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CONG TY CO PHAN LONG HAU (HOSE: LHG)

Doéng tién tiém nang tu dau tu Nha xuéng

Chung téi thuc hién bao céo cap nhat dinh gia cho ¢6 phiéu LHG véi udc tinh gia tri hop 1y 1a
46.800 dong, tuong ducng P/B du phéng nam 2026 1a 1,2 lan. Theo quan diém than trong
clia chuing téi, gia c8 phiéu hién nay chua phan anh day da trién vong tang trudng dai han va
vi thé doanh nghiép.

o Ké hoach dau tu Nha xuéng gitip tang hiéu qua st dung tai san

o LHG hién dang khai thac 03 KCN quy mé nhé tai khu vuc xa Can Giudc, vi 02 KCN da dugc
lap day va KCN Long Hau 03 (giai doan 1) da dat ty 1& 1ap day cao (trén 60%). Cling véi do,
LHG dang khai thac Nha xudng xay sdn (NXXS) véi véi téng dién tich dat 147 nghin m2 -
doanh nghiép c6 quy mé NX I6n dang niém yét. D& tang hiéu qua st dung dat, doanh
nghiép du kién ti€p tuc dau tu cac du an NX cao tang va NXXS tai KCN LHO3 nham tang
dién tich khai thac tir 147 nghin m2 (2025) I1én 249 nghin m2 (2027, tang 70%).

o Nha vi tri thuan lgi ctia KCN Long Hau (cach ~25km so véi khu vuc TP.HCM), doanh nghiép
luén thu hat dugc nhém doanh nghiép san xudt quy mé vira va nho. Sau khi hoan thanh
viéc dau tu, ching téi udc tinh LHG c6 thé duy tri dong tién 6n dinh & ~600 ty déng (tuang
duang 30% vén chd sd hitu ctia doanh nghiép).

e Céacdu an tiém nang can theo dai va suic khée tai chinh lanh manh
o Doanh nghiép c6 mot s6 duy an tiém nang khac nhu: 1/ 2 KCN dang chd phé duyét chu
truong dau tu (Long Hau 03 - giai doan 2 va Long Hau - Tan Tap); 2/ Du én Khu dan cu -
tai dinh cu Long Hau 03. Cac du én méi dang & budc dau trién khai, va viéc day nhanh tién
d6 cac du an sé la yéu t6 lam gia tang gia tri doanh nghiép.
o VGi bang can déi lanh manh (~50% tai san ngan han dudi dang tién gui), doanh nghiép
c6 thé chi dong phat trién du an ma khéng phu thudc nhiéu vao don bay tai chinh.
Ruiro
o Tién dé thuc hién du dn chdm hon ky vong, c6 thé anh huéng tdi két qua kinh doanh cta doanh
nghiép trong giai doan du phdng.
e Khdch hang chinh ctia LHG la cdc doanh nghiép FDI, nén cdc yéu té vi mé anh hudng dén cdc
quyét dinh thué ddt cia khdch hang, ciing sé dnh hudng trién vong vé dong tién.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Bao cdo Cong ty | Khu cong nghiép
Thang Chin, 2025

MUA +55%

Gia thi truong (VND) 31.500
Gia muc tiéu (VND) 46.800
*Co tuc 12 thdng téi 1.900

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Bat dong san
V6n hoa (ty dong) 1.590
SLCP dang luu hanh (triéu CP) 50
Khoi lugng BQ 3 Thang (nghin 306
CP)

Gia tri GDBQ 3 thang (ty déng) 10
Vén s hitu NDTNN con lai (%) 39,43

Bién dong gia 52 tuan (nghin

N 23.007 - 36.026
dong)

mmmm KLGD (nghin ¢ - truc phai)

e Gia dong cla (nghin VND - truc trai)

Cudinam-T12 (Tydéng) FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
Doanh thu thuan 782 629 395 423 632 677
Tdng truéng (%) 21% -20% -37% 7% 49% 7%
EBITDA 404 251 192 218 363 396
LNST 295 204 166 184 276 275
Tdng truéng (%) 49% -31% -18% 11% 50% 0%
Bién rong (%) 38% 32% 42% 43% 44% 41%
ROA (%) 11% 7% 5% 6% 9% 8%
ROE (%) 21% 14% 11% 11% 16% 14%
EPS caban (VND) 5.309 3.669 2,991 3.308 4.968 4.958
GTSS (VND) 29.236 30.673 31.885 33.179 36.738 40.327
C& tuc tién mat (VND) 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900
P/E (x) 10,0 58 9,7 9,1 7,0 7,1
P/BV (x) 1,8 0,7 0,9 0,9 1,0 0,9

Nguén: LHG, CTCK Rong Viét. Dua trén gid déng cira ngay 09/09/2025.
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VN30 Index 34,1 35,3 41,5
VN-Index 28,9 27,1 32,1
Cé doéng 16n (%)
IPC 49
Khac 51
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 38
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PINH GIA DAI HAN BANG PHUONG PHAP SOTP

Chung téi st dung phuong phap SOTP (Sum-of-the-parts) dé dinh gia c6 phiéu LHG. Trong d6, gia tri tai

san rong clia Cong ty dugc téng hop tir cac du an KCN, dong tién tir cho thué nha xudng, dong tién mit,

dau tu tai chinh va ng vay. T8ng gid tri tai san ctia LHG dat 2,3 nghin ty dong, trong d6 déng gop tu:

e Du an KCN: hién nay ching t6i dua dong tién ti cho thué dat tai KCN Long Hau 03 (LH3, giai doan
01) vao mo6 hinh dinh gia. Véi cac du én tiém nang (LH3 giai doan 2, Long Hau Tan Tap), chdng toi
can theo déi cac tién do quan trong cta du an (hoan thanh chu truong dau tu, gidi phdng mat bang)
m&i dua vao moé hinh dinh gia.

e Dau tu va cho thué Nha xudng xay san (NXXS): Ching t6i udc tinh dong tién clia hoat déng dau tu
va cho thué NX va chiét khau vdi ty suat chiét khdu st dung la 16%. M6t s6 gia dinh chinh bao gom:
1/ Gia thué én dinh sudt chu ky thué; 2/ Doanh nghiép dau tu thém 76.000 m2 NX trong giai doan
2026-2027, va sé mat ~2 nam dé 13p day cac NX nay.

e  Cac hoat ddng kinh doanh mang lai dong tién 6n dinh (Cung cap dién, nudc va cac dich vu khac cho
khach hang), dugc dinh gia theo phuong phap thu nhap rong (Gia tri vén hoa = Thu nhap/ty suat
chiét khau, vdi ty suat chiét khau st dung la 16%).

e (C4c tai san rong khac (bao gom tién, cac khoan dau tu va cho vay, trir di ng vay) dat ~700 ty déng,
trong do6 ndi bat co: i/ Tién, tuong duong tién va dau tu ngdn han dat 1,1 nghin ty déng, i/ Nghia vu
khac (cht yéu la nghia vu tiém an vai IPC) dat 337 ty déng.

Bang 1: Pinh gia LHG bang phuong phap SOTP

Gia tri nhan duoc

Phuong phap (ty VND)
Mang KCN DCF 271
Mang NXXS DCF 1.021
BDS BV 142
Dich vu tién ich KCN va khac Thu nhap rong 189
Téng cong 1.623
(+) Tién va tuong duong tién 128
(+) Pau tu ngan han 977
(+) Pau tudai han 103
(-)Ng vay (152)
(-) Nghia vu khac (337)
Gia tri tai san rong 2.342
SLCP luu hanh (triéu CP) 50,0
Gia muc tiéu (VND/cp) 46.800

Nguén: LHG, CTCK R6ng Viét udc tinh

Theo d6, gia tri hgp ly clia ¢6 phiéu dugc xac dinh & muc 46.800 déng/c8 phiéu, tucng duang véi muc
sinh 15i 55% so v&i gia déng clia ngay 09/09/2025 (bao gém ¢6 tuc bang tién, véi 1.900 déng/cé phiéu).
Chung t6i ua thich LHG chd yéu & dong tién tir hoat déng cho thué NX, va ké hoach dau tu ma réng dién
tich NX trong cac nam tsi nham tang hiéu qua st dung dat KCN ctia doanh nghiép. Do d6, ching toi
khuyén nghi MUA d6i véi LHG cho muc tiéu dau tu dai han.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 2: Bang dd nhay cho Chi phi vén va Chi phi ng trén méi ¢8 phiéu (VND)

Chi phing
7% 8% 9% 10% 11%
15% 52.027 51.810 51.594 51.381 51.170
5 16% 49.650 49.454 49.260 49.068 48.877
:E 17% 47.076 46.902 46.830 46.560 46.391
E 18% 45.509 45.348 45.189 45.032 44876
v 19% 43.698 43.552 43.408 43.264 43.122

Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh

MUC LUC BAO CAO

PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-29 Trang 4
Doanh thu Trang 4
Lgi nhudn rong Trang 5
Diém néi bdt vé tai san Trang 7

TONG QUAN DOANH NGHIEP Trang 9

TRIEN VONG DOANH NGHIEP - DONG TIEN TU HOAT DONG CHO THUE NHA XUGNG Trang 10

TRIEN VONG NGANH - VIET NAM VAN LA BIEM DEN CUA DONG VON FDI Trang 16

TAI SAN VA NGHIA VU KHAC Trang 20

PHU LUC - CAC CONG TY TUGNG DONG TRONG LINH VUC PHAT TRIEN KCN Trang 21
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PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI POAN 2025-29
Doanh thu: Trong giai dogn du phdng (2025 - 2029), udc tinh doanh thu dat CAGR 7,7%, dén tu: 1/ Cho thué
ddt KCN. Pay la nguén doanh thu khd 6n dinh vdi dién tich cho thué binh quan méi ndm uéc khodng 4ha tai
KCN LH3 giai dogn 1 (chua tinh dén cdc KCN dang xin chd truong ddu tu); va 2/ Cho thué NXXS, véi viec m&
réng dién tich cho thué trong giai doan 2025-2029, gidp hoat déng nay ghi nhdn muc tdng truéng kép la 16%.
Hinh 1: Dién tich cho thué dat KCN cta LHG (ha) Hinh 2: Dién tich cho thué NXXS cta LHG (nghin m2)
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Nguén: LHG, CTCK Réng Viét du phong

