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Bao Cao Phan Tich
Khuyén nghi MUA
HOSE: NTC
Khu céng nghiép
Gia hién tai (VND) 159.000
Gia muc tiéu (VND) 226.600
Ty létang gid 42,5%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 3,8%
Téng ty suat Igi nhuan 46,3%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyétddi -22,7 -3,0 -53 -14,1
Tuongddi -53,5 3,4 -7,4 -47,5

Nguédn: Bloomberg
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Co cdusé hitu
CTCP Cao suPhudc Hoa o
(HOSE: PHR) 52,85%
Tap doan Cao su Viét Nam o
(HOSE: GVR) 20,42%
CTCP D4u tu Sai Gon VRG o
(HOSE: SIP) 19.95%
Théng ké 12/11/25
Ma Bloomberg NTCVN
. R 121.300 -
Th&p/Cao 52 tuéan (VND) 244.000
SL luu hanh (triéu cp) 24
Vén hoa (ty déng) 3.811
Vén hoa (triéu USD) 144
Room khé8i ngoai con lai (%) N/A
Ty 1€ cp luu hanh tyu do (%) 24,8
KLGD TB 3 thang (cp) 34.911
VND/USD 26.381

dex: VNIndex / HNX 1631,9/264,8

NTC-MUA
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CTCP KHU CONG NGHIEP NAM TAN UYEN (NTC VN)

NTC da chuyén tif sin UpCOM sang HSX vao ngay 18/10/2025 véi gia tham chiéu la
161.470 déng/cé phiéu. Cong ty s& hitu quy dat KCN I6n thi hai trong sé cac doanh
nghiép khu céng nghiép niém yét véi 16 khu cdng nghiép, téng dién tich 7.548 ha va
2.293 ha dién tich dat thuong pham chua cho thué. Chung téi du phéng doanh thu
nam 2025 dat 887 ty dong (+141% svck) va LNST dat 464 ty déng (+58% svck). Si
dung phuong phap NAV, chiing téi dua ra mic gia muc tiéu la 226.600 déng/c8
phi€u vao cudi ndm 2026 va khuyé&n nghi MUA déi véi NTC dua trén trién vong cia
nganh bat dong san khu cdng nghiép cai thién, tinh hinh tai chinh tét, thu nhap én
dinh tu cac cong ty lién quan va cé tic tién mat 6n dinh trén 6.000 déng/cé phiéu.

NTC la céng ty phat trién cac khu cdng nghiép (KCN) tai TP.HCM véi 3 KCN trén
téng dién tich 966 ha va dién tich thuong pham coén lai la 227 ha. Hai KCN dau tién
(Nam Tan Uyén va Nam Tan Uyén mé rong) da gan 1ap day, do do KCN Nam Tan Uyén
mé& rdng - Giai doan 2 vé&i t8ng dién tich 346 ha va ty 1é 18p ddy 18,2% la nguén thu
nhap chinh clia cong ty.

Né&u cong thém cac KCN do cac cdng ty lién két va bén lién quan phat trién thi NTC
¢6 16 KCN véi téng dién tich la 7.548 ha, dién tich thuong pham cén lai la 2.293 ha,
diing thi hai trong nganh bat dong san (BDS) KCN, diing sau Becamex IDC (HOSE:
BCM) khi bao gém lién doanh VSIP. NTC dau tu vao cac cdng ty nay kha hiéu qua,
mang lai c8 tuic tién mat hang ndm khoang 100 ty déng, chiém khoang 1/3 LNST.

Trong 5 ndm qua, NTC ghi nhan két qua kinh doanh 6n dinh véi téc do ting trudng
kép hang nam (CAGR) cta doanh thu la 17% va LNST la 5% nhd phuong phap ghi
nhan doanh thu phan b8 hang nam va doanh thu tai chinh én dinh tu I3i tién gdi va
¢6 tuc. Bién Igi nhuan gép 8n dinh & quanh muc 60% trong khi bién Igi nhuan réng con
cao hon bién Igi nhuan gdp va dao dong trong khodng 80-110%, chd yéu nh& doanh
thu tai chinh cao.

N&m 2025, chung t6i du phong doanh thu dat 887 ty déng (+141% svck) va LNST dat
464 ty dong (+58% svck). Tang trudng chi yéu dén tir doanh thu ban giao 20 ha dat tai
KCN Nam Tan Uyén mé rong — Giai doan 2 va udc tinh 100 ty déng c8 tuc ti cac céng
ty lién quan. Nam 2026, chung t6i du phong doanh thu dat 1.274 ty dong (+23% svck)
va LNST dat 629 ty dong (+36% svck), dén tu viéc ban giao 30 ha dat tai KCN Nam Tan
Uyén mé&réng — Giai doan 2 va 100 ty déng cé tiic tur cac cdng ty lién quan.

