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Téng CT IDICO (IDC) [MUA +31,3%] BC lan dau

Nganh KCN & Dién 2021  2022F  2023F  2024F 0%
Ngay bao céo 05/04/2022 Tang trwéng DT -19,3% 66,9% 17,4% 22,7% 1500
Gi4 hién tai 81.100VND Tang truéng EPS  -48,4% 320,3%  19,0%  20,1% 0"
Gi& muyc tiéu 102.500VND Bién LN gop 17,1%  39,7%  39,0%  39,6% 100%
TL tang +26,4% Bién LN rong 10,5%  26,4%  26,7%  26,1% 50%
Loi suét cb tie 4,.9% EV/EBITDA 28,2x 8,2x 7,1x 5,7x 0%
Téng muc sinh |oi +31,3% P/E 54,3x 12,9x 10,9x 9,0x -50%
P/B* 3,4x 2,9x 2,5x 1,9x T03/21 T06/21 T09/21 T12/21 T03/2
GT vén héa 1,1ty USD IDC  Peers VNI Téng quan cdng ty:
Room KN 494,3tr USD P/E (trwot) 54,3x 28,7x 17,7x Téng CT IDICO (HNX: IDC) la chd dau tw khu
GTGD/ngay (30n) 11,4tr USD P/B (hién tai)* 3,4x 3,0x 2,7x cong nghiép (KCN) hang dau tai Viét Nam véi
C6 phan Nha nwéc 0,0% No rong/CSH 15,3% 13,8% N/A tong dién tich hién tai la 3.268 ha tai cac tir]h céng
SL ¢ phiéu lwu hanh 300,0 tr ROE 11,1%  122%  153% nghiép trong diem mién Nam va mien Bac. IDC
Pha lodng 300,0 tr ROA 2,9% 3,6% 2.5% cling deiu tw vao cac nha’ may thuyfilep, Qhan ph'0|
i~ . . A N . dién, xay dwng, thu phi dwdng bd va cac dw an
* P/B diéeu chinh ctia IDC va céac cong ty cung nganh bét dong san.

Thai Nhyt Ding, CFA Trien vong tang trweong loi nhuan tich cwc, ké hoach mé
Chuyén vién cao cép rong day tham vong

o e Chlng t6i cdng bd bao céo lan dau danh cho Téng CT IDICO (HNX: IDC) vé&i khuyén nghi MUA
Phan Ha Gia Huy va gia muc tiéu 102.500 déng/ch phiéu.
Chuyén vién e IDC la mét trong nhirng chd dau tw KCN hang dau tai Viét Nam va d4 chuyén dbi thanh cong e

cbng ty Nha nwéc sang cong ty tw nhan.

Hoang Nam e Ngoai mang KCN, IDC con dau tw vao cac nha may thay dién, kinh doanh dién, xay dwng, thu

Truwdng phong

phi dwérng bd va cac dy an bat dong san dan dung/thwong mai. Cong ty dang tai cu tric sau
khi tré thanh mét cong ty hoan toan thudc sé& hiru cla tw nhan, tap trung vao mang kinh doanh
cbt 16i 1a phat trién KCN va céc linh viyee lién quan.

Ngoai quy dat hién tai bao gdm cac dy an tai cac cum KCN phia Bac va phia Nam véi tbng dién
tich c6 thé cho thué con lai 1a 868 ha, IDC c6 ké hoach mé rong KCN & ca hai cum cong nghiép
nay. Chung téi wéc tinh réng tbng dién tich KCN cdia IDC sé tang thém 2.000 ha vao giai doan
2022-2030 - twong dwong v&i khoang 1.500 ha dién tich cho thué (tdng 175% so véi cudi nam
2021).

Chung t6i dw bao doanh thu nam 2022 sé& tang 67% YoY Ién 7,2 nghin ty déng trong khi LNST
sau lgi ich CDTS téng 320% YoY dat 1,9 nghin ty ddng, chd yéu 1a nh& quyét toan kinh doanh
KCN Nhon Trach 5 cling nhw sy phuc hdi cla mang nang lwgng va thu phi sau dai dich.
Trong giai doan 2022-2026, ching t6i dy bao tbc dd tang trudng kép hang nam (CAGR) doanh
thu 14 19% va LNST sau lgi ich CDTS 18% va chung tdi ky vong chi yéu nhé vao viéc ban dét
KCN tich cwce, tang téc ghi nhan doanh thu nhé sé dw doanh thu chwa thwe hién Ién cla IDC va
dong gép tang 1&n tir dy an khu d6 thj - d&c biét 1a dy an khu dé thi Hwu Thanh, bat dau ttr nam
2024.

Yéu t6 hd tro: Tri hodn phé duyét KCN trong twong lai; sw phat trién cham hon du kién clia cac
dw an KCN trong twong lai; qua trinh tai co ciu kéo dai.

Ghi nhan doanh sé ban dat KCN tang téc va kha quan, thic day ting trwéng loi nhuan. IDC
chuyén d6i phwong thirc ghi nhan doanh sé cho thué dat KCN, theo d6, sé dw doanh thu chwa thuyc
hién dbi véi cac KCN da 1ap day sé dwoc ghi nhan toan bd vao doanh thu trong ndm hoan thanh
quyét toan dw an. Chung t6i tin rdng phwong thirc nay sé thic day tang trwdng loi nhuan cda IDC
trong twong lai. Ngoai ra, chung t6i ky vong doanh sb ban dat kha quan sé thac day tang téc ghi
nhan doanh thu chi yéu ti» cac KCN Hwu Thanh, Phi My 2 va Phi My 2 M& rong. Cac KCN nay
da hoan thanh phan I&n viéc gidi phong mat bang va ndp tién thué dat va sé dwoc hwéng loi tlr nhu
cau cao vé dat KCN va phat trién co s& ha tang tai cac khu vuc twong &ng.

M& rong ké hoach phat trién KCN manh mé sé dam bao trién vong trung va dai han. Tinh dén
cudi ndm 2021, IDC con tdng cdng 868 ha dién tich dat KCN c6 thé cho thué. Trong giai doan 2022-
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2030, IDC c6 ké hoach mé& réng mang KCN & ca cac tinh cong nghiép mién Béc va mién Nam.
Chung t6i ky vong dién tich KCN ¢6 thé cho thué ctia IDC sé ting khoang 600 ha & mién Bac va
900 ha & mién Nam, nang téng dién tich cho thué rong ctia IDC thém 175% so véi cubi nam 2021.
Ngoai k& hoach mé rong 2022-2030 nay, IDC ciing dang trong qua trinh nghién ctru cac ké hoach
cho dw an mé réng trong twong lai.
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Téng quan Doanh nghiép
IDC 1a mét trong nhirng chi dau tw KCN kinh nghiém nhat tai Viét Nam

IDC la cong ty tién phong trong linh vwec phat trién KCN tai Viét Nam. Dy an dau tién cla cong
ty - KCN Nhon Trach 1 - dwoc khéi cong vao ndm 1995. Trong subt 26 ndm hoat dong trong linh
vire phat trién KCN, IDC d4 tao dwng dwoc bé day thanh tich, thé hién qua 5 dw an da lap day voi
tbng dién tich da cho thué la 946 ha. Vé&i d6i ngii xay dwng hang dau do chinh coéng ty s& hivu, IDC
da phat trién cac KCN v6i co sé ha ting va tién ich dwoc xay dwng hoan thién, dap ¢ng nhu ciu
ctia khach thué (cha yéu 1a cac doanh nghiép c6 vén dau tw truc tiép nwdc ngoai - FDI).

IDC 1a mét trong s it cac cha dau tw KCN tai Viét Nam tiép can vé&i cac khu kinh té phia Bac
va phia Nam cua dat nwéc. Trong danh muc dau tw KCN hién tai bao gém 10 dy an, IDC c6 3 dw
an tai khu kinh t& phia Béc trong khi cac dw an con lai & khu kinh té phia Nam. Cac dy an trong
danh muc dau tw hién tai ctia IDC déu c6 vi tri chién lwoc tai cac khu vire cé tiém nang téng trwéng
cao nhw céc tinh Bac Ninh, Vinh Phuc, Thai Binh & mién Béc va cac tinh Bong Nai, Long An, Ba
Ria - Viing Tau (BR-VT) & mién Nam. Sy hién dién cta IDC tai 2 khu viec KCN phat trién nhanh
nhéat Viet Nam thé hién (1) kha nang cla cong ty trong viéc thuc hién cac quy trinh phé duyét phirc
tap va (2) méi quan hé duoc thiét lap tét véi cac chinh quyén dia phwong.

Hinh 1: Téng hop danh muc KCN hién tai cta IDC

dié:(t)i:ﬁ Digntich  Digntich . ..
: dicho  chothué yletap

cho thué - L day
(ha) thué (ha) con lai (ha)

TY1eso  \um trién Tong

Piadiém  hiru cha khai dién tich
IDC (ha)

Cédc KCN da dwoc Iap day hoan toan

Nhon Trach |
My Xuan A
Kim Hoa

My Xuan B1
Nhon Trach V
Téng dién tich

Cac KCN van con dat dé cho thué

Pha Ma 2
Qué V6 2

Pha My 2 mé& réng

Cau Nghin
Hwu Thanh
Téng dién tich
TONG CONG

DPéng Nai 100% 1995 382 285 285 0 100,0%
BR-VT 100% 1996 302 229 229 0 100,0%
Vinh Phuc 100% 1998 50 45 45 0 100,0%
BR-VT 51% 1998 227 158 158 0 100,0%
DPéng Nai 100% 2003 309 229 229 0 100,0%
1.271 946 946 0
BR-VT 100% 2004 621 443 323 121 72,8%
Bac Ninh 51% 2007 270 188.2 78 109 42,4%
BR-VT 100% 2008 398 273.2 136 137 49,9%
Thai Binh 100% 2012 184 131.8 3 129 1,9%
Long An 100% 2016 524 395.4 23 373 5,7%
1.997 1.432 564 868
3.268 2.378 1,510 868

Ngudn: IDC, VCSC

Phan dat c6 thé cho thué con lai dwoc dau tw véi chi phi thap. Tinh dén cubi nam 2021, IDC
con lai 868 ha quy d4t cho thué tai 5 dw &n KCN ndm & cac tinh cong nghiép phat trién nhanh (Thai
Binh, Bac Ninh, Long An va BR-VT). Do 5 dy &n nay dugc thanh lap trwéc ndm 2016 nén viéc boi
thwdng va tién thué dat cho cac dy an da dwoc dau tw bat dau cach day it nhat 6 ndm. Do do,
chuing t6i cho réng IDC da chét dwoc mot quy dat Ién véi chi phi twong déi thap do gia déat tai Viét
Nam dang trong xu hwéng tang dai han.

Tham gia phét trién dw an khu dé thi dé tan dung xu hwéng dé thi héa gia
tang

Tham gia phat trién dw an khu dé thi (KDBT) dé thic day qua trinh dé thi héa dang gia tiang
xung quanh cac KCN cua IDC. Céng ty co thanh tich da dwoc chirng ming trong viéc phat trién
cac dy an KDT khi da hoan thanh khoang 35 ha dy an phat trién KDT, bao gébm An Hoa Residence
va Can ho 21 tang (tinh Bdng Nai), KDT trung tam mé rong & Phwdng 6 (tinh Long An) , Chung cw
IDICO Tan Phu (TP.HCM) va nha & xa hdi 334/Conac Tower (tinh BR-VT). IDC da m& réng sang
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linh vwc phat trién dw an KBDT khi tan dung (1) tbc do dé thi héa dang gia tang & céc tinh cong
nghiép va (2) kha nang xay dwng cla cong ty.

IDC dit muc tiéu mé rong quy mé dw an khu dan cw Ién dén 90 ha vao ndm 2022-2026. Cac
dw an ndi bat trong twong lai bao gdm (1) khu nha & céng nhan va dan cw Hwu Thanh (tinh Long
An), (2) khu nha & My Xuan B1 (tinh BR-VT) va (3) dw an khu nha & céng nhan Nhon Trach (tinh
DPdng Nai). Ngoai ra, ban lanh dao cling chia sé rdng coéng ty sé tiép tuc phat trién cac dw an KBT
ndm canh cac dy an KCN trong 16 trinh sp t&i; tdng dién tich cia méi dw an KBT trong twong lai
sé twong dwong 10% - 30% tdng dién tich cla dw an KCN lan can. Ngoai ra, cong ty d&t muc tiéu
phat trién cac dy an thwong mai nhw CONAC Plaza (tinh BR-VT) va khu phirc hop van phong -
thwong mai - can ho IDICO (Can Tho).
Hinh 2: Tédng quan cac dw an khu dan cw/ithwong mai da hoan thanh, dang trién khai va
trong twong lai cua IDC
Ty Ié s&
Tinh/thanh  Chu dau tw @ hiru cua
IDC

Téng dién

tich (m2)

Cac dw an KDT da hoan thanh cua IDC

KDT trung tdm Phwong 6 mé rong Long An EB:DC C?)-I\I;II:NL(;(I)) 51,0% 300.893
An Hoa Residence va chung cw 21 tang DPéng Nai URBIZ 100,0% 38.886
KBT trung tdm Phudng 6 Long An LAI 51,0% N/A
Can h6 Tan Phu IDICO TP. HCM IDC 100,0% 11.980
Nha & xa hoi 334/Conac Tower BR-VT I(?JESO%OPCA'\% 51,0% 409
Cac dw an khu dan cw va thwong mai dang trién khai va trong twong lai cia IDC

Khu nha & céng nhan Hyu Thanh Long An LAl 51,0% 470.939
Khu nha & cong nhan Nhon Trach 1 DPdng Nai URBIZ 100,0% 100.284
Khu nha & cong nhan Nhon Trach 2 DPéng Nai URBIZ 100,0% 100.000
KBT Quéc 16 1K DPbéng Nai '?L%%;D&fg 51,0% 70.350
KDT Bac Chau Giang Ha Nam ICN* 33,2% 56.527
KDT Hiép Phuwéc DPéng Nai uiC 51,0% 48.676
;32;3’:2;""(% Phuong 6 mo rong - dat Long An LAI 51,0% ~40.000
Chung cv My Xuan B1 BR-VT ICN 51,0% 34.700
CONAC Plaza BR-VT ICN 51,0% 8.137
ngp van phong - thuong mai - can ho CdnTho  IDICO-INCO10 96,8% 4.582

Ngudn: IDC, VCSC. Ghi chu: (1) Khu vuwc nay ndm trong 30 ha ctia dw an KBT trung tam Phudng 6mé rong;
(2) vui Idng xem trang 29 dé biét tén day dd clia cac cong ty con cla IDC; (*) ICN s& hivu 65% cbd phan trong
dy an nay.