Nguén: VSA, CTCK Rong Viét du phong
Hinh 3: Doanh thu thuan cta LHG (ty dong)
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Nguén: LHG, CTCK Réng Viét du phong

Luu y: Ching téi cdng truc quan héa nhiing di liéu nay bdng cdch st dung hinh thiic bang (Tham khdo trang 23)

Vé du bao doanh thu trong giai doan 2025-29, chiing téi dua ra céac gia dinh nhu sau:

Cho thué dat KCN: Do dién tich cho thué ctia KCN LH3 (giai doan 01) khéng con nhiéu (~25ha dat thuang
pham con c6 thé cho thué), va doanh nghiép chua c6 KCN méi dé cé thé cho thué, nén doanh thu tirthué
dat KCN sé tuong déi 8n dinh. Chang tdi ky vong doanh thu tir cho thué dat KON sé dat 250 ty/nam, tuang
Ung véi dién tich cho thué binh quan hang nam la 4ha (phu hgp véi tap khach hang la doanh nghiép quy
mo vua va nhé clia LHG). (Tham khéo trang 11),

Cho thué NXXS: Chung t6i nhan thay day la hoat dong dem lai tang trudng chinh cho doanh nghiép
trong giai doan 2026 tr& vé sau, khi doanh nghiép tiang dién tich khai thac tir 147 nghin m2 (2025) lén
249 nghin m2 (2027, tdng 70%) — dau tu cac du an NX cao tang va NXXS tai KCN LHO3. Dua trén ky vong
vé: 1/ Nhu cau thué NXXS (dac biét tai cac khu vuc lan can cac thanh phé cap 1) con tuong déi lon, va

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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2/ Lgi thé canh tranh cla LHG (kinh nghiém khai thac NXXS, vi tri thuan lgi ctia KCN LH3), ching téi cho
rang dién tich cho thué mdéi clia LHG sé duy tri & 30 nghin m2/nam. Qua d6, doanh thu ti cho thué NX
2025-2029 c6 thé dat muic tang trudng kép la 16%. (Tham khao trang 13)

Hoat déng khac: Doanh thu khac chti yéu dén tir phan phéi dién, nudc tai KCN LH3, cing mot s6 dich vu
khac cho khach hang (xay dung,...), dem lai doanh thu 6n dinh & ~170 ty dong/nam.

Lgi nhuan rong: Cdc hoat déng kinh doanh lién quan téi KCN (cho thué ddt, cho thué NXXS) c6 bién lgi nhudn
gép tuong déi tét (GPM duy tri trén 60%), loi nhudn gép cua doanh nghiép duy tri mdc tdng trudng tich cuc,

v6i CAGR 2025-2029 dat 10%.

Loi nhuan gdp: Loi nhuan gop cta doanh nghiép sé chl yéu dén tir cac hoat dong kinh doanh chinh
(nhu da dé cap & phan doanh thu), trong d6 c6 déng gép dang ké tir cac hoat dong lién quan dén KCN
(cho thué dat va NXXS). Cho giai doan 2025-2029, chting t6i ky vong Igi nhuan gép ctia doanh nghiép sé

duy tri muc tang trudng binh quan dat 10%, dén tu:

e Cho thué ddt KCN: Chung t6i ky vong bién gop cia mang nay duy tri  muic 61% (tuong duong vdi giai

doan 2023-2024), dén tu Igi thé: 1/ KCN LH 03 da gidi phong mat bang (GPMB) va chuyén muc dich s

dung dat véi ty 1é tuong déi cao (trén 90% téng dién tich), giup LHG tich lay quy dat vai chi phi thap,
2/ Gia cho thué ky vong duy tri & muc cao (USD250/m2, cao han ~40% so véi gia thué trung binh tai
mién Nam, nhd Igi thé vé vi tri). Loi nhuan gdp cla hoat ddng nay du kién duy tri muc 8n dinh, véi
CAGR 2025-2029 du kién dat 4% (tuong Uing véi miic tang trudng doanh thu ctia doanh nghiép).

e Cho thué NXXS: Mang doanh thu du kién dem lai tang trudng tich cuc vé mat Igi nhuan cho doanh
nghiép, vGi tang trudng binh quan (vé mat lgi nhuan gop) dat 16%. Vai kinh nghiém khai thac NXXS
(tir 2012-2013 té6i nay), doanh nghiép cé thé kiém soat chi phi dau tu caéc NX mdi (trong khi dam bao

cac yéu cau clia khach hang) gitp duy tri bién GPM & muc 65%.

e Lgi nhuan én dinh ti cac hoat dong khac, véi bién GPM duy tri & 31% (tuong ducng vdi giai doan

2021-2024).
Hinh 4: Lgi nhuén gép ctia LHG (Ty déng) Hinh 5: Bién loi nhuan gop cta cac hoat dong kinh doanh
chinh (%)
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Nguén: LHG, CTCK Réng Viét du phong Nguén: LHG, CTCK Réng Viét.

Luu y: Ching t6i cing truc quan héa cdc dit liéu ndy dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc. (Tham khdo trang 23).

Chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh nghiép: chiém Ian lugt 1,3% va 9,0% trong téng doanh thu
trong giai doan 2025-2029. Do hoat déng cho thué dat KCN la ban hang truc ti€p cho doanh nghiép (B2B)
nén chi phi ban hang/doanh thu sé tuang déi nhd; con chi phi quan ly doanh nghiép sé duy tri 6n dinh &
9,0%/doanh thu (tuang tng vai muc chi phi trung binh & 60 ty ddong/nam), nham dam bao hoat déng

quan ly cia doanh nghiép.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Loi nhuan réng: Lgi nhuan trudc thué ctia doanh nghiép dén ti: 1/ Loi nhuan tir hoat déng kinh doanh
chinh (cho thué dat KCN va NXXS - da dugc phan tich & phan trén), va 2/ Lai/l6 rong ti hoat dong tai
chinh. Trong d6, doanh thu tai chinh chu yéu ti lai tién gli cia doanh nghiép, véi ty trong khéng cao
trong cd cau lgi nhuan doanh nghiép (~15% LN trudc thué ctia LHG). Qua d6, lgi nhuan sau thué (LNST)
cla LHG giai dogn 2025-2029 du kién tdng trudng véi mic CAGR dat 9,5% - tuong ting véi mic tdng trudng

tir hoat dong kinh doanh chinh.

Dong tién doanh nghiép: Sau khi hoan thanh viéc dau tu véi KON LHO3 va cadc NX mdi, chdng t6i ky vong
LHG sé duy tri dong tién én dinh & ~600 ty déng trong giai doan ti 2027-2028 trd vé sau; trong dé cé
déng gop dang ké tir hoat déng cho thué NXXS (khi cac NX nay hoan thién va dugc 13p day).

Hiéu qua si dung nguén vén: Chung t6i ki vong ty 1€ Igi nhuan/vén chii s& hitu (ROE) clia Cong ty c6
thé 6n dinh & muc 14% trong giai doan 2028-2029, dén tir: 1/ Vong quay téng tai san cai thién 1én muc
20% (doanh nghiép ghi nhan doanh thu tich cuc ti cho thué va NXXS), va 2/ Bién Igi nhuan rong duy tri

& muic 46% (V&i dong gop ti hoat dong c6 bién GPM 16n - cho thué dat KCN va NXXS).

Hinh 6: Dong tién tu do cho VCSH (FCFE) ctia LHG (ty déng) Hinh 7: Lgi nhuan trudc thué ctia LHG, theo hoat dong kinh

doanh (ty déng)
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600

450

400
300
300
150 I 20
. - [ 10

o

o

(300) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
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Nguén: LHG, CTCK Réng Viét Nguén: LHG, CTCK Réng Viét

Luu y: Ching t6i cling truc quan héa cdc dit liéu ndy dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc. (Tham khdo trang 24)

Hinh 8: Phan tich ty 1& hoan vén trén vén chi s& hitu (ROE) theo phuong phap Dupont
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Nguén: LHG, CTCK Réng Viét
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DPiém néi bat vé tai san

Tai sdn ngan han: LHG s& hitu bang can ddi lanh manh, trong d6 ~50% tai san ngan han dudi dang tién
gui (ngdn han va dai han), 1a diéu kién thuan Igi d€ doanh nghiép phat trién du an ma khéng can dung
nhiéu don bay tai chinh. Trong giai doan 2025-2029, ching t6i cho rang tién, tuong duong tién va dau tu
ngan han sé ti€p tuc chiém phan Ién trong tai san ngan han cda doanh nghiép, véi dong tién tur hoat
dong cho thué NX.

Vi cac tai san ngan han khac, chi yéu la hang tén kho, tap trung tai 2 du 4n ma doanh nghiép dang trién
khai gdm KCN LHO3 (giai doan 1) va khu dan cu - tai dinh cu Long Hau 03 (Tham khéo trang 20). Trong
cac nam sau, doanh nghiép tiép tuc ghi nhan viéc dau tu vao 02 du an nay vao khoan muc hang ton kho;
va tuang ting ghi gidam chi yéu khi LHG ban giao dat cho khach hang (tai KCN Long Hau 03).

Pau tu tai san dai han: Tai san dai han cla doanh nghiép chi yéu nam & cac NXXS (tai san clia doanh
nghiép, thuc hién khau hao hang nam). Trong giai doan 2025-2027, khodn muc nay sé ghi nhan tang Ién
va dat ~1.100 ty déng - tuong Ung véi viéc ké hoach mé rong dién tich NX 1én 249 nghin m2 (2027,
tang 70%).