2022 2023 2024 2025F 2026F

DT Thuan (ty d6ng) 268 235 368 887 1.274
Tang trudng (%) -1,0% -12,3% 56,4% 141,1% 43,7%

EBITDA (ty dng) 210 149 191 424 595
Tang trudng (%) 14,6% -29,0% 27,8% 122,2% 40,2%

LN rong (ty déng) 256 300 293 464 629
Téng trudng LN (%) -12,8% 17,0% -2,4% 58,4% 35,7%

EPS (hiéu chinh, VND) 10.462 12.414 12.122 19.203 26.056
Tang trudng (%) -12,7% 18,7% -2,4% 58,4% 35,7%

ROE (%) 38,1% 35,8% 28,3% 36,4% 37,5%
ROIC (%) 4,8% 5,1% 3,7% 5,8% 8,0%
Ng rong/EBITDA (x) -5,0 -6,4 4,5 0,5 -0,5
EV/EBITDA (x) 17,3 24,4 19,1 8,6 6,1
P/E (1&n) 15,2 12,8 13,1 8,3 6,1
P/B (Ian) 5,4 4,0 3,5 2,7 2,0
C8 tuc (dbng) 8.000 6.000 6.000 6.000 6.000
Suét sinh Igi ¢ tuc (%) 5,0% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
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TONG QUAN NGANH

Phéan khiac BDS KCN: Rui ro chung ti thué quan cta My da gidam mac
du van con rii ro vé muc thué 40% déi véi hang trung chuyén

Thuécong  Thug cong Sau gén 4 thang dam phan, My da déng y gidm thué déi iing ap dung cho Viét Nam tu

Qudc gia bs ngay bé ngay 46% xudng muc thap hon nhiéu 1a 20%, tuong duong véi hdu hét cac nuéc ASEAN va
2/4/2025  31/7/2025

thap hon Trung Quéc, An D6, Lao va Myanmar. M&i lo ngai chinh hién nay la muc thué

Viét Nam 46% 20% " . ¢ "
Indonesia 32% 19% 40% doi véi hang hoa trung chuyén, nham ngan chan hang hda Trung Quéc st dung
Malaysia 24% 19% Viét Nam lam noi trung chuyén dé xuat kh&u sang My trong khi chinh ph My van chua
_T_:'!'_pl_p'”es ;;o//" 1:0//" dua ra dinh nghia rd rang vé nguén géc xuat xu. Sy bat dinh vé thué quan da dnh hudng
al Lan % %
Campuchia 19% 19% dén kha nang thu hat FDI cuda Viét Nam va hoat dong cho thué cta phan khuc KCN do
Lao 48% 40% cac khach thué tiém nang danh gia lai Igi thé chi phi ctia Viét Nam so vai cac nudc lang
Myanmar 44% 40% giéng va tri hoan quyét dinh thué dat KCN.
An Do 26% 25%
Pakistan 30% 19% Vao thang 10/2025, My da ky Hiép dinh Thuong mai déi ung v&i Campuchia va
Bangladesh 7% 20% Malaysia trong Héi nghj Thugng dinh ASEAN. Nhin chung, muc thué ap dung cho hai
Nguén: USTR nudc nay van gitt nguyén & miic 19% da céng b vao ngay 31/07/2025 va 0% déi vdi
mét s6 mat hang nhu thiét bi ban dan, dugc phdm, cao su tui Malaysia va néng san tu
Campuchia. Ngoai ra, Malaysia cam két khong ap dat han ngach xuét kh&u cac khoang
san quan trong hodc dat hiém sang My. Trong thang 10, My ciing da céng bé thda
thuén khung vi Viét Nam v&i nhitng diém néi bat nhu sau:
1. MUc thué 20% ap dung déi vai hang nhap khéu tu Viét Nam, khéng thay déi so vai
muc céng bé vao ngay 31/07/2025.
2. MUc thué 0% ddi véi mot s6 hang héa cu thé trong danh muyc néu tai Phu lyc lll clia
Séc Iénh Hanh phap s 14356 ngay 09/05/2025 (vi du nhu dién thoai théng minh, thiét
bi ban dan, linh kién dién t& va may méc, v.v.).
Nha xudng/nha kho xay san trd thanh phan khic dugc ua chudng hon so véi dat KCN
do khach thué ua chudng hinh thirc thué ngan han vi sy thuan tién va tiét kiém chi phi
dau tu ban dau dé thdm do thj trudng Viét Nam trong bdi cdnh bat dinh do chién tranh
thuong mai gay ra.
Tom lai, chang téi cho rang rii ro chung da gidm bat va nhiing Igi thé canh tranh cla
Viét Nam (tinh hinh chinh tri 8n dinh, chi phi s3n xuét canh tranh, sé lugng FTA da ky
két) du kién sé tiép tuc nang cao stic hdp dan hat FDI cla Viét Nam trong dai han mac
du c6 nhiting kho khan trong ngén han.
Xép hang &n dinh chinh tri USD/thang Lucng cdng nhan san xuit 2024
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USD/kowh Gia dién kinh doanh trung binh 2023-2025 S8 FTA daky
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Nguédn: ADB