Hoat déng trong linh virc nang lwong va co s ha tang dwong bd, cha yéu
théng qua cac céng ty con

Mang nang lwong ctia IDC bao gom cac nha may thay dién quy mé nhé va mét doanh nghiép
kinh doanh mua ban dién. Mang nang lwong cta IDC 1a mang déng gép Ién nhéat vao doanh thu
hop nhét, chiém trung binh 58% tdng doanh thu hop nhét trong giai doan 2017-2021. Tuy nhién,
kha nang sinh I t mang nang lwong cta IDC kha khiém tén khi ching téi cho réng do mang kinh
doanh mua ban dién mang lai bién loi nhuan twong déi thap, tr 2,9% dén 3,2% trong giai doan
2017-2021 nhwng chiém 81% -90% doanh thu néng lwong ctia IDC so véi ciing ky.

IDC phan phéi dién cho khach thué KCN (mang kinh doanh mua ban dién). IDC da phat trién
céac tram bién ap 110/22 KV va luéi dién 22 KV dé phan phdi dién cho khach hang thué tai cac KCN
Nhon Trach 1 va Nhon Trach 5. Chung téi cho réng hoat ddng kinh doanh mua ban dién |a mét hoat
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doéng bb sung cho hoat déng kinh doanh phat trién KCN ctia IDC khi ngudn cung cép dién én dinh
c6 thé 1a yéu t6 chinh trong viéc thu hat khach thué.

IDC c6 kinh nghiém phat trién cac nha may thuy dién vira va nhé, tan dung nang lwc xay dwng
clia tap doan. IDC la nha thau xay dwng cac nha may Dak Mi 4 AB va Dak Mi 4C c6 cong suét lan
lwot [a 190 MW va 18 MW. Trwédc do, IDC da s& hivu 26% cb phan tai CTCP Thay dién Dak Mi, la
cht s& hiru clia 2 nha may nay. Tuy nhién, dén gitra ndm 2021, IDC da hoan tat thoai vén khoi
CTCP Thay dién D&k Mi va giam ty 1& s& hiru vé 0%.

Danh muc thay dién hién tai cta IDC bao gém 2 nha may nhé - nha may Srok Phu Miéng va
D&k Mi 3 v&i cong suét 1an lwot 1a 51 MW va 63 MW. Srok Phu Miéng thuéc tinh Binh Phwéc trong
khi nha may Dak Mi 3 thudc tinh Quéng Nam; IDC 1an lwot nam gitr 51% va 100% cb phan tai 2 nha
may nay.

IDC c6 ké hoach tham gia vao linh vie kinh doanh dién mat trei trén mai nha. IDC sé thué cac
mai nha tai cac nha may ctia minh dé phat trién hé théng dién mat troi. Bién dwoc tao ra sau do sé
dwoce ban cho cac khach thué cta IDC trong cac KCN clia cong ty

Hinh 2: Tdng hop cac nha may thay dién cta IDC

Cong suat Téng von
Nha may thay dién % s& hivu Dja diém 9 dau tw (ty
(MW) )

dong)
Srok Phu Miéng 51%  Binh Phuéc 51 1.048 2003 2006
Dak Mi 4AB (¥) 0%  Quang Nam 190 4.457 2007 2012
Dak Mi 4C (*) 0%  Quang Nam 18 419 2008 2012
Dak Mi 3 100%  Quang Nam 63 1.626 2013 2016

Téng cong 322 7.640

Ngudn: IDC, VCSC. (*)Thoai vén hoan toan vao gitra ndm 2021 - IDC trwéc dé da s& hivu 26% cb phan tai 2
nha may nay.

Hinh 3: Nha may thuy dién Srok Phu Miéng cua IDC Hinh 4: Nha may thuy dién Dak Mi 3 caa IDC

Nguén: IDC

Ngudn: IDC

IDC van hanh dw an BOT (xay dwng-van hanh-chuyén giao) An Swong An Lac, nam trén Quéc
16 1A. Dv an nay dwoc phat trién va van hanh bai IDICO-IDI (HOSE: HTI), do IDC s& hivu 57,5%.
Dw &n bét dau thu phi vao ndm 2005 va thoi gian thu phi dwoc kéo dai dén cubi ndm 2033 sau khi
HTI tién hanh nang cap dwong. IDC ¢6 kinh nghiém trong viéc phat trién cac dw an BOT khéc, bao
gdm Quéc 16 2 (tinh Vinh Phc) va Quéc 16 51 (tinh Déng Nai va BR-VT).

Chuyén déi tir doanh nghiép Nha nwéc thanh céng ty tw nhan 100%

IDC dwoc thanh 1ap vao nam 2000 vé&i tw cach la mét doanh nghiép Nha nwéc thong qua viée
hop nhét cac cong ty con clia B Xay dwng (MoC) va UBND & cac tinh phia Nam hoat déng trong
linh vire xay dwng va phat trién cac dw an KBT & KCN.
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MoC da thwe hién dot thoai vén dau tién khéi IDC trong nam 2018. Vao ngay 01/03/2018, IDC
duwoc cb phan héa véi von diéu & 3 nghin ty ddng do MoC gidm ty & sé& hivu tai cong ty tr 100%
xudng 36%. 2 nha dau tw chién lwoc - SSG Group (“SSG”) va Tap doan Bitexco (“Bitexco”) - sau d6
da tré thanh cb dong Ién ctia IDC véi mbi bén nam gilr 22,5% cb phan.

MoC d& hoan tat viéc thoai vén khéi IDC vao nam 2020. Vao cubi thang 11/2020, MoC d4 ban
sb cb phan con lai tai IDC. 8 ca nhan va 1 tb chirc dang ky mua sé ¢ phan thoai vén nay. NDT t
chirc 1a Covestcon - cong ty con cé 100% vén thudc s& hiru clia Coteccons (HOSE: CTD), mét trong
nhi*ng nha thau I&n nhét tai Viét Nam - do CTD bay t6 mong muén tham gia vao linh vuc phat trién
KCN. Tinh dén cudi nam 2020, Covestcon nam gilr 8% cb phan cla IDC, tré thanh cb déng Ién cla
cong ty. Tuy nhién, don vi nay da nhanh choéng thoai vén dau tw & IDC vao thang 1/2021.

Bitexco tré thanh c6 dong I&n tiép theo thoai von khéi IDC, khién SSG tré thanh bén cé anh
hwéng ré nét nhat. Theo diéu 1& cong ty trwdc ndm 2021 cha IDC, cac ¢d dong chién lwoc cha IDC
sé c6 thoi gian han ché giao dich 1a 10 n&m (tirc 1a SSG va Bitexco khong dwoc giao dich ¢ phan
tai IDC cho dén ngay 01/03/2028). Tuy nhién, cac cb dong tai DHCD n&m 2021 cla IDC da théng
qua viéc stra dbi diéu 1& cong ty dé cho phép cb dong chién lwoc giao dich cé phdn ma khong bi han
ché giao dich. Do vay, Bitexco d3 thoai toan bd ¢ phan IDC vao thang 6/2021. Trong khi d6, SSG
- théng qua cac bén lién quan 1a Céng ty TNHH San xuét & Thwong mai Bach Viét, 6ng Bang Chinh
Trung (Thanh vién HDQT 1 céng ty con SSG) va cac nguwoi than cla 6ng - tang ty 1& ndm gilr cla
t6 chrc tai IDC I1&n 37% vao cudi ndm 2021.

Hinh 5: Co cau cé doéng cua IDC tinh dén thang 12/2012 Hinh 6: Thay doi co cau s& hiru cua IDC giai doan

2018-2021
0,
22.5% 100% 19%
55%
23% 63%
0,
1o ' 11.9% 50% 00% T
2.5% 23%
36% 37%
23%
= SSG Group JSC 0%
Prior to March 2019 2020 2021
= Bach Viet Production & Trading Co., Ltd. (related party 1, 2018
of Mr. Trung - CEO) Others m Covestcons
Mr. Dang Viet Dung (related party of Mr. Trung - CEO) SSG Group & related parties ® Bitexco Group Co., Ltd.
® Ministry of Construction
Nguén: IDC, VCSC Ngudn: IDC, VCSC
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2/4 thanh vién HDQT cua IDC la dai dién ctia SSG Group. Sau khi Bitexco thoai vén khéi IDC,
Tbng Giam dbc Tap doan Bitexco, 6ng Vi Quang Bao da tir chirc va roi vi tri HDQT. Hién tai, HDQT
ctia IDC gdm 4 thanh vién, trong d6 2 thanh vién co lién quan dén SSG Group.

Hinh 7: HDQT & ban lanh dao cua IDC

Ho va Tén
Board of Directors

Chu tich HDQT Ong Lé Ba Tho

Thanh vién HDQT kiém
TGDb

Thanh vién HDQT Ong Nguyén Cao Nguyén
Thanh vien HDQT doc lap  Ong Tén That Anh Tuén
Ban lanh dao

Ong Dang Chinh Trung

TGP Ong Béng Chinh Trung
Pho TGD Ong Phan V&n Chung
Ph6 TGD Ong Nguy&n Van Minh
Ph6 TGD Ong Nguy&n Hdng Hai
Ph6 TGD Ong Phan Van Chinh
Ké toan trwéng Ba Tran Thi Ngoc

Cac vi tri khac dang nam giiv

- Cha tich HDQT CTCP Dau tw KCN Dau khi Long Son (UPCoM:
PXL)

- Thanh vién HDQT Téng CTCP Van tai Budng thiy Mién Nam
(SOWATCO) (UPCoM: SWC)

- Thanh vién HBDQT CTCP Bach Viét

- Chu tich HDQT SSG Land - cong ty con clia SSG Group

- TGD cong ty co lién quan clia Bach Viét

- Nguyén thanh vién Ban kiém soat ctia IDC

N/A

(Nhw trén)

- Nguyén thanh vién HDQT Céng ty TNHH IDC.
Khéng cé

- Nguyén ké toan trwéng IDC

- Cyu thanh vién HPQT cong ty con clia IDC
Khéng cé

Nguén: IDC, VCSC
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Tap trung vao phan khic KCN vé&i giéa tri dat dang ké sé
dwoc ghi nhan

Quy dat I&n, da giai phong mat bang tai KCN Hwu Thanh la déng lwc dan
dat trong ngan han

KCN Hwu Thanh sé la dong Iwc ngan han cho hoat dong cho thué dat KCN cua IDC, nho vao
co s& ha tAng dang dwoc céi thién & tinh Long An va ngudn cung dat KCN han ché & TP. HCM.
KCN Hwu Thanh thuéc huyén Birc Hoa, tinh Long An, c6 tdng dién tich 524 ha - bao gébm 395 ha
dién tich cho thué - va ndm cach TP. HCM khoang 40 km va cach cang Cét Lai 50 km. IDC cho biét
tinh dén cudi nam 2021 da hoan thanh giai phéng méat bang hon 90% tdng dién tich KCN Huyu
Thanh. Hién tai, cong ty dang hoan thién viéc xay dwng co s& ha tAng cho du an sau khi bét dau
kinh doanh vao nam 2021. Chung t6i tin ring viéc cho thué dat KCN tir KCN Hwu Thanh sé 1a déng
lwe cho dong tién ngén han cia IDC.

Huyén Dlrc Hoa 1a khu vire cong nghiép I&n nhat caa tinh Long An va cach trung tam TP.HCM
khoang 35-40 km vé phia Tay. Hai khu vuwc cong nghiép chinh khac cuta tinh Long An la huyén
Bén Lrc va huyén Can Giudc (Hinh 9 - 10), déu ndm gan véi TP. HCM. So v&i cac khu viwe cdng
nghiép chinh khac, huyén Blrc Hda ndm gan tinh Binh Dwong hon, day ciing la tinh c6 téc d6 phat
trién cong nghiép nhanh. Trong khi d6, huyén Can Giudc ndm gan Cang Qudc té Long An va cac
cang bién ctia TP. HCM va tinh BR-VT. Dwa trén sé liéu thu thap dwoc clia ching téi, dién tich dat
KCN tai huyén Birc Hoa chiém khoang 43% tdng dién tich toan tinh.

