEdonglon(%) nhuén sau thué [an luot dat VND 1,693 ty (-30% YoY) va VND 2,034 ty (+20% YoY) véi su dong gop chu yéu tir mang bat
NguyénVan Hung 06 dong san khu cong nghiép. BCM hién tai dang s& hitu 628 ha dién tich dét san sang cho thué. Dy &n khu cong nghiép Cay
Biendongga ar e - Truong ctia BCM (vai tng dién tich dat thuong pham a 490 ha) hién da dugc tinh Binh Duong thong qua do an quy
’ hoach phéan khu xay dung ty 1& 1/2000 va khdi cong vao ngay 26/09/2024. Dy an du kién sé bat dau ghi nhan doanh thu
Tuyétdoi (%) 55 42 55 trong nam 2025 va dong to lon vao két qua kinh doanh ctia BCM.
So 6 VNIndex(?%) 5.7 55 57 RUi ro: (1) Nhu cau thué bat dong san khu cong nghiép sut giam; (2) Ty lé ng vay/ vén chti s& hitu & mic cao; (3) Tién do
L0 - 80000 trién khai du &n khu céng nghiép cham.
L 0,000 N&m 2021 2022 2023 2024F 2025F
1,300 1 o000 Doanh thu thuan (ty VND) 6,982 6,506 7,883 6,540 7,848
1250 1 L 50,000 LN HDKD (ty VND) 2,002 1,437 2,783 2,293 2,752
1,200 L a0 OPM(%) 287 221 353 35.1 35.1
1150 ] L 30000 LNST cong ty me (dong) 1,451 1,685 2423 1,693 2,034
L 20,000 NPM 208 259 307 259 259
. - 10000 EPS 1232 1,482 2,341 1,636 1965
1050 +——r— 77— 11— 0 ROE (%) 8.1 93 122 90 103
SRS E8EEKREEER PIE) 519 54.4 295 426 355
ceseeseeee T T P/B(X) 4. 49 36 35 33

VN Index

BOMVNEQUITY Nguon: Bloomberg, Shinhan Securities, DT liéu tai ngay 10/01/2025
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Tong Cong ty Phat trién Do thi Kinh Bac (HOSE: KBC)

(]

i
Ky vong day nhanh phap ly nam 2025
Giamuc tiéu (12 thang) 34,600VND Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bac (HoSE: KBC) thanh l&p nam 2002 la mét trong nhimg doanh nghiép phat trién bét
Gia hién tai (10/01/25) 28,300 VND dong san khu cong nghiép hang dau tai Viét Nam. KBC c6 kinh nghiém lam viec va thu hut cac tap doan FDI hang dau tai
Sudtsinh 14 (%) 22% Viét Nam. Hon 90% khéch hang taifhu c@ng nghiép,.cua KBC la cac tap doan nudc ngoai, dén tir cac quéc gia nhu Nhat
Ban, Bai Loan, Han Quéc, Trung Quéc véi cac tén tudi lén nhu Canon, Foxconn, LG...
VNINDEX 1,245
Market P/E (¥ 118 Kinh B&c ghi nhan doanh thu thuan 9T/2024 dat VND 1,994 ty dong (-58% YoY) trong d6 mang khu cong nghiép (KCN)
Vén hoa (ty VND) 21,723 dat VND 1,116 ty (-76 % YoY), loi nhuan sau thué dat VND 397 ty (-81% YoY). Udc tinh dién tich dat KCN cho thué duoc
SLCP luu hanh (triéu CP) 768 trong 9T/2024 chi & khoang 30 ha do cac vurdng mac lién quan dén viéc gidi phong mat bang va cac véan dé phap ly.
Tudogiaodich (trieu CP) 426 ) o B . . . . .
52-tuan caohhdp (ND) 3630004200 Ching toi uoc tinh doanh thu KBC sé dat khoang VND 3,873 ty (-33% Yov) trong nam 2024 va VND 9,285 ty (+14O°/2
KLGDbinh quén 90 gy (riguC) 4os Y?Y) trong nanl2025. Loi nhuan sau thué ndm 2024 du kién dat VND 1,513 ty dong (-33% YoY ) va loi nhuén sau thué
o T nam 2025 du kién dat VND 3,167 ty (+109% YoY).
GTGD binh quan 90 ngay (ty VND) 133
Pang ThanhTam 1806 Chung téi ky vong: (1) Dién tich d&t cho thué KCN sé dat khoang 60 ha trong nam 2024 va 150 ha trong n&m 2025 véi su
CSdonglon (%) S doéng gop chti yéu ctia cdc KCN Nam Son Hap Linh, Trang Dué 3 va cac KCN tai Long An. (2) Mang bat dong san KBT sé
CTEPTuvan va Bau i Kinh Bic 8 tiép tuc tang trudng trong ném 2024 nha du an Nha & Xa hoi Nénh va du kién s& bung nd trong nam 2025 khi dy KDT
Biéndonggia 37 6T 12T Trang Cat hoan thién tht tuc phap ly va bat dau tién hanh chao ban.
Tuyetdsi (%) o1 92 gl RUi ro: (1) Nhu cau thué bat dong san khu cong nghiép sut giam; (2) Ty & ng vay/ vén chii s hitu & mitc cao; (3) Dong vén
So véi VNIndex(%) 89 78 89 FDI'suy yéu; (4) Tién do trién khai du &n khu cong nghiép cham.
350 [ 4% Nam 2021 2022 2023 2024F 2025F
11300 1 | jzzzz Doanh thu thuan (ty VND) 4,246 950 5618 3873 9,285
1250 - o LNHEKD(ty VND) 1,849 -245 2,833 1,102 3,607
1200 | L 50,000 OPM (%) 435 -257 513 285 388
— L 15,000 LNST cong ty me (dong) 1,095 1,526 2,031 1,368 2,865
L 10,000 NPM 258 160.6 36.1 35.3 309
o0 5,000 EPS 1,441 1,993 2,646 1783 3732
1050 F——r——— 71— —— 0 ROE (%) 9.2 10.1 119 71 13.2
SSE88EEEEEEE PIE() 31.64 12.14 1200 15.34 733
ceeeese e T P/B(X) 245 116 134 110 097