Co cau ngudn vén: Doanh nghiép chl yéu st dung vén chi dé tai trg cho hoat déng dau tu, do d6 co
cdu ngudn vén cta doanh nghiép kha lanh manh. Ngoai ra LHG duy tri du ng vay & ~180 ty déng, chu
yéu dé tai trg cho cac du an dau tu NXXS (nhd Igi thé vé dong tién cla cac du én nay), tuong Ung ty & ng
vay/von chi sirhitu & ~10%.

Hinh 9: C4u tric tai san ctia doanh nghiép (ty déng) Hinh 10: Cau tric ngudn vén cia doanh nghiép (ty dong)
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Nguén: LHG, CTCK R6ng Viét du phdng.

m D3 tutai chinh ngén han 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

B Hang tén kho

R . B Khoan phai tra B No vay ngan hang = Khoan phai trd khac mV6n chu s@ hitu
bau tu dai han

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét du phdng.

Luu y: Ching téi cing truc quan héa cdc dit liéu ndy duédi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc (Tham khdo trang 24).

Chinh séch ¢é tiic tién mat: LHG duy tri chinh sach ¢4 tiic bang tién 6n dinh & 1.900 dong/cé phiéu (véi
ty 1& chi trd ¢ tic/LNST & muic trung binh 40%). Ching tdi cho rdng day la chinh sach tuong déi than
trong khi tién dé dau tu cac du an Ién (Cac KCN cha chi truong dau tu, du an khu dan cu) chua co nhiéu
tién trién rd rang. Tuy nhién do anh hudng ctia ¢6 dong I6n (IPC), ching t6i cho rang doanh nghiép sé
tiép tuc duy tr chinh sach ¢ tuc tién mat & 1.900 déng/cé phiéu trong giai doan 2025-2029. Hién nay ¢8
phiéu dang dugc giao dich & muc ty sudt ¢é tuc dat 6% (tucng ducng vdi i suat tién gui tiét kiém 12
thang) - muc phu hgp cho cac nha dau tu quan tam téi ¢é tuc.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Hinh 11: C6 tuc tién méat cGia LHG (VND)
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mmm C6 tuc tién mat (d6ng/cd phiéu) =Ty |& chi trd 6 tuc ((RHS)

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét du phdng.

Luu y: Chang téi cling truc quan hda cdc dir liéu nay dudi dang bang (Tham khdo trang 24).
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TONG QUAN DOANH NGHIEP
Téng quan céng ty
Cdng ty C8 phan Long Hau (LHG) dugc thanh I1ap vao nam 2006 dudi hinh thic cdng ty c6 phan, véi sé
hitu phan 16n ctia Cong ty TNHH MTV Phat trién Cong nghiép Tan Thuan (IPC). LHG la ch(i dau tu clia Khu
céng nghiép (KCN) Long Hau (02 giai doan, véi téng dién tich 246ha), dugc thanh lap trong giai doan
Long An ddy manh phat trién cac KCN dé thu hat doanh nghiép FDI.
Sang giai doan 2011-2013, nhan thay tiém nang cua linh vuc xay dung va cho thué Nha xudng xay san
(NXXS), doanh nghiép dau tu hé théng NX tai KCN Long Hau, véi giai doan dau cé téng dién tich dat
51 nghin m2, va duy tri mé& réng dién tich cho thué qua cdc nam va dat 147 nghin m2 (2024). Ngoai ra,
doanh nghiép ciing mé& réng sang mét sé linh vuc khac nhu: 1/ Khai thac dién mat tréi 4p mai tai cac NX,
2/Phan phéi dién tai KCN Long Hau 03 (LH3). Cac hoat dong nay dem lai dong tién 8n dinh, va gitip doanh
nghiép duy tri chinh sach ¢6 tuc tién mat qua cac nam.
Co cdu cb déng ctia LHG tuong d8i 8n dinh va cé dac, vai ty & s& hitu cta IPC lién tuc duy tri & mic 49%
(LHG dugc xem la cong ty con ctia IPC, khi hau hét thanh vién HDQT la bén lién quan véi IPC); ngoai ra cd
déng nudc ngoai (hau hét 1a cac quy dau tu) dang s& hitu ~12% téng s6 ¢6 phan.

Hinh 12: Co cau ¢6 dong chinh (%) cGia LHG

= |PC
= Nha dau tu nudc ngoai

Khac

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét
Co cdu doanh nghiép: Doanh nghiép c6 ca cau tuong déi don gian, khi LHG la chd dau tu truc ti€p clia cac
du an KCN va NXXS; ngoai ra cong ty co ty & s& hitu I6n (ghi nhan nhu la cong ty lién két) tai 02 doanh
nghiép, trong d6 CTCP Chiéu sang Céng cdng Tp.HCM (Upcom: CHS) dem lai 8 tic bang tién tuong ddi
6n dinh cho doanh nghiép (c8 tuc tién mat & 1.000 d6ng/cé phiéu)
Bang 3: Théng ké cac céng ty lién két cia LHG

Ty 1& s& hitu/
Igi ich (%)

Tén cong ty

Hoat dong kinh doanh chinh

Céng ty lién két

Duy tu, bdo dudng va van hanh hé théng

CTCP Chiéu sang Cong cong Tp.HCM (Upcom: CHS) 27,8 dén chiéu sang céng cong trén dia ban
TP.HCM
CTCP Cong nghé Igreen 40,0 Pang lam thi tuc pha san

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét
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TRIEN VONG DOANH NGHIEP - DONG TIEN TU HOAT DPONG CHO THUE NHA XUGNG

LHG tap trung vao viéc dau tu va cho thué vai cac KCN tai khu vuc Long Hau (Can Giudc, Long An). KCN
dau tién do LHG phat trién 13 KCN Long Hau (02 giai doan, véi téng dién tich 246ha) — ndm tai phia nam
Tp.HCM va c6 su két ndi véi cac cdng quy mo 1én tai mién Nam lic do (Hiép Phudc, Cat Lai). Sang giai
doan 2016 tra vé sau, khi KCN Long Hau da dugc khai thac hiéu qua (ty 1é 1ap day trén 80%), doanh nghiép
ma& rong quy mé hoat déng, vai: 1/ Trién khai KCN Long Hau 03 (giai doan 1, 124ha) va Khu dan cu - Téi
dinh cu Long Hau 03 (19ha); 2/ Pau tu va mé rong hoat dong kinh doanh cho thué Nha xudng xay san
(NXXS), véi cac du an nhu NX cao tang (KCN Long Hau), NX tai khu Céng nghé cao Da Néng,...

Doanh nghiép hach toan doanh thu tir cho thué dat KCN theo phuang phap ghinhan 01 lan (toan bo gia
tri hgp dong thué sé dugc ghi nhan trong nam), nén doanh thu thudng bién déng I6n hang nam, phu
thudc vao kha nang ban giao dat cho khach hang trong tiing giai doan. O chiéu nguac lai, hoat déng cho
thué NX sé dem lai doanh thu tuang déi 6n dinh, khach hang sé ky hgp déng thué theo thai han thué (1-
2 nam) va thanh toan dinh ky hang thang.

Hinh 13: Ty trong doanh thu ctia LHG theo hoat ddng kinh doanh

100%
80%
60%
40%

20%

0%
2020 2021 2022 2023 2024

B Thué ddtKCN  m Thué NXXS Dich vu khac

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét

Hoat déng cho thué dat - chd ddng luc ting truéng

LHG hién dang khai thac 03 KCN quy mé nhé (duai 200ha) tai khu vuc xa Can Giudc (tinh Long An ci),
trong d6 02 KCN da dugc lap day (KCN Long Hau va Long Hau mé réng), trong khi KCN Long Hau 03 (giai
doan 1) da dat ty & 13p day cao (trén 60%), dién tich thuang pham con lai khdng con nhiéu (~29ha). Ngoai
ra, doanh nghiép dang thuc hién cac thu tuc can thiét dé€ ddu thau chi truong dau tu cac KCN & khu vuc
lan can, gdm KCN Long Hau 03 (giai doan 2, 90ha) va KCN Long Hau - Tan Tap (150ha), nham ma& rong
quy dét cho thué trong dai han. Lgi thé dé thu hut khach hang clia LHG sé chd yéu dén tir: 1/ Ha tang va
hé théng khach thué sn c6 (tir KCN Long Hau); 2/ Vi tri thuan Igi cGia cac KCN (gan trung tam Tp.HCM va
cac cang I6n nhu Hiép Phudc, Cat Lai).

Bang 4: Danh sach cac khu céng nghiép dang hoat déng ctia LHG, tinh dén cuéi 2024.

Dién tich % hoan thanh Ty lé 1ap day Gia thué hién tai Khéch hang 16n
(ha) GPMB (%,) (USD/m2/chu ky thué) 9
Long Hau 137 100 100 n/a Simone, Fujitrans, Phytopharma
Long Hau (mé& rong) 109 100 100 n/a Mercedes-Benz, Lock-and-lock, Cobi
Long Hau 03 * .
(giai doan 1) 124 97 67 (*) 250 Logos, Cobi, SLP
KCN dang ddu thdu chi truong ddu tu

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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Long Hdu 03
(giai doan 2) =0 e
Long Hau - Tan Tap 150 n/a

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét.
(*)Bé bao gébm 7,6 ha gidanh cho viéc phat trién cdc du dn NXXS tiép theo

Hinh 14: Quy trinh phap ly, dau tu va ban hang ctia mét Khu céng nghiép

Thuc hién quy Tham dinh bao Phé duyét Tham dinh thiét Cap gidy phép
hoach 1/2000 caokhathi Bao cdo kha thi ké xay dung xay dung

Phé duyét cha
truong dau tu

Cap Gidy ching

L o Gidi phéng Xacdinh nghia n Ch”‘/e” nhudng
X b h SDP ——
[ PanglyKASOD % { v auy mitbing vu tai chinh nhanQ dun (néu CO)
(du an)
Buadyén vao Paut Ky hop déng This tucvé déng L X-v dungha
hoat dé &Xay d thué dat _ Ekinh Rhanladtcoe tan
oatdong ay dung doanh/déu tu g

k. Thanh todn
Ban giao 56 - Giai doan quan trong
Doanhthu

(chd dau tu)