Hinh 8: Sor d6 cac KCN cua tinh Long An theo huyén

. 2n Tring 8ang 1 oy
4 ik y ¥ TayNinh _innBweng
P e e = TG DALMYt

COCh
Bifn Ho

Dieg flmp PRI THIONG D it Thup

Tasvamg M = \ \ Huyén-Dirc Hoa +‘ Bosd

Eewh T

Quin 7
ALy

Tin Tl hha g

THIAS0 Trder h . &
Y 3 3 - : : o “. ” -
L har 59 ’ \ 'j,uo\lﬁn:{e,ni.l - /,‘ i’

ik DPaéng Thap \ =T, N S Huyen Can Giuc’_‘;
_— TAHAR ‘ <
N ; DY - f ] a ; -‘.‘? o “f‘nm A’ - ;
Tien Giang ) { 4

Cao Lanh .
n bdy M W B @

Calldy

Ngudn: Google, Galaxylands, VCSC téng hop

Hinh 9: Téng dién tich cua tat ca cac chu dau tw KCN tinh theo huyén & tinh Long An

= Duc Hoa District

= Ben Luc District

Can Giuoc District

= Others

Ngudn: VCSC téng hop
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Tinh Long An la mét trung tam cong nghiép m&i ndi nh cai thién két ndi co s& ha tang va
quy dat han ché & TP. HCM. Tinh ¢4 vi tri thuan lgi do ndm gan TP. HCM. So véi cac tinh Binh
Dwong va Ddng Nai, tinh Long An c6 mat d dan sé it hon (Hinh 11). Tuy nhién, ching téi cho réng
két néi co s& ha tang dwdng bd gitka tinh Long An va TP. HCM ciing nhw trong ndi bd tinh da dwoc
cai thién nho cac dy an duong bo Ién trong quy hoach/dang phat trién nhw dudng cao tdc Bén Lirc
- Long Thanh va tinh 16 823D & 827E (Hinh 13). Ngoai ra, tinh Long An dwoc xép hang trong top 11
tinh thanh hang dau Viét Nam vé thu hat vén FDI dang ky cao nhét trong giai doan 2018-2020 va
dirng the hai vao nam 2021 (Hinh 12). Sy céi thién dang ké trong th&» hang cla tinh Long An vao
nam 2021 chi yéu nh& vao vén dau tu trwe tiép nwdc ngoai dang ky tri gia 3,1 ty USD cho Nha may
dién LNG Long An | va Il.

Hinh 11: Tinh Long An lot vao top 11 tinh/thanh phé

Hinh 10: Dan sé va mat do dan sé cac tinh céong nghiép  dan dau Viét Nam vé thu hat von FDI ding ky ké tir

& Viét Nam nam 2018 (triéu USD - cot trai)
10,000 5,000 4,000 1
8,000 4,000 3,500 8
3,000 5
6,000 3,000 2,500 7
4,000 2,000 2,000 9
1,500 ® ®
2,000 I I 1,000 1,000 ° 11
13
: ine., = m 0 B
HCMC Dong Binh Long Tay Binh 0 15

Nai Duong An Ninh Phuoc 2018 2019 2020 2021

® Population (thousand - LHS) ® Registered FDI (USD mn - LHS)

® Long An ranking * (RHS)
Ngudn: Bo Ké hoach va Bau tw (MoPI), VCSC. Ghi chu: (*) Xép

hang céc tinh/thanh phé thu hit vén du tw truc tiép nuwéc ngoai
(FDI) tai Viét Nam.

@ Population density (people/square kilometer - RHS)
Nguén: Téng cuc Théng ké (GSO), VCSC

Hinh 12: Ké hoach ha tang dwéng bd cho cac dw an lién tinh va néi dé

Dw an (két noi véi cac tinh thanh khac Chu diu tw

néu co)

Cac dw an lién tinh thanh phd
Cao téc Bén Lirc - Long Thanh (TP. HCM

Hién trang

Thei gian

hoan thanh

dw kién

Chiéu
dai
(km)

Chi phi dau tw
woe tinh (ty
dong)

. .

va Bdng Nai) VEC Pang xay dwng 2023 57,1 26.525

Lrong Hoa (huyén Binh Chanh, TP.HCM) ~ Crinhquyendia - Chuan bi khoi 2024-2025 6,2 2.270
phuong cbng

Quéc 16 50 mé rong - doan TP. HCM Chinh quyén dia Giai phong mat

(huyén Binh Chanh, TP.HCM) phuong béng 2021-2024 6.9 1.500

Lé Van Luong - M& rong duwong BT826C - A

(Nha Bé, TP. HCM) IPC bang xay dwng 2024 10 1.030

Cac dw an néi tinh/thanh

Tinh 823D Chinh quyendia 5.1 xay dung 2023 14,2 2.500
phwong

Tinh 827E Chinh quyén dia  Chuan bi khoi 2024-2025 16,0 2.153
phuwong cbng

. Chinh quyén dia . Giai doan 1
Tinh 826E phuong Pang xay dwng — Q32022 3 533
Nguy&n V&n Blra - Nang cap & mé rong Chinh quyén dia Chuén bj khéi NS o 5

DT824 phwong

cbng

Ngudn: VCSC téng hop. Ghi chi: (*) Téng CT Bwéng cao téc Viet Nam (VEC) la doanh nghiép Nha nwéc;

(**) Cong ty TNHH MTV Phat trién Cong nghiép Tan Thuan
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Hwéng | tip viéc nang cap co s& ha tang & tinh BR-VT ven bién

IDC la déi twéng hwéng lgi chinh tir viéc nang cap co sé& ha tang va nhu cau hau can ngay
cang tang tai tinh BR-VT. Tinh dén cudi nam 2021, IDC cé dién tich 257 ha cé thé thué lai trong
cac KCN tai tinh BR-VT, bao gdm cac KCN Phu My 2 va Phd My 2 M& rong. Dy an KCN nay da
hoan thanh giai phong mét béng vao cudi ndm 2021 va hién dang hoan thién xay dwng co s ha
tang, theo cong ty. Ngoai ra, cac dw an KCN nay con gan cac cum cang va khu vuce logistics dang
phat trién nhanh va chi cach Cang nwéc sau Quédc t& Tan Cang - Cai Mép (TCIT) 3-4 km. Ching
t6i ky vong IDC sé& hoan thanh viéc ban dat KCN cho cac KCN Phu My 2 va Phu My 2 mé rong 1an
lwgt vao nam 2023 va 2024.

Tinh BR-VT dang ndi Ién nhw mét tinh cong nghiép va logistics & mién Nam nho vi tri gan TP.
HCM (céach trung tam TP. HCM khodng 60-85 km) va cac dw an ha tang logistics dwoc nang cap
I&n, bao gdm cum cang nwéc sdu Cai Mép va logistics cai thién nhw dwéng cao toc va cac dy an
trung tam logistics. Chung t6i cling ky vong sw phat trién BDS cong nghiép tai tinh BR-VT sé duoc
hwéng lgi tv San bay Quéc té Long Thanh (LTA) méi tai tinh Bdng Nai (cach trung tam TP. HCM
khoang 42 km va cach cac KCN cua tinh BR-VT khoang 44 km). So v&i cac tinh cong nghiép phia
Nam nhv Binh Dwong va Bong Nai, BR-VT la tinh xép sau vé& hoat dong san xuat do BR-VT truwéc
day tap trung phat trién nganh dau khi nhé vi tri chién lwoc ven bién.

Cum cang Cai Mép dang phat trién nhanh sé la trung tam trung chuyén hang héa cua Viét
Nam. Cum céng phia Nam cla Viét Nam bao gébm cang TP. HCM va cang Cai Mép (tinh BR-VT),
cum cang nay cach TP.HCM khoang 75 km. Theo Hiép hoi Cang bién Viét Nam (VPA), cac céng
ctia TP. HCM gitr vi tri hang dau vé lwong container théng quan & khu vic phia Nam va chiém 36%
tdng lwong container théng qua ctia Viét Nam vao nam 2021. Chung tdi ky vong cum cang Cai Mép
sé chiém thj phan ti cac cang ctia TP. HCM nh¢& (1) cac hang tau toan cau st dung tau I1én hon va
(2) loi thé dia ly cho phép tiép nhan tau me. Trong giai doan 2014-2021, cum cang Cai Mép dat tbc
do CAGR la 21% trong khi cac cang tai TP. HCM dat CAGR khodng 3,4%, dwa theo di¥ liéu tlr VPA.

Hinh 13: Khéi lwong container (000 'TEU) va téc dd ting trwédng tai cac khu vre & Viét Nam
cho giai doan 2014-2021

20,000 CAGR
2014-2021

18,000 CAGR 9,1% .

16,000 B | u Others +18%

14,000

12,000 -

|
10000 pum N = Hai Phong  +6.8%
8,000
6,000 .
4,000 m Cai Mep area +21%
2,000
+3.4%

- EHCMC
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ngudn: VPA, VCSC

BDS céng nghiép tai tinh BR-VT sé dwoc hwéng lgi tir San bay Quéc té Long Thanh (LTA)
me&i, cach cac khu cdng nghiép va logistics clia tinh BR-VT khoang 44 km. Thong thwong, van tai
hang héa dwdng bién va duwdng hang khéng khéng duwgc xem la tich hop vi méi phwong thire van
tai phuc vu cac loai hang héa khac nhau. Tuy nhién, cac dong chay hang hoéa toan cu dan doi hoi
phai tich hop van tai hang khéng va duwéng bién dé nang cao tinh linh hoat clia chubi logistics va
két hop loi thé cla tirng phwong thire van chuyén. Do d6, chuing tai tin rdng sy tich hop tiém néng
ctia LTA va cum céng Cai Mép sé& mang lai loi ich cho cac khu cong nghiép va logistics nam gan
cum cang Cai Mép & tinh BR-VT. Cu thé, cac nha san xuét trong linh virc ndy cé thé nhap khau vat
liéu c6 dd nhay véi thoi gian bang dwong hang khong va vat liéu néng béng dwéng bién. Ngoai ra,
chuing t6i ky vong sw phat trién ctia LTA sé thic ddy nhu ciu vé& nha kho va co sé logistics & cac
khu vic 1an can.
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Kha nang két néi dwérng bd cua tinh BR-VT sé dweoc cai thién. Trong thang 9/2021, Thi twéng
Chinh pht phé duyét dau tw dw an dwdng cao téc Bién Hoa - Viing Tau theo hinh thirc BOT. Tuyén
cao tdc nay cé tdng chiéu dai 53,7 km va téng kinh phi dau tw dw kién Ia 20 nghin ty déng, bao gém
vbn ngan sach Nha nwérc tai tro theo ké hoach 1a 6,6 nghin ty ddng. Tuyén cao tdc sé ndi Bién Hoa
(thanh phé I&n nhat ctia tinh Bdng Nai) véi Viing Tau va dwoc ky vong sé giai tda ach tic giao thong
trén Quéc 16 51.

Hinh 14: Ké ndi ha ting dwong bdé xung quanh tinh BR-VT

Cao téc Bién Hoa — Viing Tau

: Cao téc TP. HCM - Long Thanh - Dau Giay
Quoc 16 50

{e+* % San bay quéc té Long Thanh

o*

—-—
—

Ngudn: VCSC tdng hop. Cac vong tron mau xanh dwong, dd, vang va xanh 14 cay lan luot la cac KCN Ddng
Xuan, KCN Phu My, KCN Cai Mép va KCN Chau Btc; cac 6 mau xanh dwong, xanh 1a cay va vang 1&n lwot
|4 KCN P4 Bac, KCN DAt b6 va KCN Béng Xuyén.

DPat dan cw chi phi thap mang lai lei nhuén cao
Dw an KBT Hwu Thanh thic day tang trwéng phan khic nha & caa IDC

DPat dwoc giai phong mat bang véi chi phi thap sé mang lai kha nang sinh 1&i cao. Dy 4n Khu
dé thi va nha & cdng nhan Hwu Thanh, tinh Long An c6é téng dién tich 47 ha, nam gan KCN Huu
Thanh. Tinh d@én cudi nam 2021, IDC da hoan thanh giai phong mét bang 38 ha (twong dwong 81%
tdng dién tich dw an) véi tdng mirc bdi thwong la 346 ty ddng. Chung tdi wéc tinh chi phi phat trién
(bao gébm chi phi d4t va chi phi xay dwng) trén méi m2 cGa dw an nay |a khoang 8 triéu ddng/m?2
(350 USD/m?2) trong khi gia thi trweérng hién tai cGia cac 16 dat trong khu vire nay dao dong tir 25 triéu
ddng/m2 dén 30 triéu ddng/m2. Chung téi lwu y réng khu dé thi chiém khoang 80% téng dién tich
c6 thé ban cla dy an nay, trong khi phan con lai danh cho nha & céng nhan cé thé tao ra kha nang
sinh 16i twong dbi thAp hon cho chi du tw.

Dw an KBT Hwu Thanh hwéng lgi tir mire ting gia dat trong khu vre. Huyén Dic Hoa 1a mot
trong nhirng huyén cong nghiép phat trién nhat tinh Long An nén téc dé d6 thi hda cla huyén ngay
cang tang manh. Ching t6i cho rdng xu hwéng gia tang d6 thi hoa sé tiép tuc trong trung va dai
han, diéu nay sé thuc day gia dat trong khu vuc. Hién tai, chang téi gid dinh rdng dw an KBT Hyu
Thanh sé& b4t ddu dwoc ghi nhan ban dét vao nam 2023 véi gia ban trung binh khodng 33 triéu
dong/m2.
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Hinh 15: Vi tri cac dw an khu dan cw va KCN Hwu Thanh

PI CUM CONG NGHIEP
TAN DO

<

PIKCN TAN bUC

TINHLO 830

Ngudn: VCSC téng hop

Hwéng dén ké hoach gia tang cac dw an KBT nam gan cac KCN trong twong
lai

Phat trién BDS nha & dé tan dung xu hwéng ting gia cua gia dat trong béi canh qua trinh
cong nghiép héa va dé6 thi héa dang ting nhanh. Ban lanh dao IDC cho biét rang cong ty dat
muc tiéu phat trién cac dw an KDT nam canh cac dy an KCN trong twong lai trong 16 trinh phat trién
cla cong ty; tng dién tich cia mbi dw an KB T twong dwong 10%-30% cGa mdi dw an KCN. Chung
t6i tin rang cac dw 4n BDS nha & sé cung cép dd chd & cho cong nhan/chuyén gia va cai thién diéu
kién lam viéc cho cac doanh nghiép san xuét, déng thoi tan dung xu hwéng téng gia dat khi qua
trinh cdng nghiép hoa va dé thi hoa tai cac KCN nay sé gia tang sau khi cac co s& san xuét hinh
thanh. Chung t6i chwa dua cac dw an KDT tiém nang trong cac KCN twong lai ctia IDC vao dinh
gia va du bao cla chang téi; do dé, ching tdi cho rang sé& cé moét sé yéu td hé tro néu cong ty co
thé dam bao quy dat dé phat trién KDT.