KBCVNEQUITY Nguon: Bloomberg, Shinhan Securities, Dt liéu tai ngay 10/01/2025
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Téng Cong ty IDICO (HOSE: IDC)

IDICO
Giamuc tiéu (12 thang) 64,800 VND
Gia hién tai (10/01/25) 53,400 VND
Suétsinh 161 (%) 21%
VNINDEX 1,245
Market P/E (x) 118
Vén hoa (ty VND) 17,622
SLCP luu hanh (triéu CP) 330
Tudogiaodich (trieu CP) 210
52-tuan cao/thdp (VND) 66,000/49,500
KLGD binh quan 90 ngay (triéuCP) 1.09
GTGD binh quan 90 ngay (ty VND) 57
CTCPTap doan SSG 225
C6aongIon (%) ik san xudtva Thuong 193
mai Bach Viet ]
Biéndonggia 3T 6T 121
Tuyétdsi (%) -4.6 -88 128
So véi VNIndex(%) -4.8 -74 -0.1
1,350 - - 70,000
1300 4 L 60,000
1250 ] I 50,000
L 40,000
1,200 4
L 30,000
1,150 4 L 20,000
1,100 4 L 10,000
1,050 — 0
< < < < < < < < < < < <
S 88888888 g¢g¢g
5333333858382 =2
VN Index IDC VN EQUITY
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Téan dung lgi thé véi KCN Phu My 11 va KCN Hyu Thanh

Téng Cong ty IDICO (HoSE: IDC) thanh ap nam 2000, tién than La tién than a téng Cong ty Bau tu phét trién H6 thi va Khu
cong nghiép Viét Nam. IDC hoat dong cht yéu trong linh vuc khu cong nghiép (chiém 44%), linh vuc kinh doanh dién
(chiém 38%) va mang thu phi BOT (chiém 5%). IDC dang dau tu va quan ly 10 KCN tai Viét Nam véi tong dién tich gan 3,267
ha. Trong d6, c6 7 KCN & phia Nam, 3 KCN & phia Bac trai dai tai c&c tinh Bong Nai, Ba Ria - Ving Tau, Long An, Vinh Phuc,
Bac Ninh, Thai Binh. Dai véi mang dién, IDC s& hitu 2 nha may thay dién véi téng cong sudt len dén 114 MW, va hé thdng 2
tram bién &p dong gop trén 80% téng doanh thu mang dién tai IDC, gop phan dem lai ngudn doanh thu én dinh cho IDC.
Két thic 9M2024, IDC dat doanh thu thuan 6,891 ty dong (+38% YoY). Trong dé doanh thu mang cong nghiép dat 2,764 ty
dong (+62% YoY). Loi nhuén sau thué ctia doanh nghiép dat 1,955 ty dong (+89% YoY). Trong do dién tich d&t KCN ban
giao dat khodng 90 ha vai sir dong gop clia cac KCN Hitu Thanh, KCN Pha My 2 va Phi My 2 md rong, KCN Cau Nghin va
KCN QUé V6 2.