Thi tucvé cho thué dat

Nguon: CTCK Réng Viét

Hinh 14: Cac KCN dang khai thac ctia LHG tao khu vuc Long An, véi ha tang két néi va khu vuc
trién khai NXXS (mau cam)

vanh dai 02

Cao téc Bén Lirc - 5
LongThanh. -~~~

Nguén: LHG, Ggmap, CTCK Réng Viét
e Triénvong 2025-2027: Chii yéu LHG van sé tiép tuc khai thac va cho thué véi dién tich dat con lai clia
KCN Long Hau 03 (giai doan 1) véi gia thué 6n dinh & USD 250/m2 (cao hon ~40% so véi gia thué
trung binh tai cac thj trudng cap | ciia mién Nam, theo CBRE). Chung t6i ky vong mét sé di€ém nghén
cla du an sé dugc thao g& trong giai doan nay, gitp doanh nghiép c6 da dién tich lién thira dé cho
thué, bao gém: 1/ Phan dién tich con lai chua giai téa (~37.000 m2, chi yéu la dat &, ton dong do
ngudi dan khéng déng y véi phuong an dén bu ban dau) sé dugc ddy manh qua trinh GPMB khi
béang gia dat clia Long An (theo Quyét dinh 15/2025/QD-UBND) la co s& cho muc gia dén bu hop ly
hon; 2/ UBND tinh Tay Ninh “méi” (dugc hgp nhat tir tinh Long An va tinh Tay Ninh c0) sé ddy nhanh
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qua trinh tinh tién s&r dung dat cla cac du an. Qua d6, chung tdi ky vong doanh nghiép c6 thé duy
tri dién tich cho thué trung binh 4ha/nam, cht yéu cho cac doanh nghiép FDI quy mé vira va nhé
(muc dau tu dudi 10 triéu USD) — nhém khach hang chinh ctia doanh nghiép.

Trién vong dai han: Doanh nghiép ky vong sé hoan thanh Chi truong dau tu ctia 2 KCN mdéi (LHO3
giai doan 2 va Long Hau - Tan Tap) trong dau nam 2026, qua dé md rong quy dat KCN co thé cho
thué mdi lén 240 ha (so vdi viéc thi€u quy dat dé cho thué nhu hién nay). Ching téi cho rang sau
qua trinh sat nhap Long An va Tay Ninh (cung véi viéc sap xép bé may hang chinh cac cap trong
nam 2025), qua trinh phé duyét chd truong dau tu (thudc thdm quyén clia UBND tinh) sé c6 thé
dugc ddy nhanh, trong d6 sé uu tién cac khu vuc trong diém vé phét trién KCN cda tinh (bao gém
khu vuc xa Can Giudc - tap trung cac KCN ctia LHG).

Do qua trinh GPMB tai khu vuc tinh Long An cii can nhiéu thoi gian - véi nhiéu khu vuc dan cu xen
ké, chuing t6i cho rang cac KCN nay sé dua vao ban hang tir 2028 tré vé sau. Chung toi sé can danh
gia vé tién do trudc khi dua vao mo hinh dinh gia.

Hinh 15: Hién trang KCN Long Hau 03 (giai doan 01) véi phan Bang 5: Tién dé giao dat ciia KCN Long Hau 03 trong giai doan
dién tich chua hoan thanh GPMB

=

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét

2019-2025
Thaoi gian Dién tich (ha)
01-05 2017-2020 95,7
6 2021 7.5
7 2024 5,7
8 2025 56
Téng 114,5

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét

Vé khdch hang: Cac KCN do LHG phat trién c6 quy md tucng d8i nhé (khodng 200 ha). Do vay, Cong
ty cng hudng dén nhom khéach hang quy mé vira va nhé (nhu cau thué dat trung binh ~2ha). Tap
khach hang clia LHG tuang ddi da dang, c6 thé bao gém céac doanh nghiép néi dia hodc cadc doanh
nghiép FDI (Nhat Ban, Han Qudc,...). Nh& lgi thé vi tri (gan trung tdm TP. HCM), LHG thu hat nhém
cac doanh nghiép san xuat hang tiéu dung, thuc phadm (thi trudng tiéu thu tai cac thanh phé 16n)
hay cac doanh nghiép dau tu va cho thué nha kho xay s&n (Cobi, SLP,...). Nhu ciu cla ho c6 thé
thué dat (tra tién 01 1an cho toan bo chu ky thué) hay thué NXXS (tra tién hang thang, giam ganh
nang chi phi), va LHG c6 thé linh hoat cung cdp san phdm phu hgp véi nhu ciu clia khéach hang.

Chuing t6i cho rang day van sé la nhom khach hang ma LHG sé tap trung trong thai gian tdi, ngoai
ra ho sé mé& rong thu hat cac nhém khach hang tiém nang khac (doanh nghiép céng nghé cao,...)
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Hinh 16: S8 lugng khach hang cia LHG theo quéc gia Hinh 17: S8 lugng khach hang cia LHG theo hinh thic thué
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o

mViét Nam B Nhat Ban

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét
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® Han Quéc Khac B Khach hang thué dat Khach hang thué NX

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét

Tiém néng dong tién tir hoat déng dau tu va cho thué Nha xuéng

DaGi vai hau hét cac ch dau tu KCN, hoat dong kinh doanh NXXS chu yéu hé trg cho hoat dong cho thué
dat KCN, khi doanh nghiép sé dau tu nha xuéng cho thué véi cac thiia dat quy mé nhoé (dudi 5ha, khéng
phu hop vai nhu cau khach hang thué dat va tré tién mét lan). Tuy nhién vai LHG, do mét s6 han ché nhu:
1/Khach thué la cac doanh nghiép quy mé nhé, chd yéu dau tu tai khu vuc Long An, va 2/ Qua trinh GPMB
can thai gian (vi du, véi KCN LH3 thi ho can 2-3 ndm mdi c6 dién tich lién thita dé cho thué dat), nén viéc
dau tu NXXS - theo danh gia clia ching t6i - la budc di hgp ly, giup doanh nghiép cai thién hiéu qua dau
tu (v6i KON hién hitu) va dem lai dong tién &n dinh. Ching téi nhan thdy nhém cac doanh nghiép FDI
dang chu y t6i mé hinh nay, nhd mét s6 Igi thé vé: 1/ Muc dau tu ban dau khéng cao; 2/ Linh hoat trong
hoat dong kinh doanh, tranh rui ro lién quan dén méi trudng kinh té vi mé.

San phdm: NXXS la nha xudng dugc xay dung va cho thué, véi dién tich va thiét ké theo hinh thiic
dinh sdn va dugc t6i uu nham dap tng cac hoat dong san xuat ctia khach hang. Mé hinh nha xuéng
xay san sé co hé théng co sa ha tang, hé théng thong gio, xur ly chat thai, khéng gian san xuat, qua
d6 khach hang c6 thé sém dua cac day chuyén san xuat vao hoat ddng; mé hinh nay phu hgp véi
nhiing khach hang trong linh vuc cong nghiép nhe (ché bién thuc pham, gia cong,...) va quy mé
vlfa va nho, chua sdn sang thué dat KCN vdi thai han dai (30-50 ndm). LHG ciing dau tu xay dung
cac mé hinh nha xudng, véi dién tich tuang déi phu hop cho nhu cau khach hang (dién tich trung
binh méi nha xudng ~10.000m2, c6 hé théng théng gié va cap nudc riéng biét).

Khd ndng canh tranh: Lgi thé canh tranh ctia LHG chinh nhg kinh nghiém trién khai mé hinh NXXS
trong thdi gian dai, d6ng thai vdi viéc cho thué dat KCN. Bat dau tu giai doan 2011-2013, LHG trién
khai dau tu NX tai KCN Long Hau, véi dién tich 50 nghin m2, va duy tri ty [& [ap day 100% trong vong
1-2 ndm sau khi hoan thanh dau tu. Giai doan sau 2019, doanh nghiép ddy manh hoat déng dau tu
cac du an NX, ndi bat vai cac du an 16 T4, NX cao tang (giai doan 1) va NX tai Khu cdng nghé cao (Ba
N&ng). Tinh t&i cudi nam 2024, tng dién tich NX khai thac ctia doanh nghiép dat 147 nghin m2 -
tra thanh doanh nghiép c6 quy mé NX I6n dang niém yét. Ngoai ra, vi tri thuan Igi ciia KCN Long
Hau (cach ~25km so véi khu vuc tp.HCM) gitp doanh nghiép luén thu hut dugc nhém doanh nghiép
san xudt quy mo vira va nho (doanh thu chi yéu tir thi trudng Viét Nam)

Gid thué: Gia thué trung binh hién tai clla cac NX dat USD5,2/m2/thédng (tuong duong véi muc cho
thué trung binh tai khu vyc mién Nam, theo CBRE). Cho céc giai doan dau tu NX sau, LHG ky vong
gia thué sé tang lén va dat USD5,5/m2/thang (tdng 7% so véi cac du an trudc), dén ti nhu cau thué
NX tai khu vuc KCN clia cong ty luén & muic cao (du an méi trong giai doan 2023-2024 co ty lé lap
day dat 100% trong nam dau tién).

Ké hoach dau tu: Hién nay, Cong ty dang hoan thanh du an NX cao tang (giai doan 02, dién tich 26
nghin m2) va dukién cho thué trong nam 2026. Ngoai ra, doanh nghiép con dé sén quy dat (~7,6ha)
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dé phat trién cac du én NX tiép theo tai KCN LH3, gém NXXS 16 3A (46 nghin m2, tiép ndi cho 34
nghin m2 NX da khai thac) va NX cao tang 16 3F (30 nghin m2). Chuiing t6i ky vong: 1/ Cac du an sé
dugc dau tu trong giai doan 2026-2027, dap (ng nhu cau cda thi trudng, 2/ Kha nang hap thu tuong
dai t6t cda thi trudng (vSi ~30 nghin m2 sé dugc hdp thu trung binh méi nam) (¥)
(*) Theo Savills, trong nira ddu ndm 2025, ldan dau tién sé luong du dn NX da vuot sé lugng du dn thué ddt tai khu vuc mién Bdc va
Nam (S6 lugng du dn FDI san xudt mdi theo logi hinh bdt dong san - so sdnh 6 thdng ddu ndm 2024 va 6 thdng dau ndm 2025)

Bang 6: Du an dau tu NXXS tai cdc KCN ctia LHG, tinh dén cuéi 2024.