Ké hoach mé réng KCN tham vong sau tai cau tric

IDC c6 ké hoach mé rong sw hién dién cta céng ty tai tinh Hai Phong va Thai Binh & mién
Bac. Theo tai liéu DPHCD nam 2021 cta IDC, cong ty dang tién hanh nghién ctru dau tw cac dw an
KCN tai Hai Phong va Thai Binh véi tbng dién tich mat bang duw kién 1.000 ha ho&c khodng 600 ha
dién tich cho thué trong giai doan 2021-2030 - twong dwong 2,5 1an dién tich cho thué con lai hién
tai & mién Bac tinh dén cudi ndm 2021. Chung tdi tin rdng nhirtng dw &n nay sé la dong lwc téng
trwdng trung han cho cong ty. Tai mién Bac, IDC hién dang van hanh cac KCN Qué V6 Il (Béc
Ninh), Kim Hoa (Vinh Phuc) va Cau Nghin (Thai Binh), véi téng dién tich la 503 ha. Do d6, ching
t6i tin rdng IDC ¢6 loi thé tir viéc thiét 1ap mbi quan hé véi khach thué hién tai va chinh quyén dia
phwong, diéu nay sé giup ich cho ké hoach mé& réng clia cong ty tai mién Bac.

Cong ty ciing c6 ké hoach dau tw vao cac dw an KCN & Péng bang séng Ctru Long, ma chiing
t6i tin rang sé giup tan dung sy phat trién két nbi co s& ha tdng gan day gitva TP. HCM va khu vuc
DPdng bang séng Clru Long. Nam 2021, IDC thanh |ap CTCP IDICO Tién Giang (IDICO-ITC), v&i
vbn dau tw 855 ty dong va IDC s& hiru 65% cd phan cuta cong ty con nay. Theo IDC, coéng ty dw
kién s& mé rong khoang 400 ha dién tich cho thué & mién Nam trong nam 2021-2030 - twong
dwong khodng 65% dién tich cho thué con lai ctia IDC vao cubi nam 2021.
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IDC da cé thanh tich dworc chirng minh trong viéc thu hit cac khach thué 16n nhé vao uy tin
va chuyén mén trong linh vwc phat trién KCN. Mot sb khach thué nwéc ngoai Ién tai cac KCN
ctia IDC bao gdm Honda (nha san xuét 6td/xe may), Texhong (nha san xuét dét may), Lock & Lock
(nha san xuét sadn pham gia dung), Nippon Steel (nha san xuét thép), Heineken (nha san xuét dd
udng) va Hyosung (nha san xuét cdng nghiép). Ngoai ra, IDC 1a nha phat trién KCN tién phong tai
Viét Nam va do dé c6 nhiéu kinh nghiém trong Iinh vic phat trién KCN, bang chieng la KCN Nhon
Trach | - mét trong nhirng dw &n phat trién KCN dau tién tai Viét Nam.

Sau khi tré thanh céng ty tw nhan 100%, IDC bat dau tai cau trac. Tai DPHCD bat thwdng ndm
2021 ctia IDC dién ra trong thang 10/2021, cac cb déng da théng qua nghi quyét tai co ciu tb chirc
doanh nghiép cta IDC. Hién tai, IDC cé mét sé cong ty con hoat ddng trong moét sé mang trung lap
v&i cac cong ty con khac. Theo ké hoach tai co ciu, IDC sé theo mé hinh cong ty holding (cong ty
me-cong ty con) bao gdm 4 mang kinh doanh chinh: (1) Phat trién KCN, (2) Dich vu KCN & B4t
dong san dan dung, (3) Nang lwong va (4) Xay dwng & Co sé ha tAng. Cong ty me cla IDC sé tap
trung vao phat trién KCN, trong khi cac mang kinh doanh chinh con lai s& do cac coéng ty con cla
IDC thwc hién.

Hinh 16: Co’ cdu doanh nghiép cta IDC hién tai & trong twong lai sau diéu chinh

Co’ cau hién tai Co cau theo ké hoach

IDICO IDICO

. Phat trién DV KCN & BBS Nang Xay dwng & ha
sc KCN ga | E® BDS dan o

Chi nhanh Céng ty con

IDICO-
0] 24=1V4

. 6 KCN dan
o Vién Dong | ipico-icc JlFCTER S9N '

= DakMi3 Rd Khac o Khac

Ngudn: IDC, VCSC

= HaNoi = BVEC

B Phan phoi Pién mat
dién KCN ' = Xay dung

Tang téc thoai vén nham giiv lai vén cho cac mang kinh doanh chinh. Cubi ndm 2021, IDC da
cong bd ké hoach thoai vén toan bo khdi cong ty lién két va cac khoan dau tw dai han khac (Hinh
20). Ngoai ra, IDC da hoan tat chuyén nhwong (1) 26% cb phan cuia cong ty lién két 1a cong ty phat
trién thay dién (CTCP Thay dién Dak Mi) cho Tap doan Bitexco va (2) 30% cb phan ctia cong ty lién
két mang san xuét kinh (Céng ty TNHH Kinh ndi siéu trdng Phu My) cho Tap doan Viglacera (HOSE:
VGC) va nha dau tv Trung Quéc trong ndm 2021.

Hinh 17: Téng hop ké hoach thoai vén cha IDC
Ty lé sé& hiru

Cdng ty con Mang kinh doanh chinh hién tal

Thei gian thoai vén

CTCP PAu tw Xay dwng db thj Viét Nam Xay dwng Thwong mai & Céng nghiép 8,2% 2022
Xay dwng Thwong mai & Céng nghiép,

A X A 0,
CTCP Dau tw bong Thuan Van hanh BOT 4,5% 2022
Pai Hoc Céng Nghiép Vinh Giao duc 7,2% 2022
CTCP P4u tv Xay dwng Lép may IDICO R o . .
(LAMA — IDICO) Xay dwng Thwong mai & Céng nghiép 20,1% 2022

Ngudn: IDC, VCSC

Chung t6i tin rang mét ké hoach tai co cau thanh cong sé thic day da phat trién KCN cua
IDC, tan dung thwong hiéu va chuyén mén cta IDC. Dya trén co ciu doanh nghiép da theo ké
hoach cla cong ty va ké hoach thoai vén chi déng, ching t6i tin réng IDC sé c6 thé gitr lai vén dé
day nhanh qué trinh phat trién KCN, nhe vao thwong hiéu va chuyén mén cta IDC.
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Nguén doanh thu én dinh ttr mang cho thué KCN, nang lwong va thu phi

Mang cho thué KCN va nang lwong chiém phan I&n doanh thu trong lich str phat trién IDC.
Tinh trung binh, mang KCN chiém 15% doanh thu cta IDC trong giai doan 2016-2021. Trong khi do,
mang nang lvong - chd yéu bao gdm cac ngudn doanh thu tir cac nha may thiy dién va kinh doanh
mua ban dién - chiém trung binh 57% doanh thu cla céng ty trong giai doan 2016-2021. Cuébi cung,
mang xay dung - linh v kinh doanh truyén théng ctia IDC do 1a doanh nghiép trwc thuéc Bo Xay
dung trwéc day - va thu phi lan lvot chiém 9% va 7% téng doanh thu clia IDC trong cung ky.

Hinh 18: Co’ cau doanh thu trung binh 2016-21 cta IDC theo tirng mang kinh doanh
6%
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Ngudn: IDC, VCSC

Mang niang lwong va thu phi da mang lai nguén doanh thu én dinh cho IDC

Mang KCN c6 téc d6 CAGR 5,7% giai doan 2016-2021 do IDC cho thué thém dat KCN cho nguoi
thué. Chung t6i lwu y rdng doanh thu KCN cta IDC duy tri 6n dinh trong giai doan 2016-2021 khi
khac vé&i cac chi dau tw KCN khac (vi du: KBC va LHG) thuéng ghi nhan doanh thu KCN twong
(ng v&i dong tién, IDC phan bb doanh thu KCN cla céng ty dwa theo thdi han thué thuc té (vi du:
50 nam) trong giai doan nay (ngoai trir viéc diéu chinh héi té trong ndm 2020).

Mang nang lwong va thu phi cé lwgng khach hang twong déi trung thanh (cu thé, tiéu thu nang
lwong chl yéu dwoc hudng loi tir sb lwong ngudi thué KCN tang Ién trong khi mang thu phi phu
thudc vao tang trudng giao théng); do dd, cac phan khic nay dat CAGR lan lwot 1a 4,0% va -1,4%
giai doan 2016-2021. Chung téi cho rang CAGR doanh thu thu phi giai doan 2016-2021 am la do
IDC ngirng thwe hién dw an BOT An Swong An Lac do ngirng cac hoat ddng san xuét kinh doanh
tai Viét Nam trong nam 2021 trong bdi canh dich COVID-19.

Méng xay dung ghi nhan da gidm manh véi CAGR -32% giai doan 2016-2021 do IDC dan chuyén
hwéng khdi hoat dong kinh doanh truyén théng nay va tap trung vao mang cho thué KCN va BPS
sau tai cAu truc.

Hinh 19: Doanh thu cua IDC theo tirng mang kinh doanh giai doan 2016-2021 (don vi: ty
dong)
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Ngudn: IDC, VCSC
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KCN va BDS nha sé thic day tang trwéng doanh thu sau tai co’ cau

DPong gop doanh thu tir KCN ting manh nh& thay déi phwong thirc tiép can cta IDC trong
viéc ban dat KCN. Trong giai doan 2016-2019, IDC c¢6 mirc déng gop doanh thu khiém tén tir mang
KCN do phwong thirc phan bd dat KCN cla coéng ty. IDC phan bé doanh thu KCN trong giai doan
2016-2019 dwa theo thdi han thué thuc té, phan bé doanh thu trong th&i gian thué (day la phuong
phap phan bd doanh thu; dé biét thém chi tiét vé& phwong phap ghi nhan nay, vui lobng xem trang 29-
30). Nhw vay, méc du IDC da nhan dwoc dong tién tr viec ban dat KCN, nhwng khoan thu tién mét
dworc ghi vao tai khoan “doanh thu chwa thuwc hién” trén bang can dbi ké toan, chi chiém moét ty trong
khiém tén trong doanh thu ctia cdng ty hang nam. IDC da thay d6i phwong phap ghi nhan déi véi
dat KCN cho thué sang phwong phap ghi nhan mét 1an dbi véi cac KCN da 14p day vao nam 2021,
dan dén viéc diéu chinh lai s6 liéu hdi t vao ndm 2020 khi cong ty hoan tat cac khoan dau tw vao
KCN My Xuan A. Nhw vy, déng gop cia mang KCN vao doanh thu cda IDC nam 2020 da tang Ién
27% sau diéu chinh. Chang toi Iwu y réng IDC da thay ddi phwong thire tiép can dé& ghi nhan dét
KCN cho thué bat dau tr ndm 2021, nhwng céng ty van chi s& dung phwong phap phan b trong
nam 2021 khi IDC hoan tat ghi nhan chi phi phat trién cho KCN M§ Xuan A vao ndm 2020 va khong
hoan tat thém KCN nao khac vao nam 2021.

Hinh 20: Thay déi trong déng gép doanh thu tir KCN cua IDC trong giai doan 2016-2026
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Ngudn: IDC, VCSC. (*) Sé liéu ndm 2020 sau khi diéu chinh lai hiéu lyc hoi td.

Chung t6i ky vong doanh thu cho thué KCN va BBS giup IDC tang trwéng doanh thu sau tai
co cau. Do IDC da thay déi phwong phap ghi nhan doanh thu tir ban dat KCN, ching t6i dw béo
doanh thu KCN clia IDC sé dat CAGR trong giai doan 2021-2026 4n twong la 62% do doanh thu
chwa thue hién sé dwoc ghi nhan vao bao cdo KQKD trong giai doan IDC hoan tat ghi nhan chi phi
phat trién cho cac KCN da 1ap day (nhw KCN Nhon Trach 5, Pha My 2 va Phi My 2 mé rong). Trong
khi d6, chung t6i ky vong doanh thu bat dong san ctia IDC sé tang gép 5 1an YoY trong ndm 2023,
nhd ban giao dat thwong mai trong dw an mé rong KBT phuong 6. T ndm 2024 trd di, ching toi
ky vong viéc ban giao dw an KDT Hwu Thanh sé tré thanh dong lwc chinh thuc day ting trwéng
doanh thu BDS cta IDC.

Hinh 21: Doanh thu tir KCN va BDS cua IDC (Pon vi: ty dong)
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Nguén: IDC, VCSC. (*) Sé liéu nam 2020 sau khi diéu chinh lai hiéu lwc hdi td.
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Bién LN gép tang nh& dong gop ngay cang Ié&n ttr mang KCN

Mang cho thué KCN lién tuc la dong lwc thu nhap chinh cta IDC va chiém 36% tdng loi nhuan
gop ctia IDC vao ndm 2021 (so v&i 63% vao ndm 2020; ching téi lwu y rang IDC da thay dbi phuong
phap ghi nhan déi véi dat KCN cho thué bat dau tir bao cdo tai chinh ndm 2021). V&i nhirng thay
ddi trong cach tiép can ghi nhan viéc ban dat KCN, ching t6i dw bao loi nhuan gop clia KCN sé dat
tbc do CAGR giai doan 2021-2026F |a 70% so vé&i mirc thap vao nam 2021.