Chuing t6i udc tinh doanh thu ndm 2024 va 2025 [an luot dat VND 8,803 ty dong (+22% YoY) va VND 8,363 ty (-5% YoY).
Doanh thu ndm 2025 sut gidm nhe chti yéu do su suy gidm ctia cac hgp dong MOU trong ném 2024. Lgi nhuén sau thué du
kién dat [an luot VND 2,067 ty (+48% YoY) va VND 1,899 ty (-8.1% YoY). Vai 580 ha dét KCN san sang cho thug, chiing toi
udc tinh IDC sé cho thué khoang 100 ha dat KCN méi nam trong giai doan 2024 - 2025. Mang dién ctia IDC du kién sé tang
trudng khodng 10% trong giai doan 2024 — 2025, chti yéu tir mang dién phan phdi.

V@ trién vong dai han, IDC dang tich cuc tién hanh mé rong quy dét, trong d6 co 2 khu cong nghiép Tan Phudc 1 (470 ha)
va My Xuan B1 mé rong (110 ha) da nhan dugc cht truong dau tu trong ndm 2024 va dét tham vong mé réng hon 1,500 ha
trong tuong lai.

Rui ro: (1) Nhu cau thué bat dong san khu cong nghiép sut giam; (2) Dong vén FDI suy yéu; (3) Tién do trién khai du an khu
cong nghiép cham.

N&m 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan (ty VND) 4,301 7,485 7,237 8,803 8,363
LN HBKD (ty VND) 477 2,726 2,060 3016 2,782
OPM (%) 1.1 364 285 343 333
LNST cong ty me (dong) 454 1,768 1,393 2,067 1,899
NPM 106 236 192 235 227
EPS 1,376 5,356 4,221 6,263 5,756
ROE (%) 1.2 40 281 363 289
P/E (%) 48 59 123 92 100
PB(X) 56 2.1 35 26 23

Ngudn: Bloomberg, Shinhan Securities, DI liéu tai ngay 10/01/2025
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CTCP Sonadezi Chau Duc (HOSE: SZ(C)

y A
&y
Hudng lgi tir dong vén FDI v&i KCN Chéu birc
Gia muyc tieu (12 thang) 49800VND 7P Sonadezi Chau Bic (HoSE: SZC) thanh [ap ngay 26/06/2007, tien than la Cong ty C3 phan phét trién Ha tang Sonadezi, SZC
Gia hién tai (10/01/25) 41,000 VND hoat déng cht yéu trong [inh vuc cho thué dat KCN, kinh doanh ,bé't dong san va dau tu cac du én BOT. Trong d6 mang bat
Sudtsinh 4 (%) 21% dong san khu cong nghiép ctia SZC chiém hon 80% trén tong co cau doanh thu. SZC s¢ hitu dién tich dat rong lon 1én dén 2,287
ULSINTICH 17 ®  hatai huyén Chau B, tinh Ba Ria Ving Tau, trong do dat KCN chiém 1,556 ha, con lai chti yéu danh cho khu dé thi va san golf.
VNINDEX 1,245
Market P/E () 18 Két qua doanh thu 9M2024 ctia SZC dat 641 ty dong (+15% YoY), loi nhuén sau thué dat 227 ty dong (+39% YoY). Trong do
Vién héa (1 VND) 7379 g&a;(l)’lzih; d’é@ Etr Arné,r?ghIﬁCN chiém 89% (+23% YoY). Bién loi nhuan gop tang tir 46% trong 9M2023 én mitc 52% trong
SLCP luu hanh (triéu CP) 180 © glathue carthien.
Tudogiaodich (triéu CP) 110 Vi vi tri dia ly thuan loi va gia cho thué canh tranh so véi khu vurc, chiing t6i udc tinh SZC sé cho thué khoang 45 ha trong nam
52-tuan cao/thép (VND) 46,500/34,050 2024 va duy tri khodng 40 ha/ndm cho c&c nam sau. Bén canh do, gia thué dat KCN ctia Sonadezi Chau Blc duoc ky vong sé
KLGD binh quan 90 ngay (triéu CP) 156 tang trudng tir 5% - 8% trong giai doan 2025 — 2028. Ngoai ra lfét qua kinh doanh trong nam 2025 sé dugc dong g(’)p thém nho
GTGDbinh quan 90ngay ty VND) 69 du &n Khu dan cu Sonadezi Hiru Phudc chao ban giai doan 2 (bat dau trong Q4/2024). Thém vao dé du &n sén Golf bat dau hoat
Téng CTCP phét triénkhu 1654 dong hoan chinh va su trd lai ctia du an BOT 768 sé dong gop tich cuc vao két qua kinh doanh ctia SZC.
N Congnghié ' : . . ;
CSdonglon(e) —SENP Chung téi du kién doanh thu 2024 va 2025 clia SZC lan luot dat VND 1,020 ty va 1,210 ty dong (+18% YoY), loi nhuan sau thué
CTCP Sonadezi Long Thanh 1008 diy kién dat VND 318 ty (+45% YoY) va 408 ty dong (+28% YoY).
Biéndonggia 31 o1 121 Rui ro: (1) Nhu cau thué bat dong san khu cong nghiép sut gidm; (2) Dong vén FDI suy yéu; (3) Van dé phap ly va chi phi dén bu
Tuyét d6i (%) 192 17 214 khu cong nghiép Chau burc; (3) Tién do trién khai du &n khu cong nghiép cham.
So v&i VNIndex(%) 190 30 84
1350 1 i?ggg Nam 2021 2022 2023 2024F 2025F
1,300 - L 40,000 Doanh thu thuan (ty VND) 713 859 818 1,020 1210
1250 | - 35000 LNHDKD (ty VND) 386 260 295 407 521
L 30,000 o
1200 ] [ 5000 OPM(%) 54.2 302 36.1 399 430
o L 20,000 LNST cong ty me (dong) 324 197 219 318 408
' [ 159 NPM 454 230 268 312 337
1100 4 L 10,000
' - 5,000 EPS 2,395 1458 1,331 1,765 2,268
W0 = T - - . - ° ROE (%) 211 11.7 1.9 124 14.2
SE§ES8§8§S8&§8S888¢8 P/E () 237 150 275 231 180
cesesese e m T P/B () 46 17 31 29 25