Gia thué trung binh

Nam van hanh Dién tich (m2) (USD/m2/théng)

NX tai KCN Long Hau (01 va 02) 2011-2013 51.000 5.2

NX Compound 16 T4 2019 11.522 52

NX tai khu CN cao (Pa N&ng) 2020-2023 30.800 4,0

NX cao tang (giai doan 01) 2019 19.997 5.2

NX 16 3A tai KCN Long Hau 03 2023-2024 34,000 52

(giai doan 1)

Du dn trién khai trong tuong lai

NX cao tang (giai doan 02 va 16 3F) 2025-2027 56.000 55

NX 16 3A tai KCN Long Hau 03 2026 46.000 5,5

(giai doan 2)

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét udc tinh

Hinh 18: S8 lugng du &n FDI sdn xuat mdéi theo loai hinh bat déng san va tiing khu vuc - 6 thang
daunam 2025

H1/2025 Mién Nam

H1/2024 Mién Nam

H1/2025 Mién Trung

H1/2024 Mién Trung

H1/2025 Mién Béc

H1/2024 Mién Béc

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
mNX mDit

Nguoén: Savillss, CTCK Réng Viét
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Hinh 19: M4t bang nha xuéng tai KCN Long Hau 03 (giai doan Hinh 20: Dién tich khai thac va doanh thu (ty déng) ti hoat

1) dong cho thué NXXS, giai doan 2020-2029
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N Doanh thu e Dién tich khai thac (nghin m2, RHS)

Nguén: LHG, CTCK Rong Viet - Nguén: LHG, CTCK Réng Viet

Cdc hoat déng kinh doanh khdc - dem lai dong tién én dinh

~20% doanh thu clia LHG dén tur cac cung cap céc dich vu khéac cho khach hang trong KCN (xay dung,
quan ly van hanh, ban hang héa,...). Pang chu y, ti nam 2020, doanh nghiép bat dau tham gia vao hoat
doéng cung cap dién cho KCN véi: 1/ Khai thac kinh doanh hé théng dién mat trgi ap mai Khu NXXS L6 T4;
2/ Phan phéi dién va nudc tai KCN LH3 (véi gidy phép mua ban dién 22kv va gidy phép khai thac nudc dudi
dat). Cac hoat dong nay dem lai dong tién 8n dinh, véi bién Igi nhuan gop duy tri & ~34%; va ching t6i ky
vong doanh thu tU cac hoat ddng nay sé duy tri muc tang trudng trung binh & 3%/nam (tuong duong véi
ky vong vé muic tang gia ban lé dién trong cac nam sau).

Hinh 21: Doanh thu tir cac hoat ddng kinh doanh khac ciia LHG, giai doan 2020-2029
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Nguén: LHG, CTCK Réng Viét

(Quay lai trang 4)
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Hinh 22: Gia ban dién binh quan tai cac quéc gia (US cent/kWh)

TRIEN VONG NGANH - VIET NAM VAN LA BIEM PEN CUA DONG VON FDI (Quay lai trang 4)

Xu huéng “Trung Quéc +1” ky vong duy tri: TU giai doan 2017-2024, méi quan hé thuong mai gilta 02 cudng
qudéc My - Trung Quéc trd nén cang thang, khi Chinh quyén Téng théng Trump khéi déng diéu tra thuong
mai v&i Trung Qudc, céo budc vi pham s& hitu tri tué va ép budc chuyén giao cdng nghé. Cac nha san xuat da
qudc gia nhan thay rui ro cda viéc tap trung hoan toan chubi gia tri san xuat tai Trung Quéc (hub san xuat 16n
nhat trén Thé gidi trudc day), va bat dau xu hudng dich chuyén nha may sang cac qudc gia lan can. Viét Nam
tur d6 thu hat dugc dong vén FDI ré rang (gia tri FDI dang ky tang 30%, so vdi giai doan 2013-2016), vGi nhiing
Igi thé vé: 1/ Chi phi sén xuat canh tranh (chi phi lao dong, dién & muic canh tranh so véi cac qudc gia trong
khu vuc), 2/ Duy tri uu dai cho doanh nghiép FDI (mién phi thué thu nhap doanh nghiép trong 02 nam dau
tién, méi trudng dau tu 6n dinh), 3/ Vi tri dia ly thuan loi (gan khu vuc Déng A - trung tam kinh t&, dusng b&
bién kéo dai vai hé théng cang nudc sau), va 4/ Chinh sach thuong mai tuong doi cai mé (véi 19 hiép dinh
Thuong mai Ty do dang dugc thuc thi).

V& mat thi trudng, Hoa Ky van la d&i tac xuat khau Ién nhat cia Viét Nam (do xu huéng dich chuyén cia dong
vén FDI). Tuy nhién, trong thang 4/2025, chinh quyén téng théng Trump da bat ngd cong bé cac bién phap
thué quan mdi; cac muc thué cao hon dang ké so vdi giai doan trudc sé tiép tuc dugc ap dung, véi muc téi
thiéu 1a 10%. Chinh phu Viét Nam dang trong qua trinh dam phan dé gidm muc thué déi ing. Cac doanh
nghiép FDI c6 khuynh hudng cha dgi quyét dinh cudi cung vé chinh sach thué quan (du kién trong ntta cudi
2025), trudc khi cé quyét dinh vé viéc chon vi tri thué dat dé dat nha may (tai Viét Nam hodc cac quéc gia Chau
A khéc c6 Igi thé).

Xu huéng ché dgi clia cac doanh nghiép FDI nhin chung sé kéo dai cho dén 2025, tuy nhién ching t6i cho
rang day la nhiing khé khan ngan han. Sang giai doan 2026 tr& vé sau, ching téi ky vong gid tri FDI (cho linh
vuc sén xudt) cé thé héi phuc va duy tri mic tdng trudng trung binh 5%/ndm, khi: 1/ Chinh sach thuong mai va
cac muc thué quan gitia cac qudc gia da tré nén ro rang; 2/ Viét Nam van duy tri dugc nhing lgi thé canh
tranh dai han (vi tri dia ly thuan Igi, cac hiép dinh thuong mai véi cac qudc gia), va 3/ Tiém nang tiéu thu noi
dia (khi Viéet Nam dang duy tri co cdu dan sé tré).

Hinh 23:Lgi thé vé méi truéng kinh doanh tai Viét Nam - khao
sat cac doanh nghiép Nhat Ban trong nam 2024 (%)
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Hinh 24: Cac thi trudng xuat khau chinh cda Viét Nam, giai
doan 2019-2024 (ty USD)
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Nguén: Hai Quan, CTCK Réng Viét

Hinh 26: Cac hiép dinh thuong mai tu do ma Viét Nam dang
tham gia, tinh dén 2024

UKVFTA

Suge= ——

'aL* ol
Uk Israel

VEUFTA
SN
Kyrgyzstan  Kazakhstan  Armenia Belarus
: rﬂsmn' -
-a
—_—
P | — |
Cambodia Philippines  Indonesia  Thailand | ' | Russia
: .
ot c: ] e §
RN o - EE g (0D
1 | SouthKarea, Laos Vietnam' ingapore  Brunei Malaysia | . | Chile Mesico
¥ .
' @b & 1) (v
Iupan MewZealand  Australia | Peru Canada

CPTPP

B g

United Arab Emirates

Nguén: MOIT, CTCK Réng Viét

Hinh 25: Nhém nganh c¢é gia tri xuat khau l6n, giai doan 2019-
2024 (ty USD)
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Nguén: Hai Quan, CTCK Réng Viét

Hinh 27: Lgi thé tirhé théng cang bién cta Viét Nam
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Nguén: CTCK Réng Viet
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Hinh 28: Gia tri FDI dang ky giai doan 2008-2024 (triéu USD, loai trit BDS) va gia tri trung binh qua cac giai doan
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Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét

Hinh 29: Téng dién tich cac KCN dugc phé duyét cha truong Bang 7: Cac KCN c6 quy mé I6n (trén 500ha) dugc phé duyét

dau tu giai doan 2023-6T2025, theo vuing (ha) chi truong dau tu giai doan 2023-6T2025
12.000 Chidiuty Tinhthanh Dicn tich
(Ha)
10.000 KCN Bau Can (GD1) KN Group Déng Nai 1.000
8.000 KCN Vinhomes Viing Ang VHM Ha Tinh 965
6.000
KCN VLHG Lang Son VLHG Lang Son 600
4,000
KCN Tho Loc (GD1) VLHG Nghé An 500
2.000
KCN Trang Dué 03 KBC Hai Phong 652
Mién Bic Mién Trung Mién Nam KCN Vinh Thanh (GD2) Th:r:‘l,:‘a;‘h CanTho 540

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

KCN Xuan Qué - Séng Nhan

GD1) KCN Xuan Qué Dong Nai 1.000

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Xu huéng phat trién dai han ciia cdc KCN: Tuy c6 cai nhin tich cuc vé trién vong cho thué dat KCN, ching
t6i nhan thay ngudn cung tuong lai (tir cac khu vuc tiém nang tai mién Trung - véi hé théng cang nudc
sau va chi phi GPMB tuang d6i thap) sé c6 thé khién su canh tranh gitta cdc KCN tang lén. DE thu hut dugc
céc khach hang 16n, cac KCN sé can theo déi cac xu huéng phat trién dai han ctia nganh dé c6 chinh sach
dau tu va ban hang phu hagp:

Hinh thanh cdc Khu Thuong mai Tu do (Free Trade Zones — FTZ): FTZ la cac khu vuc kinh té€ dac biét dugc
thiét 1ap nhdam thuc ddy hoat ddng xudt nhap khau, logistics, san xudt céng nghé cao, va thu hat dau tu
trong va ngoai nudc. Dac diém chinh clia cac FTZ c6 thé ké dén gom: 1/ Cac uu dai, co ché chinh sach
riéng biét cho cac nha dau tu; 2/ Th&r nghiém cac co ché mdi (sandbox,...) nham dinh hudng phét trién
c6ng nghé s6, tri tué nhan tao; 3/ HDND&UBND thanh phé dugc cht déng trong viéc thuc thi céc chinh
sach (theo cac Nghi quyét riéng biét, dugc Quéc hdi thong qua). Trong nam 2025, Qudc héi da théng qua
Nghi quyét riéng biét dé phat trién FTZ tai céc tinh trong diém vé KCN/Logistic (Hai Phong, Da Nang, va
du kién thai gian tai 1a Dong Nai). Vé dai han, day la cac khu vuc sé thu hat dugc su chd y tuang déi Ién
cla cac doanh nghiép FDI, dac biét la cac tap doan da quéc gia.
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Su'phdttrién cta cdc KCN phuc vu cho linh vuc céng nghé cao: Sau giai doan tap trung thu hut doanh nghiép
thudc céac linh vuc san xuat gia cong don thuan (da giay, dét may, may mac thiét bi,...) thi Chinh pha Viét
Nam da chu y hon téi “chat lugng” clia nguén vén FDI thu hat, nham: 1/ Phat trién linh vuc cdng nghé
cao, nham huéng tdi sy phat trién bén viing; 2/ Giam rdi ro v6i méi trudng (khi chi tap trung vao cac linh
vuc san xuat don thuan). Cac chinh sach dang chi y bao gém: 1/ Nghi dinh 182/2024/ND-CP vé viéc thanh
1ap, quan ly va st dung Quy Hb trg dau tu (ISF) nhu mét phuang thic dé hé trg cac doanh nghiép linh
vuc cdng nghé cao; 2/ Luat Cédng nghiép Céng nghé sé (dugc Quéc hdi thong qua trong thang 6/2025)
da Luat hoa cu thé vé Binh hudng phat trién va Chinh sach hé trg vdi linh vuc cdng nghiép s6 - xu thé
phat trién tuong lai. V&i nhiing dinh huéng nhu vay, chung t6i cho rang nhiing KCN tai cac trung tam
phat trién cong nghiép s6/KCN tai khu vuc FTZ (Ha Néi, Tp.HCM, Ba Néng, Hai Phong) sé thu hat su cha
y clia nhém khach hang phat trién cac sdn pham cdng nghé s6 (phan cling, phan mém, noi dung s6) -
cung vai toan b hé sinh thai ctia ho. Nhom khach hang nay thuéng sé uu tién tdi vi tri gan cac thanh phé
I6n (Igi thé vé ngudn luc chat lugng cao), co chinh sach uu dai riéng biét cho doanh nghiép va ha tang
hoan thién (nguén dién nang 8n dinh).

Xu huéng chuyén dich cdc nha mdy ra khéi cdc khu dé thi I6n: Cac KCN dau tién tai Vit Nam dugc xay dung
gan trung tdm céc thanh phé 16n, c6 thé ké dén KCN Bién Hoa 01 (340ha, KCN d4u tién cda Viét Nam,
thanh lap nam 1961), KCN Tan Thuan (Tp. HCM, thanh [ap 1991),... Sau thai gian thué dat 50 nam, mot s6
KCN (dac biét la cac KCN nam gan trung tam do thi) sé can phai di ddi do: 1/ Khéng con phu hop véi quy
hoach ctia thanh phé, 2/ Dinh hudng phat trién linh vuc cdng nghé cao (khéng 6 nhiém) tai cac thanh
pho 16n, trong khi cac nha may hién hitu (v6i rdi ro 6 nhiém moi trudng) sé dugc hé trg di doi sang KCN
lan can. Bang chu y trong thai gian tai chinh la viéc di ddi cac doanh nghiép tai KCN Bién Hoa 01 (gom
76 doanh nghiép) vai thai han dén cudi 2025. Tuy nhién, ching t6i nhan thay viéc di d&i sé khéng dat ké
hoach do chua cé chinh sach cu thé dé hé trg cac doanh nghiép thué dat tai cdc KCN méi. TU giai doan
2026 tré vé sau, khi chinh sach cu thé han dé doanh nghiép ¢6 thé di dsi nha may, mét sé KCN lan can
(Pong Nai, Ving Tau, Binh Duang,...) dugc hudng lgi khi thu hut dugc nhém khach hang nay.

Gidm phdt thai Carbon tai cdc KCN: Cac thi trudng xuat khdu quy mé I6n, nhu EU (chiém ~12% gia tri xuat
khau cla Viét Nam) sé bt dau dua co ché CBAM (Carbon Border Adjustment Mechanism) tir 2026. Véi
viéc cac nha nhap khau mua tin chi carbon (dua trén lugng phat thai, chd yéu theo pham vi 01 va 02) sé
la mét yéu t6 thu hep Igi thé vé gia thanh clia cac nha sdn xuat dat nha may tai cac quéc gia Chau A. Cac
doanh nghiép FDI qua dé cling dang trong qua trinh gidm phat thai carbon tai khu vuc san xuat cda ho,
va cac nha phat trién KCN c¢6 thé cung cap cac dich vu cho khach hang va tang tinh canh tranh trong dai
han, ndi bat c6 thé ké dén gém: 1/ X ly va tuan hoan hé théng nudc thai, 2/ Cung cap nguén nang lugng
tai tao (dudi dang cac tam pin mat trdi mai nha) cho cac khach hang thué dat.

Bang 8: Pham vi phat thai cia mét nha may san xuat

Pham vi

Mb ta Nguén phat thai chinh

1 - Phat thai truc tiép

2 - Phat thai gian tiép ti nang lugng
nhap khau

3 - Phat thai gian ti€p khac

Nguén: CTCK Réng Viét

Khi thai truc ti€p tir cac hoat dong do cong ty s& hiru e Qua trinh dét chay trong thiét bj san xuat
hodc kiém soat e XU ly nudc thai

Khi thai ti viéc san xuat dién, hai nudc, sudi dm hodc e Dién ti ludi dién
lam mat dugc mua hodc mua bdi cong ty e Haindng tir nha cung cap

Tat ca cac phat thai gian tiép khac (khong bao gém e  Nguyén liéu cho hoat déng san xuat
trong Pham vi 2) xay ra trong chudi gidtrictacongty e Phuong tién van tai

(Quay lai trang 5)
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TAI SAN VA NGHIA VU KHAC (Quay lai trang 7)
Du dn khu dén cu - tdi dinh cu' Long Héu 03: Du an c6 t6ng dién tich 19ha, dugc cap chi truong dau tu
trong nam 2020 cho LHG, nham muc dich: 1/ Dau tu khu téi dinh cu cho cac ho dan di dai khi GPMB KCN
Long Hau 03; 2/ Phat trién khu d6 thi tai khu vuc xa Can Giudc. Do mét s6 vudng méc lién quan dén
chuyén déi dat lua (da dugc Phé Thi tudng chap thuan chuyén 14,8 ha dat lta sang dat phi ndbng nghiép
trong nam 2024) nén hién nay du an khu dan cu méi dang & giai doan GPMB. Theo chia sé cla doanh
nghiép, tinh d&n nam 2025 thi ty |&é GPMB méi dat 32%; va doanh nghiép hién nay chua tién hanh dau tu
ha tang vai khu dan cu nay. Theo danh gia clia chiing t6i, LHG sé can 1-2 nam dé hoan thanh so b viéc
GPMB d6i vai du an, la tién dé cho viéc dau tu ha tang va ma ban déi véi phan dat & kinh doanh (~4,6ha)
trong giai doan sau. Viéc doanh nghiép dua du an vao kinh doanh dem lai tiém nang tang gia tuong doi
I6n v&i LHG, tuy nhién trong trung han ching t6i nhan thdy chua c6 co s& dé danh gia lai gia tri hang tén
kho véi du an nay (142 ty déng, theo BCTC quy 2/2025).
Bang 9: K& hoach sii dung dat - du 4n khu dan cu Hinh 30: Hién trang khu dan cu - tai dinh cuLong Hau 03

Loai dat Dién tich (ha) i

paté 8,7

Nha kinh doanh 4,6

Nha tdi dinh cu 4,1

Pat cong trinh dich vu d6 thi 1,7

Pat cay xanh sitdung céng céng 1,0

Pit giao thong - bai xe 52

Pat ngoai don vi & 2,5

Nguén: CTCK Réng Viét

Nguén: GGmap, CTCK Réng Viét

Nghia vu tiém dn véi IPC: IPC (c6ng ty me clia LHG) dugc UBND tinh Long An chap thuan lam chu dau tu
du &n xay dung ha tang ky thuat Khu dan cu Long Hau vao nam 2002, véi quy mé khoang 20 ha (dién tich
tai dinh cu dugc phé duyét la hon 60.000 m?). Muc tiéu chinh clia du &n la phuc vu tai dinh cu cho cac ho
dan bi &nh hudng béi du an Khu cong nghiép Long Hau (do LHG la chu dau tu). Nam 2006, IPC ky hop
déng hgp tac dau tu véi Cong ty CP Pau tu Xay dung Giao théng Hong Linh (Cong ty Hong Linh). Theo
hgp déng, IPC chiu trach nhiém boi thudng, hé trg thiét hai va tai dinh cu, con Céng ty Hong Linh hoan
tra chi phi dau tu ban dau ctia IPC theo gia tri s6 sach, déng thai dugc quan ly va chuyén nhugng cac san
pham cta du &n. Tuy nhién theo danh gia ctia Thanh tra Chinh Phu, viéc hop tac dau tu gidra IPC va Cong
ty HOng Linh thuc chat 1a chuyén nhugng du an, nhung khéng dugc ca quan c6 thdm quyén cho phép,
vi pham quy dinh phap luat. IPC bi thiét hai tai chinh do khéng thu hoi dugc day du chi phi dau tu ban
dau, va do d6 yéu cau cac bén lién quan dén du an (Cong ty Hong Linh va LHG) phai hoan tra day du chi
phi dau tudu an.