Trong khi d6, ching t6i cho rang hoat ddng san xuat ndng lwong tir cac nha may thay dién cta IDC
sé anh hwédng tir cac diéu kién thoi tiét bat dn trong mot s6 ndm nhét dinh, nhwng phan nao duoc
hé tro bdi sw &n dinh clia mang kinh doanh dién. Phan khic nay déng gép 80% -90% doanh thu
méng Nang lwong trong giai doan 2016-2021. Mang nang lwong méc du chiém ty trong cao nhét
trong doanh thu cta IDC nhwng ty trong déng gép vao loi nhuan gop cla IDC lai thp do bién LN
gOp clia mang kinh doanh dién hién chi khoang 2,5% -3%.

Hinh 22: Lei nhuan gép cta IDC theo mang kinh doanh giai doan 2016-2026F (ty déng)
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Ngudn: IDC, VCSC. (*) Sé liéu ndm 2020 sau khi diéu chinh lai hiéu Iwc hdi tb.

Trong twong lai, chiing téi ky vong mang BDS nha & sé tré thanh mét dong Iwc chinh dan
dat lgi nhuan gop ngoai mang KCN. Chung téi ky vong IDC sé ban giao dat thwong mai trong
khu d6 thi mé rong trung tam Phwédng 6 va dat & du an KBDT Bac Chau Giang bat dau tir nam 2023,
diéu nay sé thuc ddy loi nhuan gdp mang BDS nadm 2023 cla IDC tang 178% so véi mirc thap vao
nam 2022. Trong khi d6, ching t6i dw bao viéc ban giao dw an KBT Hwu Thanh s& bat dau t nam
2024, dy kién sé& dong gép khoan 50% -80% loi nhuan gdp mang BDS cla IDC trong giai doan
2024-2026. Chung t6i cho réng trién vong lgi nhuén gop tich cye clia dw an KDT Hyu Thanh la do
(1) gia ban cao do vi tri gan trung tdm TP. HCM va KCN Hwu Thanh va (2) chi phi phat trién thap
do IDC tich Ity dat tir kha lau trwéc ngay mé ban dy an.

Chung t6i ky vong bién LN gop cia mang KCN cua IDC sé duy tri & mirc cao trong giai doan
2022-2026. Chung t6i hién dw bao bién LN gép mang KCN sé tdng manh trong nam 2022 1én 67%
do IDC ghi nhan doanh thu tir cac dw an KCN da dwoc l4p day, trong dé chi phi phat trién dwoc
wéc tinh trén co s& ké toan than trong. Tl ndm 2022 tré di, chdng t6i ky vong bién LN gop mang
KCN sé& ha nhiét tir mirc cao nhwng van duy tri trén 49% do tac déng tich cwc tir viéc danh gia cao
chi phi tai cac KCN da 14p day khong con.

Hinh 23: Bién LN gop ctia IDC theo tir mang trong giai doan 2016-2026
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Ngudn: IDC, VCSC. (*) 2020 Hinhs after retroactive restatement.
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Lei nhuan rong chu yéu dén tir mang KCN - ké ca trwéc khi diéu chinh hdi té vao nam 2020.
Mac du méng KCN chi chiém 29% tdng LN gop ctia IDC vao nam 2020 (trwdc khi cé diéu chinh hoi
t6 d6i véi KCN My Xuan A nhw da dé cap & trén), mang nay da tao ra 60% loi nhuan rong ctia IDC
trong ndm; do d6, mang KCN la dong lwc chinh dan dat loi nhuan cta cong ty. Chang t6i cho réng
mang KCN déng gép twong ddi cao vao loi nhuan rong la do (1) chi phi ban hang & quan ly twong
dbi thap hon so véi cac mang kinh doanh khac va (2) ty 1& don bay thap so v&i mang Nang lwong.

Hinh 24: Co cau lgi nhuan rong nam 2020 (A) cta IDC (Pon vi: ty dong)
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Ngudn: IDC, VCSC. (*) Cac dich vu khac bao gbm lgi nhuan rong tir hoat dong thu phi, xay dwng va cac hoat
dong kinh doanh khac cta IDC. (**) Thu nhap khac bao gbm thu nhap tai chinh rong, thu nhap rong khac va
thu nhap rong tlr cac cong ty lién két. (*) Khong c6 co cAu chi tiét ndm 2021 va co cdu ndm 2020 khong bao
gdm di&u chinh hdi tb.

Ty suat sinh I&i trén vén chia s& hiru (ROE) cua IDC ting nhe bién Igi nhuan mang KCN cai
thién dang ké. Chung toi ky vong lgi nhuan rong mang KCN cla IDC sé tang manh trong nam 2022
va duy tri & mc cao trong giai doan 2023-2026, chd yéu la do viéc diéu chinh lai cac sb liéu KCN
cii khi IDC ghi nhan chi phi phat trién KCN d3 dwoc wéc tinh trwdc day trén co sé hach toan than
trong. Do d6, mac du chang t6i gia dinh vé viéc IDC sé gidm nhe ty 1& don bay, ching t6i tin réng
ROE cua cong ty sé& van & muirc cao (40%-44%) so v&i muirc trwde day la 9% -23%, duwgce ho tro boi
bién Igi nhuan rong gia tdng

Hinh 25: Co’ cadu ROE cuia IDC giai doan 2016-2026
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Ngudn: IDC, VCSC. (*) Sé liéu nam 2020 sau khi diéu chinh hdi tb.

Viéc ghi nhan doanh thu chwa thwc hién sé thic day I nhuan ting trwéng manh trong trung
han. Theo Ban lanh dao, IDC sé& hoan tat chi phi phat trién ctia cac KCN da lap day va ghi nhan
toan bd sb dw doanh thu chwa thuc hién vao bao céo két qua hoat dong kinh doanh cia nam quyét
toan. Vao cudi ndm 2021, téng sb dw doanh thu chwa thuc hién cia IDC la 6,3 nghin ty déng, trong
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do téng cong 5,9 nghin ty ddng dén tir cac KCN da 14p ddy. Chung téi tin réng viéc ghi nhan nay sé

thac déy manh mé Igi nhuan cuda IDC trong trung han nh& bién Igi nhuan cao.

Hinh 26: Co ciu sé dw doanh thu chwa thwc hién cia IDC theo dw an KCN tinh dén cudi
nam 2021
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Ngudn: IDC, VCSC
Chi phi phéat trién KCN chiém ty trong Ié&n trong téng tai san cta IDC

Chi phi phat trién KCN ctia IDC chu yéu dwoc ghi nhan vao tai san c¢é dinh, chi phi xay dwng
co ban dé dang (CIP) va chi phi tra trwéc

Tai s&n vo hinh chd yéu phan anh gia tri quyén st dung dat va chi phi dén bu cta (1) dat KCN cho
thué (gia tri gép 1,9 nghin ty déng; 85% gié tri tai san vé hinh cla IDC) va (2) nha may thly dién va
cao 6¢ van phong cla IDC (gia tri gop 332 ty déng; 12%).

Mac du khéng cé thém théng tin co' cAu chi tiét vé tai sdn hivu hinh dé xac dinh chi phi lién quan
dén mang KCN, ching t6i tin réng tai san c¢é dinh hiru hinh ctia IDC chd yéu phén anh gia tri dau
tw cla (1) khoan dau tw vao co sé ha tang KCN, (2) cao ¢ van phong va tai san BDS cua IDC, (3)
co s& ha tAng cla cac dy an BOT va (4) 2 nha may thay dién & tinh Quang Nam va Binh Phuéc.
Chung t6i lwu y rang ty trong clia cac tai sdn nay chwa dwoc cong b rong rai.

Chi phi xay dung co ban dé& dang (CIP) cht yéu ghi nhan chi phi phat trién lién quan dén dién tich
d4t KCN con lai. Nam 2021, CIP ghi nhan thém 568 ty déng tr cac dw an KCN dang phat trién va
chwa dwoc lap day (vi du nhw Qué Vé Il, Cau Nghin, Pha My 2, Pha My 2 mé rong, My Xuan B1
m& rdng va Dw an Hivu Thanh). Tinh dén cudi nam 2021, CIP cla IDC én t&i 3,7 nghin ty dong.

Ngoai ra, chi phi tra trwéc phan anh cac khoan tién thué dat cta Chinh phi ma IDC d trd nhung
chwa phan bd vao chi phi. Tinh d&n cudi ndm 2021, chi phi tra trwdc lién quan dén tién thué dat cho
dw an KCN hién tai la 485 ty dong.

Hinh 27: Gia tri lién quan dén KCN cua IDC trong cac khoan muc tai san chinh tinh dén cudi
nam 2021 (Pon vi: ty dong)
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Ngudn: IDC, VCSC
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Tinh hinh tai chinh én dinh cho thay dw dia I&n cho ké hoach mé réng

IDC c6 bang can déi ké toan lanh manh véi sé dw no rong thap. Tinh dén cudi ndm 2021, IDC
c6 vi thé tién mat rong (bao gdm tién, cac khoadn twong dwong tién va cac khoan dau tw tién glri cé
ky han) la 768 ty déng. Mac du IDC da chi mét khoan vén Ién dé tai tro cho viéc dén bu quy dat tai
cac dy an KCN Hwu Thanh, Pha My 2 va Phi M§ mé rong trong giai doan 2018-2021, céng ty van
duy tri ty 1& no rong/vén chi s& hivu dao dong tir 14% dén 20% trong giai doan nay.

Chung t6i tin rang IDC van con nhiéu dw dia dé hé tro' cac dw an mé rong trong twong lai.
Chung t6i ky vong dong tién ctia IDC sé tang lén bat diu tir ndm 2022 nh& dw an KCN Hwu Thanh
trirée khi c6 dong tién tlr viéc ban giao dy an KBT Hwu Thanh dy kién trong nam 2024. Do do, du
IDC c¢6 ké hoach gia tdng no dé tai tro cho cac dw an KCN & KDT dai han, ching t6i hién dw bao
ty 1& no rong/vén chi sé hivu thap tr 7% dén 17% cho IDC trong giai doan 2022-2026, twong (ng
sé c6 duw dia dang ké vé tai chinh cho viéc phat trién cac dy an dwéng dng khu céng nghiép va
KDT.

Hinh 28: Ty lé don bay tai chinh cta IDC giai doan 2016-2026F (DVT: ty dong)
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Ngudn: IDC, VCSC
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Nhin lai KQKD nam 2021: Thu nhap ttr thoai von thuc day
lo’i nhuan

Chung t6i lwu y rang IDC da thay déi phuong phap ghi nhan déi véi dét KCN cho thué trong béo
céo tai chinh ndm 2021. Trong bao céo tai chinh ndm 2021 cta IDC, céng ty ciing trinh bay lai sé
liéu ndm 2020 khi cong ty hoan thanh viéc quyét toan ghi nhan KCN My Xuén A dé lap déy 100%.
Theo do, IDC ghi nhén toan by doanh thu chuwra thuc hién cta KCN nay la doanh thu trong bao céo
KQKD n&m 2020. Chung téi wérc tinh doanh thu bé sung ttr KCN nay la 814 ty déng vao ndm 2020
v6i bién loi nhuén gop la 87%, déng gép l&n luvot 15% va 48% vao téng doanh thu va loi nhuén gép
(sau diéu chinh) cda IDC trong ndm.

Chung téi tin réng bién loi nhuédn gdp cao dbi véi doanh thu ghi nhén tir KCN nay sau khi quyét toan
chu yéu Ia do IDC wéc tinh than trong vé chi phi du tw phat trién trong qué khtr.

Hinh 29: KQKD 2021 cua IDC

Ty dong 2020 20217 YoY VCSC nhan dinh

* Doanh thu ctia IDC 2021 gidm 19% YoY con 4,3 nghin ty dong chu yéu do
(1) doanh thu ban dat KCN gidm theo nam do IDC ghi nhan quyét toan KCN
My Xuén A vao nam 2020 so v&i khéng cé doanh thu twong ty vao nam

EEE W L S RS kg 2021 va (2) doanh thu xay dwng va thu phi giam. Chung tdi cho ring cac
bién phap gian cach xa hdi trong quy 3/2021 da anh hwéng tiéu cwc dén
mang xay dwng va thu phi.

KCN 1.457 666 -54,3%
Cbéng nghiép 2.859 2.698 -5,7%
Xay dung 206 153 -26,0%
Thu phi 375 309 -17,7%
BDS 69 149 117,6%
Dich vu khac 389 351 -9,9%

LN gop 1.486 737 -50,4%

Chi phi SG&A -250 -261 4,5%

LN tr HDKD 1.236 476 -61,5%

* Trong ndm 2021, IDC ghi nhan 360 ty déng lai tai chinh ti thodi vén, chiém
61% doanh thu hoat dong tai chinh cta IDC trong nam.

Thu nhap tai chinh 150 593 295,6% * Viéc thoai von dén tiv (1) ban 26% cb phan tai CTCP Bak Mi (CTCP) - don
vi phat trién cac nha may thdy dién Bak Mi 4AB va C tai tinh Quang Nam -
va (2) ban 30% cb phan tai Cong ty TNHH Kinh néi siéu trdng Phu M.

Chi phi tai chinh -230 -296 28,4%
Thu nhap rong tv LD/LK 24 -59  -347,2%
L3i/(16) khac 54 39 -27,0%
LNTT 1.233 754 -38,8%
Thué TNDN -234 -178 -24,1%
LNST 998 576 -42,3%
Loi ich CDTS 125 124 -1,2%
LNST sau lgi ich CDTS 873 453 -48,2%

* Khéng bao gdm cac khoan diéu chinh héi té cho KCN M§ Xuan A vao ndm
2020, LNST sau lgi ich CBTS nam 2021 cta IDC tang 49% so v&i cung ky

. \ . ‘

LNST sau lgi ich CBTS 304 483 4B7% 45 vigc didu chinh lai vao nam 2020 lam tang LNST sau loi ich CBTS nam
2020 tang 569 ty dong.