e VN IndleX e SZC VN EQUITY
Ngudn: Bloomberg, Shinhan Securities, Dt liéu tai ngay 10/01/2025

€ Shinhan Securities Trién vong dau tu nam 2025 29



Céng b quan trong

IS T

: o~ X
MUA:Kha néng sinh Gitrong 12 thang tir15%rd Ién : TiCH CUIC: C3 phidu dutoc theo ddi co vin hda lennhét rong nganh duoc khuyénnghiMUA @ |ﬂ :
GIU:Khanéng sinh b trong 12 thang tir-15%dén 15% TRUNG LAP: C8 phiéuidugtctheo dsi covénhéa on nhat rong nganh duockhuyénnghi IO el ) E °
BAN: Khainéng sinh itrong 12 thang thap hon-15% TIEU QUC: C8 phiéu dugtctheo i coven héalon hét rong nganh dugckhuyénnghi BAN

/ Thoéng bao tuéan thu

+ Toi/chung t6i, voi tu cach la chuyén vién/ cac chuyén vién chudn bi ban bao céo nay, cam két néi dung trinh bay & trén phan anh chinh xac quan diém cua téi/ching to6i vé
cac chu dé chirng khoan va t8 chirc phat hanh dugc thao luan trong bai nghién clru. Hon nira, toi/ching téi cling xac nhan rang bai bao cao nay duoc soan thdo ma khong
phai chiu bat ky &p luc hodc su can thiép bat hop li nao tir bén ngoai.

+ Ban bao cao nay la tai liéu tham khao cho dau tu dua trén céac dit liéu trong qua khu, vi thé nhirng bién dong gia c6 phiéu trong tuang lai c6 thé khac véi cac xu hudng da
duagc hinh thanh.

+ Cac dt lieu nay phan anh chinh xac quan diém cltia ngudi phy trach nghién cru va phan tich vé chimg khoén ctia doanh nghiép, nhung cac quan diém va nhing udc tinh
nay cé thé cé sai sot. Vi vay, viéc lua chon cé phiéu va dua ra quyét dinh dau tu cudi cung nén phu thudc vao chinh méi nha dau tu.

+ Céc dt lieu nghién clru va phéan tich chi dugc gui téi cho khach hang ctia chung toi, do d6 khong duoc phép sao chép, chuyén tiép, hay gt lai cho cac don vi khac trong
moi trudng hogp ma chua duoc sy cho phép cda chung toi.