Nghia vu hoan tra chi phi bé tri tdi dinh cu cia LHG: Trong nam 2018, LHG da tam ting cho IPC s6 tién ~65
ty dong, nhu mét phan chi phi bé tri tai dinh cu tai du an Khu dan cu Long Hau. Tuy nhién do két luan cla
Thanh tra Chinh Phu, IPC da guii cac van ban yéu cau LHG bé sung thém chi phi bé tri tai dinh cu cho du
an, véi téng chi phi can hoan tra 13 328,7 ty déng (theo van ban s 774/IPC.24, trong d6 bao gém 65 ty
déng da tam (ing). Theo danh gia clia ching t6i, LHG sé chua chi tra chi phi nay, cho dén khi lam rd téng
muc dau tu hgp Iy toan du an Khu dan cu Long Hau. Tuy 1a nghia vu tiém &n, theo udc tinh than trong
chiing téi van dua chi phi nay vao mé hinh dinh gia CTCP Long Hau.
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PHU LUC - CAC CONG TY TUONG PONG TRONG LINH VUC PHAT TRIEN KCN
Trong bao cao nay, chiing t6i sit dung nam céng ty chuyén phat trién KCN va vi thé tuong tu LHG
lam tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.

Téng Cong ty Pau tu va Phat trién Cong nghiép - CTCP (HOSE: BCM)

BCM la mét trong nhirng doanh nghiép hang dau tai Viét Nam trong linh vuc dau tu va phat trién ha tang
khu cong nghiép, d6 thi va giao théng. Thanh lap nam 1976, Becamex IDC da trdi qua hon 40 ndm phat
trién, trg thanh thuong hiéu uy tin trong nganh. Becamex IDC hién quan ly va phat trién hang chuc khu
cdng nghiép trén cd nudc véi téng dién tich khodng 32.000 ha. M6t s6 khu cong nghiép tiéu biéu bao
gém Khu céng nghiép My Phudc; Khu cong nghiép Bau Bang,... Ngoai ra, Becamex IDC con hgp tac véi
Tap doan Sembcorp (Singapore) thanh lap lién doanh VLHG (Vietnam Singapore Industrial Park), phat
trién cac khu céng nghiép VLHG tai Binh Duong, Hai Phong, Bic Ninh, Hai Duong, Nghé An va
Quang Ngai.

Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bic (HOSE: KBC)

KBC 1a doanh nghiép niém yét quy mé I6n, hoat déng trong linh vuc phat trién KCN; KBC va cac cong ty
con la ch( dau tu ctia céc KCN quy mé 16n tai c mién Bac va Nam, véi téng quy dat cho thué KCN tiém
nang ~2.000 ha. : KBC va cac cong ty con la ch dau tu ctia cac KCN quy mo 16n tai cd mién Bac va Nam,
vGi téng quy dat cho thué KCN tiém nang ~2.500 ha. Cac du &n I16n clia doanh nghiép c6 thé ké dén gom:
1/ Mién Bac c6 Nam Son Hap Linh (NSHL, 300ha), Trang Dué 03 (TD03, 621ha) va Kim Thanh (234ha); 2/
Mién Nam c6 Tan Phu Trung (TPT, 543ha), Tan Tap (654ha) va Loc Giang (466ha). Ngoai ra, Khu d6 thi
Trang Cét (585ha, Hai Phong) da hoan thanh déng tién st dung dat va sé mang lai doanh thu déng ké
cho doanh nghiép trong giai doan 2026 trg vé sau.

Téng Cong ty IDICO - CTCP (HNX: IDC)

IDC la mét trong nhitng doanh nghiép quy mé 16n tai Viét Nam trong linh vuc dau tu, phét trién va quén
ly ha tang khu cong nghiép. Véi hon 20 nam kinh nghiém, IDICO da va dang dau tu, quan ly 12 khu cong
nghiép trén ca nudc vai téng dién tich gan 4.000 ha, thu hit gan 400 doanh nghiép véi téng von dau tu
khoadng 9 ty USD. Cac KCN tiéu biéu clia cdng ty gém My Xuan A va My Xuan B (Ba Ria - Viing Tau), Huu
Thanh (Long An); Phi My Il va Phu My Il mé réng (Ba Ria - Ving Tau); Cau Nghin (Thai Binh)

Coéng ty C6 phan Sonadezi Chau Puc (HOSE: SZC)

SZQ) la mét thanh vién clia Téng Cong ty Sonadezi, hoat dong chd yéu trong linh vuc dau tu va phat trién
ha tang khu céng nghiép, khu d6 thi va san golf. Céong ty dugc thanh lap vao ngay 26/06/2007 véi von
diéu lé ban dau 1a 110 ty déng. hién dang dau tu va phat trién du an Khu Cong nghiép - D6 thi & San golf
Chau Dc tai tinh Ba Ria - Ving Tau. Du an ndy c6 téng dién tich 2.287,55 ha, trong dé: P4t khu céng
nghiép: 1.556,14 ha va Dat khu d6 thi Chau Puc: 537,01 ha

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

Cdng ty C6 phan Khu Céng nghiép Nam Tan Uyén (NTC) 1a mot doanh nghiép hoat déng trong linh vuc
dau tu, xay dung va kinh doanh ha tang khu cong nghiép tai Viét Nam. Céng ty dugc thanh 1ap vao ngay
21/02/2005 véi vén diéu 1é ban dau la 70 ty dong. Cong ty dang khai thac Khu Céng nghiép Nam Tan
Uyén M&RoNng (Nam tai phudng Uyén Hung va phudng Hoi Nghia, thanh phé Tan Uyén, tinh Binh Duang),
khu cong nghiép ma rong nay cé dién tich 345 ha, trong dé dat céng nghiép cho thué chiém 200,75 ha

CTCP Pau tu Sai Gon VRG (HOSE: SIP)

SIP la mot doanh nghiép hoat dong trong linh vuc dau tu, xay dung va kinh doanh ha tang khu cong
nghiép, nha xudng va khu dan cu tai Viét Nam. Hién Céng ty quan ly bén khu céng nghiép tai mién Nam,
bao gém: Khu céng nghiép - D6 thi - Dich vu Phuéc Dong (Tay Ninh) véi dién tich 2.436,11 ha.; Khu cong
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nghiép Bong Nam (Cu Chi, TP.HCM) véi dién tich 342 ha.; Khu cong nghiép Lé Minh Xuan 3 (Binh Chanh,
TP.HCM) véi dién tich 330 ha.; Khu cong nghiép Léc An - Binh San (B6ng Nai) véi dién tich 500 ha

Bang 10: So sanh cac chi tiéu tai chinh cta LHG va cac doanh nghiép cing nganh

Canues 020 | 2om | 2022 [ 2022 | 2028 Trnginnngimn

Ty trong 20% 20% 20% 20% 20%
BIEN LGOI NHUAN GOP %
LHG 46% 53% 41% 51% 52% 48%
Trung binh 42% 47% 38% 49% 48% 45%
Trung vi 46% 53% 41% 51% 47% 47%
BIEN LGOI NHUAN RONG %
LHG 31% 38% 32% 42% 43% 37%
Trung binh 39% 28% 49% 29% 40% 37%
Trung vi 31% 27% 27% 28% 31% 29%
NO VAY/VCSH
LHG 6%  13% 9% 1% 1% 12%
Trung binh 64% 64% 65% 64% 50% 61%
Trung vi 56% 56% 50% 49% 40% 50%
ROE %
LHG 15% 20% 13% 10% 11% 14%
Trung binh 24% 18% 20% 17% 20% 20%
Trung vi 16% 16% 13% 14% 15% 15%
ROA %
LHG 8% 11% 7% 6% 6% 8%
Trung binh 6% 5% 6% 5% 6% 6%
Trung vi 6% 4% 5% 5% 5% 5%
P/E
LHG 9,6 10,0 58 9,7 9,1 8,8
Trung binh 40,8 21,8 16,4 17,5 21,3 23,6
Trung vi 36,4 13,8 12,8 14,8 19,2 19,4
P/B
LHG 13 1,8 0,7 0,9 0,9 1,1
Trung binh 4,4 2,4 2,4 2,7 2,9 3
Trung vi 4,7 2,1 2,2 3,2 3,4 3,1

Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét
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PHU LUC - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-29
Bang 11: Doanh thu du phéng theo titng mang (ty dong) (Quay lai trang 4)

GIA PINH VE KQKD 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Dién tich cho thué dat (ha) 11 8 3 2 4 4 4 4 4
Tdng truéng YoY 10% -27% -63% -33% 100% 0% 0% 0% 0%
Dién tich cho thué NX (nghin m2) 98 98 130 147 173 219 249 249 249
Tdng truéng YoY 0% 0% 33% 13% 18% 27% 14% 0% 0%
Doanh thu -Cho thué dat KCN 545 366 131 83 254 259 265 271 276
Tding trudng YoY 17% -33% -64% -37% 207% 2% 2% 2% 2%
Doanh thu - Cho thué NX 131 129 151 185 218 252 295 354 392
Tding trudng YoY 9% -2% 17% 22% 18% 16% 17% 20% 11%
Doanh thu - Khac 105 134 112 156 161 166 171 176 181
Tding trudng YoY 16% 27% -17% 40% 3% 3% 3% 3% 3%

Téng Doanh thu 782 629 395 423 632 677 731 801 850

Tding trudng YoY 0% -20% -37% 7% 49% 7% 8% 10% 6%

I:HL':)QSSHD‘?SSH THU 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Cho thué d4t KCN 70% 58% 33% 20% 40% 38% 36% 34% 33%
Cho thué NX 17% 20% 38% 44% 34% 37% 40% 44% 46%
Khéc 13% 21% 28% 37% 25% 24% 23% 22% 21%