Bién LN gop 27,7%  17,1%

Bién LN tir HDKD 231%  11,0%

Bién LN rong 163%  10,5%

Nguén: IDC, VCSC; (*) khéng tinh sb héi tb cho KCN M§ Xuan A ndm 2020 (*) s liéu chwa kiém toan.
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Cac gia dinh va dw béo chinh
Hinh 30: Dw bao ctia VCSC vé KQKD cua IDC dén nam 2026

2022F 2023F 2024F 2025F 2026F

Doanh sé bén dét

0,
) @ N/A 1300 1400 1850 2124 2193 NA  14,0%
Doanh s6 ban dat N/A 0.0 3.2 36 52 5.8 N/A N/A
nha & (ha)
Doanh sé béan
nha cao téng N/A 0 0 8380 18044 18.044 N/A N/A
(m2)
Doanh thu 4325 7217 8475 10.397 12.096 14224  269%  18,5%
Doanh sb ban
. 0, 0,
24¢ KON 666 3260 3971 5369 6266  7.523  62,4%  23,3%
[LEERN &2 I 149 102 663 1116  1.688 2396  742%  120,0%
dat nha ¢
Nang long 2698 20989 2967  3.026 3241 3386  47%  32%
Thu phi 309 376 384 392 400 408 57%  2,0%
Xay dung 153 122 104 88 75 64 -160%  -15,0%
Khéc 351 368 386 406 426 447 50%  50%
LN gép 737 2868 3309 4121 5165 6120 52,7%  20,9%
Chi phi SG&A -261 -267 271 -260 -363 427 103%  12,4%
LN tir HDKD 476 2600  3.038  3.861  4.802 5694  642%  21,6%
UL e fo e 2] 297 55 77 -113 -158 178 NM, NM,
tai chinh rong
LNTT 754 2584 3009 3774 4680 5564  491%  21,1%
BT EETLE) G 453 1902 2263 2717 3295  3.695 522%  18,1%
cDTS
Bién LN gop 171%  39.7%  39,0%  39,6%  42,7%  43,0%
Bién LN tw HDKD ~ 11,0%  36,0%  358%  37,1%  39,7%  40,0%
Bién LN rong 105%  264%  267%  261%  27.2%  26,0%

Ngudn: IDC, VCSC

Hinh 31: Ké hoach mé ban dat cia cac dw an KCN va KBT trong diém

DT c6 thé
cghtzéhbuéer: 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F*

Hwu Thanh 373
M@& réng PM2 () va PM2 258
M§ Xuan B1 Mé& rong 77
Cac KCN phia Nam trong 819
twong lai
Céac KCN phia B4c trong 615
twong lai
KBT Hwu Thanh 23

Nguén: IDC, VCSC. Lwu y: * Chang ti lwu y réng méc du biéu dd cta ching téi két thuc vao nam 2030, nhung diéu nay
khong c6 nghia la tat ca cac giai doan ban dat sé két thic vao ndm 2030; (*) PM2 Ia viét tit cia KCN Phu My 2.
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Dinh gia
Chung toi dinh gia IDC bing cach sir dung phwong phap téng cua tirng phan (SoTP) dé danh
gia dung gia tri BDBS ctia cong ty cling nhw nhirng dong gép ttr mang Nang lwong va Thu phi.

Chung téi dinh gia mang KCN va KBT ctia IDC bang cach str dung phwong phap danh gia lai
gia tri tai san rong (RNAV), ma chudng t6i tin rAng day la phwong phap phu hop nhét va duoc siv
dung rong rai cho mang KCN va KBT. Chung t6i dinh gia cac dw an KCN va KBT st dung phwong
phap Chiét khau dong tién (DCF).

Ngoai cac dw an KCN va KBT hién cé cla IDC, chung t6i cling ghi nhan viéc mé réng ké hoach
KCN trong twong lai ctia IDC véi quy méd khodng 900 ha & mién Béc va 1.170 ha & mién Nam tw
giai doan 2022-2030 trong dinh gia va dw bao lgi nhuan clia chuing t6i. IDC bay té sw tin twdng sé
phat trién thanh cdng cac dw an nay trong twong lai khi cong ty dang nd lwc dé xin phé duyét quy
hoach tdng thé va/ho&c chap thuan dau tw cho cac dw an KCN nay.

Chung t6i lvu y réng IDC cling ¢ mot ké hoach mé réng tham vong vao nam 2030 va xa hon; tuy
nhién, ching t6i chwa ghi nhan cac dy an dai han nay vao dinh gia cla chung toi.

Ngoai ra, ban lanh dao ciing nhan dinh réng IDC sé tiép tuc phat trién cac dw 4n KBT ndm canh
cac du an KCN trong 16 trinh phat trién ctia cong ty trong thoi gian téi; tng dién tich ciia méi dw an
KBDT twong dwong 10% -30% ctia méi dw &an KCN. Chuang t6i lwu y rang ching t6i chwa dwa cac dw
an KDT tiém nadng nay vao dinh gia ctia chung t6i.

Chung t6i dinh gia dw an BOT An Swong-An Lac cua IDC str dung phwong phap DCF do dong
tién 6n dinh. Trong khi d6, ching téi dinh gia mang ning lwong bing cach str dung phwong
phép so sanh P/E vi ching t6i ky vong mang nay sé cé loi nhuan twong déi 6n dinh.

Hinh 32: Tém tat dinh gia

Phwong thirc Gia tri $& hiru
dinh gia y thwc te
Mang KCN 24.567
Hwu Thanh DCF 7.024 100% 7.024
Phu My 2 va Phi My 2 mé rong DCF 4.751 100% 4.751
Cac KCN* hién hiru khac DCF 2.988 51%-100% 2.194
Cac KCN twong lai trong mién Béc DCF 4.846 100% 4.846
Cac KCN twong lai trong mién Nam DCF 6.766 85% 5.751
Mang Nha & 2.966
KBDT va nha & cong nhan Hyu Thanh DCF 4.214 51% 2.149
KBT Phuong 6 mé rong DCF 459 51% 234
Nha & cong nhan Nhon Trach DCF 420 100% 420
Cac dy an nha & khac DCF 415 33%-51% 163
GT phat trién rong hién tai 27.533
Cac mang khac 1.754
Nang lvong P/E 1.853  51%-100% 1.036
Thu phi DCF 822 58% 472
Khac** GTSS 245
GT vén CSH 29.287
Tién va twong duwong tién 2.875
No rong *** -1.423
Gia tri tai san rong 30.739
Cb phiéu lu hanh (triéu) 300
Gia muc tiéu (VND/CP) 102.500
P/B 2022F theo gia muc tiéu 3,9x
P/E 2022F theo gia muc tiéu 16,3x

Nguén: IDC, VCSC. (*) Gdm cac KCN Qué V& 2, Cau Nghin, M§ Xuan B1 m& rong; (**) cht yéu bao gém cac khoan dau tw dai han khac;
(***) khéng bao gém dw no ctia cac dw an Nang lwong va tram thu phi; ching téi da quan sat thdy sb dw tién mét tdi thiéu trong cac cong ty
van hanh céc dy an nay; (*) quyén s& hitu thuc té dy kién.
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Trong dinh gia ca ching téi, ching ti dinh gia quy dat con lai trong cac dw an KCN hién hiru (nhw
Hwu Thanh, Phi My 2 va Pha M§ 2 mé& réng), dwa trén wéc tinh gia tri von chd sé hivru ctia ching
t6i cho IDC la 14 nghin ty ddng (chiém 45% wac tinh gia tri von chd s& hiru cGia ching téi cho IDC).
DPong gop 1on thir hai vao wéc tinh gia tri vén chi s& hivu cla ching t6i cho IDC 1a cac dw an KCN
trong twong lai cGia cong ty, 1a 11 nghin ty déng (chiém 35% wéc tinh gia tri vén chi s& hivu cla
chuing téi cho IDC). Cac dw an nay dang trong qua trinh xin phé duyét dau tw va’hodc phé duyét dé
dwa vao quy hoach téng thé cua tinh.

Hinh 33: Tém tat co’ cau dinh gia - Gia tri vén chi s& hiru phan bé cta IDC theo dw an va
phan khuc (ty dong)

35,000
2,875

L
30,000 1,036 472 245 - -1,423

2,966 [

25,000 10,597

20,000

15,000 13,970

10,000

5,000

e° e @
. é(\(\g\ \\}.‘\e\ é\de(\
i eV R
of® o¥ 0'39‘\

Nguén: IDC, VCSC. (*) khéng bao gdm duw ng ctia cac dw an Nang lwong va tram thu phi; ching téi da quan
sat thay sb dw tién mat tdi thiéu trong cac cong ty van hanh cac dw an nay
Chung t6i str dung WACC 1a 11,2% cho phwong phép dinh gia chiét khau dong tién (DCF) cho cac
dy an KCN, KDT va thu phi cta IDC.
Hinh 34: Tém tat WACC

Chi phi vén Hién tai

Beta 1,0
Phan bu rdi ro thi trudng % 7,0%
LS phi rdi ro % 5,5%
Chi phi vén CSH 12,5%
Chi phi no 10,0%
No % 30,0%
Vén % 70,0%
Thué doanh nghiép % 20,0%
WACC 11,2%

Ngudn: Bloomberg, VCSC
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Hinh 35: Cac gia dinh chinh cuta chiang téi déi véi cac KCN hién cé cta IDC

Gia dinh chinh Hwu Thanh Ph‘;n';/'é in‘;ar';:z Cau Nghin ¥ ::;a:oﬁé
Téng dién tich (ha) 524 1.019 269 184 110
Téng dién tich cho thué (ha) 395 717 188 132 77
Téng chi phi dau tw chinh (ty ddng) * 6.922 3.477 1.489 1.164 1.352
Gia dinh dong tién dau tw (ty dong) 5.310 2.471 1.462 1.411 1.632
Téng dong tién tlr ndm 2022 A * 3.870 1.195 1.042 1.057 1.352
?EiDpﬁitgénnéfr;éggziquén ly va chi phi thué 1.440 1276 420 354 280
Gia dinh dong tién ghi nhan (ty dong)
(Dhiaé)n tich cho thué con lai dén cudi nam 2021 373 258 109 129 77
Tbng dong tién ghi nan trong thdi gian ban dat A 15.105 8.551 3.325 3.080 2.708
Thoi gian ban dat trong tuong lai 2022-2027F 2022-2025F  2024-2029F  2022-2026F  2024-2026F
NPV (ty déng) 7.024 4.751 1.042 1.283 663

Ngudn: VCSC. (*) Khéng bao gém chi phi ban hang & quan ly va chi phi thué TNDN; (*) tbng dong tién dw
kién trwéc khi chiét khau.

Hinh 36: Cac gia dinh chinh cta ching téi déi v&i cac KCN twong lai caa IDC

Gia dinh chinh Future northern IPs Future southern IPs
Téng dién tich (ha) 876 1.170
Téng dién tich cho thué (ha) 615 819
Tbng chi phi d4u tw chinh (ty dong) * 10.488 13.646
Gia dinh dong tién dau tw (ty dong) 14.285 20.150
Tbng dong tién tir nd&m 2022 A * 10.488 13.646
:Qr;p:(l)gzan hang & quan ly va chi phi thué TNDN tt 3797 6.504
Gia dinh dong tién ghi nhan (ty déng)
Dién tich cho thué con lai dén cudi ndm 2021 (ha) 615 819
Tbng dong tién ghi nan trong thai gian ban dat 24.477 36.489
Thoi gian ban dét trong tuong lai 2026-2033F 2025-2035F
NPV (ty dong) 4.846 6.766

Ngudn: VCSC. (*) Khéng bao gdm chi phi ban hang & quan ly va chi phi thué TNDN; (*) tdng dong tién dw
kién trwéc khi chiét khau.
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Hinh 37: Cac gia dinh chinh cuta ching téi déi véi dw an KBT va nha & céng nhan Hyu

Thanh

| sadbctiorn. ...
Téng dién tich (ha) 470.940
Téng dién tich cho thué (ha) 228.793
Téng chi phi dau tw chinh (ty déng) * 1.729
Gia dinh dong tién dau tw (ty déng) 2.801
Téng dong tién tlr nam 2022 A * 700
Chi phi ban hang & quan ly va chi phi thué TNDN t&r ndm 2022 2.101
Gia dinh doéng tién ghi nhan (ty dong)
Dién tich cho thué con lai dén cudi nam 2021 (m2) 228.793
Tbng dong tién ghi nan trong thdi gian ban dat A 10.548

Thoi gian ban dét trong tuong lai 2024-2029F

NPV (ty dong) 4.214

Ngudn: VCSC. (*) Khéng bao gém chi phi ban hang & quan ly va chi phi thué TNDN; (*) tbng dong tién dw
kién trwée khi chiét khau.

Chuang téi dinh gia mang ning lwong cta IDC bang cach sir dung ty 1é P/E twong d6i. Ching
t6i ap dung P/E muc tiéu 1an lwot 1a 11,6 1an va 12,6 14n cho cac mang Thay dién va Kinh doanh
dién, twong dwong véi P/E trung binh mét nam cla cac céng ty cung nganh dwgc chon. Ching toi
dinh gia cac nha may thly dién cta IDC so véi cac cong ty phat trién thay dién khac da niém yét tai
Viét Nam. Trong khi d6, ching téi chon cac cong ty kinh doanh dién tai Viét Nam va Chau A dé so
sanh v&i phan khuc dién cua IDC.