Mién trir trach nhiém

* B&o cdo phan tich nay va céc tai liéu marketing danh cho thi truong / chitng khoén Viét Nam duoc thuc hién va phat hanh bdi Phong Phan Tich ctia Cong ty Chirng Khoan
Shinhan Viét Nam, cong ty dugc cép gidy phép dau tu ctia Uy ban Ching khoan Nha nudc Viet Nam. Chuyén vién phan tich, ngudi thuc hién va phat hanh bao céo phan
tich nay va cac tai liéu marketing, duogc cdp chirng chi hanh nghé va duogc quan ly bdi UBCKNN Viét Nam. Bao cao nay khong dugc sao chup, nhan ban hoéc xuét ban (toan
bd hoac tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khong dugc su chép thuan bang van ban cta Cong ty Chirng Khoan Shinhan Viét Nam.

+ B&o cdo nay dugc viét nham muc dich chi cung cdp thong tin. Ban bao cao nay khong nén va khong dugc dién gidi nhu mét dé nghi mua hodc ban hoac khuyén khich mua
ho&c ban bat cir khodn dau tu nao. Khi xay dung ban bdo cao nay, ching t6i hoan toan da khong can nhac vé cac muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hoac cac nhu cau cu
thé ctia cac nha dau tu. Cho nén khi dua ra cac quyét dinh dau tu cho riéng minh, cac nha dau tu nén dua vao danh gia ca nhan ho&c tu vén clia chuyén gia tu vén tai chinh
doéc lap ctia minh va tuy theo tinh hinh tai chinh ca nhan, muyc tiéu dau tu va cac quan diém thich hgp khac trong timg hoan canh. Cong ty Chirng Khoén Shinhan Viét Nam
khong dam bdo nha dau tu sé dat duoc loi nhuan hodc dugc chia sé loi nhuén tir cac khodn dau tu. Cong ty Chirng Khoan Shinhan Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac
nhan su cép cao, gidam déc va nhan vién tuyén bé mién trir trach nhiém voi cac khoan 16 hodc t6n that lién quan dén viéc st dung toan bd hodc mét phan bao cao nay.
Thong tin va nhan dinh co thé thay d&i bat cir lic nao ma khong can bao trudc va cé thé khac hoac nguagc véi quan diém duoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac
cta Cong ty Chitng Khoan Shinhan Viét Nam. Quyét dinh ddu tu cudi cung phai dua trén cac danh gia cd nhéan clia khach hang, va bao céo phan tich nay va céc tai liéu
marketing khong thé duoc st dung nhu la chirng cr cho céc tranh chép phap Ly lién quan dén cac quyét dinh dau tu.

+ Ban quyén © 2020 cua Coéng ty Chirng Khoan Shinhan Viét Nam. Bao céo nay khong dugc sao chup, nhan ban hodc xuét ban (toan b hodc tirng phan) hodc tiét 16 cho bat

K ky ngudi nao khac ma khong duoc su chdp thuan bang van ban ctia Cong ty Chirng Khoan Shinhan Viét Nam. /
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Mang luéi Shinhan Investment

SEOUL

Shinhan Securities Co., Ltd
Shinhan Investment Tower

70, Youido-dong, Yongdungpo-gu,
Seoul, Korea 150-712

Tel : (82-2) 3772-2700, 2702

Fax : (82-2) 6671-7573

NEW YORK

Shinhan Investment America Inc.

1325 Avenue of the Americas Suite 702,
New York, NY 10019

Tel : (1-212) 397-4000

Fax : (1-212) 397-0032

HONG KONG

Shinhan Investment Asia Ltd.
Unit 7705 A, Level 77
International Commerce Centre
1 Austin Road West

Kowloon, Hong Kong

Tel : (852) 3713-5333

Fax : (852) 3713-5300

INDONESIA

PT Shinhan Sekuritas Indonesia

30th Floor, IFC 2, Jl. Jend. Sudirman Kav.
22-23, Jakarta, Indonesia

Tel : (62-21) 5140-1133

Fax : (62-21) 5140-1599

€9 Shinhan Securities

SHANGHAI

Shinhan Investment Corp.

Shanghai Representative Office

Room 104, Huaneng Union Mansion No0.958,
Luijiazui Ring Road, PuDong, Shanghai, China
Tel : (86-21) 6888-9135/6

Fax : (86-21) 6888-9139

HO CHI MINH

Shinhan Securities Vietnam Co., Ltd.

18th Floor, The Mett Tower, 15 Tran Bach Dang, Thu Thiem Ward,
Thu Duc City, Ho Chi Minh City, Vietnam

Tel : (84-8) 6299-8000

Fax : (84-8) 6299-4232

HA NOI

Shinhan Securities Vietnam Co., Ltd.

Hanoi Branch

2nd Floor, Leadvisors Building, No. 41A Ly Thai To,
Ly Thai To Ward, Hoan Kiem District,

Hanoi, Vietnam.

Tel : (84-8) 6299-8000
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