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 12: LN gép du phéng theo mang (ty déng) (Quay lai trang 5)

GIA DINH VE GIA VON 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Gia vén —Cho thué d&t KCN (243) (224) (50) (30) (99) (99) (99) (99) (99)
Téng trudng YoY 5% -8% -78% -40% 233% 0% 0% 0% 0%
Gia vén - Cho thué NX (58) (60) (66) (74) (73) (98) (114) (114) (114)
Téng trudng YoY 1% 3% 1% 1% 0% 33% 16% 0% 0%
Gia vén - Khéc (70) (89) (77) (98) (106) (110) (113) (116) (120)
Tdng trudng YoY 17% 28% -14% 27% 9% 3% 3% 3% 3%
Téng chi phi gia vén (370) (372) (194) (205) (279) (307) (326) (329) (333)
Tédng trudng YoY 6% 1% -48% 5% 36% 10% 6% 1% 1%
Téng LN gop 412 256 201 219 353 370 405 471 517
Bién LN gop (%) 53% 41% 51% 52% 56% 55% 55% 59% 61%
{:&?ﬂﬁ:g&gp 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Cho thué dat KCN 74% 56% 40% 24% 44% 43% 41% 36% 34%
Cho thué NX 18% 27% 42% 51% 41% 42% 45% 51% 54%
Khac 9% 17% 17% 25% 15% 15% 14% 13% 12%
::z;gyz,"t"h cac doanh nghiép KCN 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Trung binh 42% 47% 38% 49%

Trung vi 46% 53% 41% 51%

Nguén: LHG, Bloomberg, CTCK Réng Viét udc tinh. Luu y: Tdt ca ty sudt Igi nhudn gép du kién la gia dinh ctia ching téi, khéng phai nguén LHG.
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Bang 13: Ty |é CPBH&QLDN/Doanh thu thuan (Quay lai trang 7)

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
CPBH&QLDN/Doanh thu thuan 8% 9% 16% 15% 10% 10% 10% 10% 10%

Nguén: LHG, CTCK R6ng Viét udc tinh

Bang 14: Bién Igi nhuan rong du phong (Quay lai trang 7)

LGOI NHUAN RONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng LHG 295 204 166 184 276 275 285 340 390
Tdng trudng YoY 49% -31% -18% 11% 50% 0% 4% 19% 15%
BIEN LOI NHUAN RONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng LHG 38% 32% 42% 43% 44% 41% 39% 42% 46%

Nguén: LHG, CTCK R6ng Viét udc tinh

Bang 15: Du phdéng déng tién tu do ctia doanh nghiép (ty déng) (Quay lai trang 7)

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Dong tién tu do doanh nghiép (FCFF) 418 241 15 (216) (97) (216) 285 573 632

Nguén: LHG, , CTCK R6ng Viét udc tinh

Bang 16: C4 tiic tién mat hang nam cGa LHG (Quay lai trang 7)

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
C& tuc tién mat (d6ng/cS phan) 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900
Ty lé chi tra 6 tuc 36% 52% 64% 57% 38% 38% 37% 31% 27%

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét
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ty déng ty dong
KQ HPKD 2023 2024 2025F 2026F BANG CDKT 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 395 423 632 677 Tién 244 116 96 56
Giad vén (194) (205) (279) (307) Pau tu tai chinh ngan han 946 900 755 479
Lai gop 201 219 353 370 Céc khoan phai thu 308 312 318 321
Chi phi ban hang (6) (5) (8) 9) Tén kho 647 828 1,073 1,318
Chi phiquan ly (58) (58) (57) 61) Tai san ngan han khac 10 13 18 19
Thu nhap tu HBTC 85 58 67 54 Tai san ¢d dinh hiru hinh 619 652 784 1,056
Chi phi tai chinh (15) (24) (14) (14) Tai san ¢6 dinh vé hinh 2 3 3 3
Lgi nhuan khac 4 44 4 4 Pau tu tai chinh dai han 225 192 123 123
LN tir cong ty lién két - - - - Tai san dai han khac 54 50 50 50
Lgi nhuén trugc thué 212 233 345 344 TONG TAI SAN 3.055 3.066 3.220 3.425
Thué TNDN (46) (49) (69) (69)
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 - - - - Tién hang phai trd & Ung trudc 836 785 763 787
Loi nhuén sau thué 166 184 276 275 Vay va ng ngan han 53 55 55 55
EBIT 137 155 288 301 Vay va ngdai han 128 126 126 126
EBITDA 192 218 363 396 Khoan phai trd ngan han khac 0 0 0 0

Quy khen thuéng. phuc lgi 50 48 51 52
CHi SO TAI CHINH 2023 2024 2025F pIPIddl  Quy khoa hoc cong nghé 0 0 0 0
Tang truéng TONG NG 1.461 1.406 1.386 1.412
Doanh thu -37,2% 7.2% 49,2% 7.1% Vén dau tu ctia CSH 572 572 572 572
Lgi nhuan HBKD -23,4% 13,5% 66,8% 9,1% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT -30,2% 13,1% 85,5% 4,4% Lgi nhuan git lai 926 943 1.121 1.301
Loi nhuan sau thué -18,5% 10,6% 50,2% -0,2% Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san 1,7% 0,3% 5,0% 6,4% Quy dau tu phat trién 97 144 144 144
Vén cht s& hitu 4,0% 4,1% 10,7% 9,8% TONG VON 1.595 1.659 1.837 2.017
Lgi ich c6 dong thiéu s6

Kha nang sinh loi
LN gop / Doanh thu 50,9% 51,7% 55,9% 54,7% CHIi s6 BINH GIA 2023 2024 2025F 2026F
EBITDA/ Doanh thu 48,6% 51,5% 57,5% 58,6% EPS (déng/cp) 2.991 3.308 4.968 4.958
EBIT/ Doanh thu 34,8% 36,7% 45,6% 44,4% P/E (x) 9,7 9,1 7,0 71
LNST/ Doanh thu 42,1% 43,4% 43,7% 40,7% BV (déng/cp) 31.885 33.179 36.738 40.327
ROA 5,4% 6,0% 8,6% 8,0% P/B (x) 0,9 0,9 1,0 0,9
ROCE 6,3% 7,0% 12,0% 11,6% DPS (d6ng/cp) 1.900 1.900 1.900 1.900
ROE 10,6% 11,3% 15,8% 14,3% Ty sudt ¢ tuic (%) 7% 6% 5% 5%
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phai thu 1,3 1,4 2,0 2,1
Vong quay HTK 0,3 0,2 0,3 0,2 M6 hinh dinh gid Ty trong (] Binh quan
Vong quay kh. phai tra 0,2 0,3 0,4 0,4 SOTP 100% 46.800 46.800
Kha nang thanh toan
Hién hanh 2,4 2,6 3,0 2,8 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 46.800
Nhanh 1,7 1,6 1,6 1,1
Cau tric tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Théigian
Téng ng/ Vén CSH 11,3% 10,9% 9,8% 9,0% Thang 9/2025 46.800 MUA Dai han
Vay ngén han /Vén CSH 3,3% 3,3% 3,0% 2,7%
Vay dai han/ Vén CSH 8,0% 7,6% 6,9% 6,2%
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chimg khoan. VDSC da ma rong mang ludi hoat ddng dén céac thanh phé 16n trén toan quéc. Vi thanh
phén ¢ déng chién lugc cng la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang doéng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chimng khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hd trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313)

Pham Hitu Luan

Chuyén vién Phan tich

luan.ph@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phan tich
duong.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Vatliéu xay dung

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Banlé

D6 Thanh Tung

Pho phong

tung.dt@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1521)
e Ngan hang

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khong
e Dét may

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006
(1530)
e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Lé Tu Quéc Hung
Ph6 phong
hung.ltg@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1530)
e Chién lugc Thi trudng
e Kinh té vimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006
e Ngan hang

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

P6 Thach Lam
Trudng bé phdn
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung
e Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéudung

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My
Cé vdn cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinht&vimé

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimo

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong
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MANG LUGI HOAT PONG

CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén tang 8, toa nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TPHCM

© (+84)2862992006 @ info@vdsc.comyn
@ wwwydsccomyn  MST 0304734965

CHINHANH HANOI
Téng 10, Toa nha Eurowindow
02 Tén That Tung, P. Kim Lién, Q. Béng Ba, Ha Noi

© (+84)24 6288 2006
@ (+84)24 62882008

CHINHANH NHA TRANG

Tang 7,56 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP.NhaTrang, Khanh Hoa

© (+84) 2583820006

G (+84)25 83820008

CHINHANH CANTHO
Téng 8, Toa nha Sacombank
95-97-99Vi5 Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho

CHINHANH VONG TAU
Tang 2 VCCl Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,
P7,Thanh phé Viang Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

© (+84) 254777 2006

CHINHANH BINH DUONG
Tang 3 Becamex Tower, 6 230 Dai |6 Binh Duang,
P.Phti Hoa, TP. Thil DAu Mét, tinh Binh Duong

© (+84) 27 4777 2006

CHI NHANH BONG NAI
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, 56 53-55 V6 Thi Sau,
P.Quyét Théng, TP. Bién Hoa, Tinh Bong Nai

(@

Ha Nai

g Nha Trang
Binh Duang @

© (+84)2923817578 © (+84)251777 2006 fad) Padng Nai
@ (+84)29 23818387 @ Ba Ria Viing Tau
D TP. Hé Chi Minh

Best CénTha
Investment "
Research
Vietnam 2025

DICH VU PHAN TiCH & TU' VAN PAU TV
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao cdia ngudi phan tich lién

quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Thoéng tin st dung trong bdo cédo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia chiing téi cé gia tri d€n ngay ra bao cdo va c6 thé thay déi ma
khong can bao céo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc slia d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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