Hinh 38: Mang Nang lwong

Ph LNST sau Gia tr

wong loii ich 2 [ ia tri

thirc dinh s 'Egﬁ CDTS ?:u::u;g dong go6p

gia trung binh - (ty dong)

2022-2023

DPak Mi 3 P/E 11,6x 16 186 100% 186

Srok Phu Miéng P/E 11,6x 81 939 51% 479

Mua ban dién P/E 12,6x 58 728 51% 371

TONG CONG 1.853 1.036
Ngudn: VCSC

Hinh 39: Cac cong ty cung nganh so sanh cho mang Thuy dién

No rong/

vén CSH
CTCP Thay dién Mién Trung CHP 146 34 -5% 11 -13% 62% 13%  13,8x 1,8x
CTCP Thay dién - Dién sb 3 DRL 28 4 -1% 2 -5% -63% 42%  12,0x 5,3x
CTCP Thay dién Nam Mu HJS 31 7 -12% 2 -9% -12% 17%  14,0x 2,3x
CTCP Thay dién Vinh Son - Song Hinh VSH 296 70 373% 17 106% 124% 11% 17,4x 1,7x
CT Phat tri&n Dién lyc Viét Nam VPD 83 25 25% 7 105% 36% 12%  11,6x 1,4x
CTCP Thuy dién Thac Ba TBC 88 22 -71% 7 -71% 5% 17%  11,9x 2,1x
CTCP Thay dién Can Bon SJD 58 19 28% 7 58% 21% 18% 8,2x 1,4x
CTCP Thay dién Mién Nam SHP 118 29 53% 12 318% 20% 21%  10,3x 2,0x
Trung binh 66 12 22% 6 64% 48% 25% 10,8x 2,6x
Trung vi 83 22 22% 7 58% 21% 17% 11,9x 2,0x

Ngudn: Bloomberg, VCSC (s6 liéu dén 25/03/2022)
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Hinh 40: Cac cong ty cuing nganh so sanh cho mang Kinh doanh dién

LNST
No rong/

vén CSH

trwot tr
USsD

CTCP bién Khanh Hoa 44 190 -5% 2 6% 66% 7% 21.3x 1.5x
Hunan Chendian Intl Dev Sh-A 459 505 8% 2 -63% 153% 0% 242.5x 0.8x
Kazakhstan Electricity Grid 979 887 N/A 123 N/A 16% 10% 9.2x 0.9x
Power Grid Co Of Bangladesh 499 266 14% 38 75% 268% 4% 13.4x 0.5x
Trung binh 479 385 8% 20 6% 110% 5% 17.3x 0.9x
Trung vi 495 462 6% 41 6% 126% 5% 71.6x 0.9x
Ngudn: Bloomberg, VCSC (s6 liéu dén 25/03/2022)
Hinh 41: P/E trung vi cia cac cong ty thay dién (x) Hinh 42: P/E trung vi cac cong ty mua ban dién (x)
16 25
14 20
11.6x
12 15
10 10 12.6x
8 5
6 0
Mar20 Jul-20 Nov-20 Mar21 Jul-21  Nov-21 Mar-20 Jul-20  Nov-20 Mar-21  Jul-21  Nov-21
= Peer median PER = Peer median PER
—— One-year average peer median PER - One-year average peer median PER

Ngudn: Bloomberg, VCSC

Ngudn: Bloomberg, VCSC

Chung téi dinh gia mang thu phi st dung phwong phap DCF, chi bao gém dw an BOT An
Swong - An Lac c6 thi gian khai thac quyén dén nam 2033. Gia dinh dong tién cta ching toi
cht yéu |a chi phi dau tw dé hoan thanh xay dung ciu Tan Ky Tan Quy, tri gia 65 ty déng, trong khi
phan con lai 1a chi phi bao tri hang nam trong th&i gian khai thac quyén. Gia dinh vé tang trwéng
giao théng cla chung t6i chl yéu dwa trén cac sb liéu lich str, cho thay tbc do tang trwdng giao
théng hang n&m 6n dinh & mc thap trong dw an BOT An Swong - An Lac. Trong khi d6, chung toi
than trong gia dinh rang sé& khong c6 viéc tang thué quan trong thoi gian nhwong quyén con lai.

Hinh 43: Tém tat dinh gia cta chung téi cho mang thu phi

Cac gia dinh chinh (Pon vi: ty dong)

Thoi gian thye hién quyén con lai 2022-2033F
Gia dinh tang trwdng lwu lvong giao théng trung binh 2,0%
Gia dinh tang trwéng phi trung binh 0,0%
Téng dong tién ghi nhan trong thdi gian thwc hién quyén 4 3.144

Dong tién ghi nhén trung binh hang nam 262
Téng dong tién trong subt thdi gian thue hién quyén A 110
NPV 1.698
No gop 876
Gia tri von c6 phan 822

Ngudn: VCSC. (*) Téng dong tién dw kién truéc khi chiét khau.
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Hinh 44: Phan tich dé nhay cia WACC déi v&i gia muc tiéu (déng/cé phiéu)

WACC
10,7% 11,2%
‘x n 102.500
Gia muc tiéu 107.200 104.800 (base case) 100.200 98.000
Ngudn: VCSC
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Tap doan Cong nghiép
Cao su Viét Nam

Becamex

Kinh Béc

Téng CT Sonadezi
Cao su Phuéc Hoa
Sonadezi Chau buc
Trung binh

Trung vi

IDICO

So sanh véi cac céng ty cung nganh

Chung t6i chon cac chd dau tw KCN cé quy mé twong tw va dang phat trién cac dw an & ca mién
Bac va mién Nam dé so sanh véi IDC.

Dé so sanh IDC véi cac cong ty cung nganh, ching tdi cho rang phwong phap phu hop nhat dé
danh gia mét cong ty KCN la danh gia lai gia tri tai san rong (RNAV); tuy nhién, chung t6i khéng cé
da théng tin dé thwe hién RNAV cho tAt ca cac coéng ty cung nganh cla IDC. Do céc chi dau tw
KCN ap dung cac phwong phap tinh toan khac nhau dé ghi nhan doanh sé ban dat KCN, chung toi
st dung woéc tinh P/B diéu chinh lam thwéc do chinh xac hon cho P/B dwoc bao cdo dé so sanh
cac cht dau tw KCN niém yét.

Hién tai, IDC dang giao dich & mtc P/B diéu chinh 1a 3,4 1an, gan nhw phu hop véi méc P/B diéu
chinh trung vi cGia cac cong ty cling nganh 1a 3,0 I&n. Tuy nhién, ching téi cho rdng mwc cao hon
cta IDC 1a phu hop khi IDC c6 ROE cao hon va tiém nang tang trwéng lgi nhuan cao hon (dwgc
hé trg béi nhivng thay dbi trong phwong phap ghi nhan déi véi dat KCN cho thué) so vai sb ligu
trung vi cia cac cong ty cuing nganh. Ngoai ra, IDC c6 ké hoach mé rong KCN manh mé ciing nhw
tiém nang tang lgi nhuan tr mang bat déng san cia minh. Do dd, ching t6i cho réng IDC c6 thé c6
murc dinh gia cao hon so vé&i mirc trung vj clia cac cong ty cung nganh

Hinh 45: So sanh vé&i cac cong ty cung nganh

P/B diéu

chinh

GVR 5.923 1.149  25% 186  13% -13% 9%  31,8x  2,8x 2,7x
BCM 3.260 304 7% 55 -36%  80% 8%  63,2x  4,8x 4,7x
KBC 1.327 185 97% 34 249%  15% 7%  33,1x 2,2 2,2x
SNZ 868 214 0% 32 12% 4% 14%  27,2x  3,7x 2,9x
PHR 471 85 19% 21 -56%  -52% 15%  22,6x  3,6x 3,1x
szc 330 31  65% 14 74%  132% 24%  25,1x  52x 5,0x
1.098 200 22% 33  12%  10% 12%  29,5x  3,7x 3,0x

2.030 328  36% 57  43%  28% 13%  33,8x  3,7x 3,4x

1.052 189  -5% 20 49% @ 17% 11%  54,3x  6,2x 3,4x

Ngudn: Bloomberg, VCSC
Ty lé P/B dwoc diéu chinh cho cac chia dau tw KCN

Dé so sanh ty 1&é P/B clia cac chi dau tw KCN tt hon, ching t6i wéc tinh gia tri s6 sach da diéu
chinh dwa trén gia dinh rang tat ca cac cong ty dwoc chon ap dung cling mét phwong phap ghi nhan
doanh sé cho thué dat KCN.

Déi v&i cac cong ty ap dung phwong phap phan bé doanh thu, ty 1& P/B twong dbi cao hon do céac
cong ty ghi nhan doanh thu cho thué dat KCN la doanh thu chwa thwc hién so véi cac cong ty ap
dung phuong phap mét 1an ghi nhan 100% doanh thu cho thué dat KCN théng qua bao cao KQKD
dwa theo hop ddng thanh toan va cho thué dét.

Trong trwéng hop nay, ching toi gia dinh rang tat ca cac chi dau tw KCN dwoc chon sé& ghi nhan
viéc cho thué dat KCN bang phwong phap mét [an. Chung t6i gid dinh doanh thu chuwa thwe hién
ctia nhitng doanh nghiép ap dung phwong phap phan bd doanh thu sé dwoc ghi nhan vao vén chu
s& hiru. Chi c6 mét gid dinh duy nhat cho nhitng diéu chinh nay, d6 1a gia dinh bién loi nhuan rong
clia chung t6i (sau trich quy khen thwéng va phuc lgi) cho mang KCN dao déng tir 20% dén 40%
va chl yéu dwa trén bién loi nhuan trung binh trong 3 ndm qua.
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Hinh 46: Ty 1é P/B diéu chinh cta IDC va cac cdéng ty cing nganh

45
35 ,
V'\ﬂ
v
25 <
2.5x
15
0.5
T09/20 T12/20 T03/21 T06/21 T09/21 T12/21 T03/22
== |DC's P/B ratio - One-year average of peer median adjusted P/B

Peer adjusted median P/B ratio

Ngudn: Bloomberg, VCSC

Viéc chuyén niém yét sang san HOSE thanh céng c6 thé tac dong tich cwc dén dién bién
danh gia lai d6i v&i gia co phiéu IDC

Chung t6i nhan thay viéc danh gia lai (re-rating) cho Becamex IDC (HOSE: BCM) - chii dau tw KCN
I&n nhét tai Binh Dwong - va Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (HOSE: GVR) - mét tap doan
cao su dang c6 chién lwgc chuyén dbi thanh chi dau tw KCN - sau khi chuyén niém yét tr UPCoM
sang HOSE Ian lwot vao thang 3/2020 va thang 8/2021. Chung tdi tin rang viéc niém yét trén HOSE
s& mang lai tinh thanh khoan tét hon, yéu ciu niém yét chat ché hon va tinh minh bach cao hon
cho mot ¢ phiéu. Nhirtng d&c diém nay khién cb phiéu niém yét trén san HOSE tr& nén hap dan
hon dbi véi dong vén nwéc ngoai va trong nwérc.

Tai DHCD bét thwong cta IDC nam 2021, HDQT da théng qua nghi quyét (1) nang giéi han ty 1é
s& hiru nwéc ngoai lén 49% va (2) bat dau thwe hién tha tuc chuyén niém yét tv HNX sang HOSE.
Nhw vay, ching téi cho rang gia cb phiéu IDC sé phai trai qua dién bién danh gia lai trong dinh gia
- twong tw nhw nhitng gi da xdy ra véi BCM va GVR - do gid tri vén héa thj trwdng cta IDC van
chwa phan anh day da gia tri thuc té cla quy dat KCN I6n.

Hinh 47: P/B diéu chinh cia GVR, BCM & IDC trwéc va sau khi chuyén san niém yét

6.0x
17/03/2020 ! 1 31/08/020
5 0x GVR chuyén niém ! i BCM chuyén niém
yét sang HOSE twr | i yét sang HOSE tw
UPCoM | i UPCoM
4.0x 05/12/2019 | ! !
IDC chuyén niém yét | i
3.0x sang HNX ttr UPCoM :
2.0x i | :
A : :
1.0x ‘CF‘"‘\“:: r"’* !
0.0X r T T T L T : T T : T T T T T T
R Q o R o o o o N N N N O
N N N N v v v \ 2 2 2 \Z J
&P S Y QY Y Y Y
— GVR BCM — |IDC

Ngudn: Bloomberg, VCSC. Cac dudng gach néi thé hién P/B da diéu chinh clia cb phiéu twong tng truéc
khi chuyén sang san HOSE/HNX.

See important disclosure at the end of this document Www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> 05/04/2022| 30


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL t& §
SECURITIES x i

Phu luc

Tén viét tat
Cong ty con Tén day du
IDICO-URBIZ Céng ty TNHH MTV Phat trién Db thi va KCN IDICO
IDICO-IDI CTCP Dau tw Phat trién Ha tAng IDICO
IDICO-ICC Céng ty TNHH Xay dyng IDICO
IDICO-UDICO  CTCP Bau tw Phat trién Nha va Dé thi IDICO
IDICO-LINCO CTCP DPéu tw Xay dyng IDICO Long An
IDICO-CONAC  CTCP B&u tw Xay dwng Dau khi IDICO

Ngudn: D liéu tr cong ty, VCSC

Hinh 48: So’ dd tébng quan cac cum cong nghiép chinh tai Viét Nam

Cac cum cong nghiép tai mién Bac

Cac nganh chinh: may tinh, dién tt» va san phdm
quang hoc, may mdc va thiét bi, hoéa chét

Gia thué trung binh: 78 USD/m2/ky han thué

Cac tinh thu huat vén FDI dang cha y: Ha Noi, Hai
Phong, Bac Ninh, Thai Nguyén

Cac cum cong nghiép tai mién Trung

Céc nganh chinh: ché bién thay san, 1am san, san
ph&m kim loai

Gia thué trung binh: 33 USD/m2/ky han thué

Cac tinh thu hat vén FDI dang chi y: Quang
Nam, Da Ning

Paracel
Islands

Cac cum cong nghiép tai mién Nam

Céac nganh chinh: may méc va thiét bi, dét may va
may méc, san phdm nhwa va cao su, ché bién thuc
pham

Gia thué trung binh: 74 USD/m2/ky han thué

Cac tinh thu hat vén FDI dang cha y: TP. HCM,
Binh Duwong, Ba Ria — Viing Tau, Bdng Nai, Long
An, Tay Ninh

Ngudn: Bo Ké& hoach & Pau tw (MoP!), JLL, VCSC
Sw hiéu biét ctia chuing toi vé cac phwong phap ghi nhan doanh s6 ban dat KCN

Khi cac nha phat trién KCN ap dung phwong phap phan b doanh thu cho viéc ban dat KCN, cac
khoan thu bang tién mat tlr nguwdi thué sé dwoc ghi nhan 1a doanh thu chwa thwe hién (no phai tra).
Téng gia tri hop déng hodc tdng doanh thu tir viéc ban dat KCN sé& dwoc phan bd theo thdi han
thué (k& tr ngay hop ddéng dén khi két thiuc dw an). Cac chi phi twong (ng clta dat thué (gia vén
hang ban) ciing dwoc phan bd tir tdng dong tién wéc tinh trong thédi han thué. Téng dong tién cha
yéu bao gbém tién giadi phéng mét bang, chi phi xay dwng co s& ha tang co ban va tién thué dat cta
Chinh pht. Cac khodn phi thué nay dwoc ghi nhan la (1) chi phi tra trwdc (tai san) néu cac nha phat
trién KCN tra trwéc cho Chinh pha, sau d6 sé& duwgc phan bd theo thoi han thué. Trong khi céc chi
phi chinh khéac (gidi phéng mat bang va xay dwng co s& ha tAng) sé dwoc ghi nhan 1a (2) dau tw
BDS (dbi vé&i dién tich cho thué) hodc xay dwng co ban dé& dang (CIP) (ddi véi dién tich cho thué
con lai).

Khi cac nha phat trién KCN &p dung phwong thirc ghi nhan doanh sé ban dat KCN mét 1an, cac hop
ddng cho thué bat budc phai dap ing phwong thirc thanh toan nhw da dé cap & trén. Ngoai ra, cac
nha phat trién KCN phai tra truwéc tién thué dat cho Chinh phi. Tdng gia tri hop ddng hodc tdng
doanh thu ¢c6 thé dwoc ghi nhan tra trwdc (mdt 1an) khi ngwdi thué thanh toan da tién thué theo yéu
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cau. Nguwoc lai véi phwong phap phan bd, chi phi phat trién chinh (gidi phéng mat bang va xay
dwng co s& ha tang) sé& dwoc ghi nhan 1a (3) hang tdn kho. Ngoai ra, gia vén hang ban bao gébm
chi phi phai tra, 1a khoan phai tra wéc tinh cho viéc xay dwng co s& ha tAng chwa hoan thanh cho
dién tich thué. Khi cac nha phat trién KCN gidi ngan tién mét dé phat trién co s& ha tang, cac khoan
chi phi phai trd nay sé dwoc gidm twong rng.

Hinh 49: Minh hoa hiéu biét cia chiing t6i vé phwong phap ghi nhan doanh sé ban dat KCN
Minh hoa phuong phap phén bé doanh thu khi ghi nhén doanh thu ban dat KCN

Téng gia
tri hop
doéng
thué dat Doanh Chi phi tra

KCN thu chua trwée (1)
trong 50 ghi nhan

nam -

téng Gia vén F_)éu tw tai
dong tién hang ban san (2)

Minh hoa vé phuong phép ghi nhén doanh sé ban dat KCN mét lan

Téng gia
tri hop
dong
thué déat
KCN

Chi phi tra
trwée (1)

trong 50
nam -
tbng

dong tién

Tén kho (3)

Chi phi phai
tré (4)

Ngudn: VCSC
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Bao cao Tai chinh

BANG CDKT (ty VND)

KQLN (ty VND) 2021 2022F 2023F  2024F
Doanh thu 4.325 7.217 8.475 10.397
Gia vén hang ban -3.587 -4.350 -5.166  -6.276
Leii nhuan gép 737 2.868 3.309 4.121
Chi phi ban hang -71 -73 -74 -71
Chi phi quan |i DN -190 -194 -197 -189
LN thuan HDKD 476 2.600 3.038 3.861
Doanh thu tai chinh 593 177 234 297
Chi phi tai chinh -296 -233 -311 -410
Trong d6. chi phi 1ai vay -173 -231 -307 -407
Loi nhuan tir cong ty LDLK -59 -29 -27 -26
Loi nhuan/(chi phi) khac 39 69 76 52
LNTT 754 2.584 3.009 3.774
Thué TNDN -178 517 -602 -755
LNST trwéc CDTS 576 2.068 2.407 3.019
Lgi ich CD thiéu sb 124 165 144 302
LN rong sau CDTS, bao cao 453 1.902 2.263 2.717
LN rong sau CDTS, diéu chinh (1) 448 1.883 2.240 2.690
EBITDA 865 2.986 3.432 4.272
EPS béo céo, VND 1.493 6.277 7.468 8.966
EPS pha lodng, VND 1.493 6.277 7.468 8.966
DPS, VND 3.000 4.000 4.500 5.000
DPS/EPS (%) 200,9% 63,7% 60,3%  55,8%
(1) diéu chinh cho quy khen thuwéng va phuc lgi
TY LE 2021 2022F 2023F  2024F
Tang trwwéng
Tang trwdng doanh thu -19,3% 66,9% 17,4%  22,7%
Tang trwéng LN HDKD -61,5%  445,8% 16,8% 27,1%
TT LNST sau lgi ich CBTS -48,2%  320,3% 19,0% 20,1%
Tang trwéng EPS diéu chinh -48,4%  320,3% 19,0%  20,1%
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 17,1% 39,7% 39,0%  39,6%
Bién LN tr HD % 11,0% 36,0% 358% 37,1%
Bién EBITDA 20,0% 41,4% 40,5% 41,1%
Bién LNST sau lgi ich CBTS 10,5% 26,4% 26,7%  26,1%
ROE % 11,1% 44,3% 445%  44,3%
ROA % 2,9% 10,5% 10,4%  10,1%
Chi s6 hiéu qua van hanh
Sbé ngay tdn kho 55 52 54 53
Sé ngay phai thu 82 73 78 75
Sb ngay phai tra 104 76 90 83
TG luan chuyén tién 34 49 41 45
Thanh khoan
CS thanh toan hién hanh 1,7 1,7 1,7 1,9
CS thanh toan nhanh 15 14 14 1,6
CS thanh toan tién mat 1,0 1,0 1,0 11
No/Tai sén 21,7% 22,2% 22,4%  22,7%
No/Vén st dung 41,2% 42,7% 432%  44,7%
No/Vén CSH 0,2 0,2 0,2 0,2
Kha nang thanh toan Iai vay 2,7 11,3 9,9 9,5

Tién va twong dwong
Dau tw TC ngan han
Cac khoan phai thu
Hang tén kho

TS ngén han khac
Tdéng TS ngén han
TS dai han (gop)

- Khau hao Ity ké
TS dai han (rong)
DPAu tw TC dai han
TS dai han khac
Téng TS dai han
Téng Tai san

Phai trd ngén han
No ngén han

No' ngan han khac
Téng no ngén han
No’ dai han

No’ dai han khac
Téng n¢

Vén cb phan

Thang dw vén cé phan
C6 phiéu quy

Loi nhuan gilr lai

Vén khac

Loiich CDTS

Vén chu s& hiru
Tdéng cdng ngudn vén

SL cb phiéu lwu hanh

LUU CHUYEN TIEN TE

Tién dau nam

Loi nhuan sau thué
Khéu hao

Thay dbi vén lwu déng
Diéu chinh khac (*)
Tién tir hoat dong KD

Chi mua sdm TSCD, rong
Dau tw, rong
Tién tir HD dau tw

Cb tirc g4 tra

Tang (giam) vén

Tang (gidm) ne ngan han
Tang (gidm) ng dai han
Tién tlr cac hoat déng khac
Tién tir hoat dong TC

Téng Iwu chuyén tién té
Tién cudi nam

495
2.169
1.096

549

59
4.368
15.077
-4.392
10.685
288
910
11.884
16.252

298
1.448

881
2.627
2.085
6.503
8.588

3.000

706
161
1.128
5.038
16.252

300,0

727
453
389
-261
-180
400

-1.201
500
-702

-231
495

1191
2.169
1.448
1.023
59
5.890
16.222
-A4.777
11.445
288
2.116
13.850
19.740

906
1.694
881
3.481
2.688
7.685
10.372

3.000

1.389
161
1.294
5.886
19.740

300,0

495
1.902
385
-218
121
2.191

-1.145
0
-1.145

-1.200
0

247
603

0

-350

696
1.191

544
3.669
1.803
1.244

59
7.319
17.568
-5.172
12.396

288
3.548

16.233
23.551

1.271
1.864
1.107
4.243
3.404
8.984
12.388

3.000

0
2.279
161
1.438
6.921
23.551

300,0

2023F
1.191
2.263
395
-211
216
2.662

-1.346
-1.500
-2.846

-1.350
0

170
716

0

-464

-647
544

764
4.669
2.149
1.500

59
9.141
19.901
-5.583
14.319

288
6.216

20.823
29.963

1.426
2.069
1.298
4.793
4.737
12.021
16.758

3.000

3.469
161
1.740
8.413
29.963

300,0

544
2.717
411
-447
835
3.516

-2.334
-1.000
-3.334

-1.500

205
1.334
0

39

220
764

Ngudn: Bao cdo tai chinh clia cong ty, dy bao ctia VCSC. Ghi chd: (*) Chung t6i tin ring nhirng diéu chinh
khac chi yéu bao gdm dong tién tir viéc ban dat KCN cuda IDC.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Thai Nhut Bang, xac nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong béo cao nay phan anh dung quan diém ca nhan ctia ching
t6i v& cong ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khéng cé phan thi lao nao cta ching téi d&, dang, hodc sé tryc tiép hay gian tiép co
lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao c&o nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao
cdo nay nhan duoc thi lao dwa trén nhiéu yéu tb khac nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac clia nghién ctu, va doanh thu ctia
c6ng ty, trong d6 bao gém doanh thu tir cac don vj kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi td chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj duoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét dbi cia gia cb phiéu dé dat
dén gia muc tiéu, dwgc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat dong thi trwong.
Cong thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia

MUA Téng lgi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%
KHA QUAN Téng loi nhuan cd dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé dwong tir 10%-20%

Téng loi nhuan cé déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé dao dong gitra &m 10% va

PHU HOP THI TRUONG dwong 10%

KEM KHA QUAN Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dy bao sé am tlr 10-20%
BAN Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé am trén 20%

B6 phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé& nghién ctru cb phiéu nay nhuwng khéng dwa ra khuyén nghi

KHONG DANH GIA hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hoéc‘chi dé tuan tha cac quy dinh cda luat va/hoac chinh sach
cbng ty trong trwdng hgp nhat dinh, bao gom khi VCSC dang thyc hién dich vu tw van trong giao dich
sap nhap hoic chién Iwoc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day dd thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghi dau tw
hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc dé, néu co, khéng con hiéu luc déi
véi cb phiéu nay.

KHUYEN NGH| TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong tuong lai cé thé
lam cho cac khuyén nghi tam thoi khdng khép véi mire chénh 1éch gitra gia thi trwdng cla c¢b phidu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién
giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khtr khdng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té c6 thé
anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan ciia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao c6 lién quan dwoc néi dén trong
bao cdo nay. Pé duoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh
doanh ctia khu vuc dé dwoc giai dap.
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Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.cCom.vn

Tru sé chinh

Thép tai chinh Bitexco, LAu 15,
S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, lau 1&3,

S6 10 Nguyé&n Hué, Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588 (417)

Phong giao dich Déng Pa

9 Nguyén Ngoc Doan,

Phuwong Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 24 6262 6999

Phong Nghién ctru va Phan tich
Nghién ctru & Phén tich: +84 28 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém
Ngé Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngbé Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

- Huynh Thij Héng Ngoc, Chuyén vién, ext 138

Hang tiéu dung

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Bao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cip, ext 194
- Huynh Thu Ha, Chuyén vién, ext 185

- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién, ext 173

B4t dong san va Co s& ha tang

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cép, ext 120
- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149

- Pham Minh B¢, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang ca nhan
Vi Minh Bre, Trwdng phong cao cép, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129

- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363
- Bui Thu Ha, Chuyén vién, ext 364

Chi nhanh Ha N&i

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich Nguyén Céng Tre
Lau 6B, 236 - 238 Nguyé&n Cong Trr,
Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Phong giao dich ABS

Toa nha Sailing, 14u 8, 111A Pasteur,
Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (403)

Alastair Macdonald, Giam déc diéu hanh, ext 105
alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vi mé
Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

Dau khi va Dién

Pinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cép, ext 140
- Ng6 Thuy Tram, Truwdng phong, ext 135

- Lé Phudc Bire, Chuyén vién, ext 196

Vat liéu va Cong nghiép
Nguyén Thao Vy, Trwéng phong, ext147
- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191
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Khuyén cao

Bao c4o nay dworc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong tin dang
tin cay vao thei diém cong bd. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé& d6 chinh x4c clia nhirng théng tin
nay. Quan didm, dv b&o va nhirng wéc lugng trong béo céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhing quan
didm nay khong thé hién quan diém chung cta Céng ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay dbi ma khéng can théng bao
trwéc. B4o céo nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho céc td chire dAu tw cling nhw cac nha du tu ca nhan cla Cong ty ¢
phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong béo céo
nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sy tw van déc lap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh ciing nhu muc tiéu dau tw
riéng biét. Bao cao nay khéng duwoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc su chap
thuan béng v&n ban ctia Céng ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st dung céc théng tin trong
béo céo nay.
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