Nguén: Globalperolprices.com

Dirliéu FDI gan day ang hé trién vong tich cyc nhung trai chiéu nay. Trong 10 thang
dau ndm 2025, FDI dang ky dat 31,5 ty USD (+15,6% svck) va FDI gidi ngan dat 21,3 ty
USD (+8,8% svck), muc cao nhat trong 5 nam qua. Nganh céng nghiép ché bién, ché
tao tiép tuc la nganh thu hat FDI nhiéu nhat, chiém 57% t8ng vén FDI dang ky va 83%
téng vén FDI gidi ngan.
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NGUON CUNG HIEN H(FU TicH LOY, Q3 2025
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Phéng Yén Minh

m Tdng ngudn cung dat cong nghiép

Ngudn: Cushman & Wakefield
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Nguédn: Cushman & Wakefield

NGUON CUNG HIEN H(*U TiCH LOY, Q3 2025
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Nguon: Cushman & Wakefield

HIEU SUAT THI TRUONG

o UsDim2/
thi ha
100% %7

0 $6
80% o
60% 34
40% $3
20% g?

0% $0

Béc Hai Hwng HaNgi Ninh Pha Tho Quang
Ninh  Phong  Yén Binh Minh
mTy & lap day Gia thué so céap trung binh
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NGUON CUNG HIEN H(*U TicH LOY, Q3 2025
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GIA THUE TRUNG BiNH
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NGUON CUNG HIEN H(U TiCH LOY, Q3 2025
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GIA THUE TRUNG BiNH
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Ngudn: Cushman & Wakefieid

Luu y: T4t ca gia thué clia RBF/RBW d2u bao gdm phi dich vu (SC) nhung khéng bao gém
thué VAT. Ty gia héi dodi USD/VND trong Quy 3 ndm 2025 = 26.500
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Thiphan KCN

VSIP B Kinh Béc (KBC)
W Viglacera (VGC) Becamex (BCM)
Sonadezi (SNZ) m®ldico (IDC)
m Khac
Ngudn: ACBS
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TONG QUAN CONG TY

CTCP KCN Nam Tan Uyén la mét trong nhiing céng ty phat trién khu
c6ng nghiép hang dau khu vuc phia Nam.

NTC s3 hiiu 3 KCN tai phudng Tan Uyén va phudng Binh Co, TP.HCM véi téng dién
tich 966 ha, ty 1& 1ap day trung binh 68,7% va dién tich thuong phdm con lai la 227 ha.
Hai khu céng nghiép dau tién (KCN Nam Tan Uyén va KCN Nam Tan Uyén m3&réng) da
gan |&p day, do d6, KCN Nam Tan Uyén md réng - Giai doan 2 véi téng dién tich 346
ha, t8ng vén diu tu 872 ty déng va ty & 1ap day 18,2% la nguén thu chinh. Du an nay
dugc phat trién trén dat tréng cao su cia CTCP Cao su Phudc Hoa (HOSE: PHR), do
do trong ndam 2020-2021, NTC da dén bu cho PHR 860 ty déng, trong d6 bao gém 156
ty déng chi phi tai dinh cu va 704 ty dong hé trg thiét hai.

Néu cédng thém cac KCN do cac céng ty lién két va bén lién quan phat trién, NTC sé& cé
16 KCN v&i t8ng dién tich 7.548 ha, t8ng dién tich thucng phdm con lai khodng 2.293
ha, ding thi hai trong nganh BBS KCN sau Becamex IDC (HOSE: BCM) khi cdng thém
cac KCN do lién doanh VSIP 1am chid dau tu. NTC d3 dau tu thanh céng vao cac cong ty
nay, mang lai nguén cé tuc tién mat hang ndm khoang 100 ty déng, chiém khoadng 1/3
LNST cda NTC. Cong ty dat muc tiéu cho thué than trong trong nam 2025 la 75 ha (-
17% svck) do nhiing bat dinh tir thué quan ctia My.

mnvs’rm-sooom;
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KCNNAMTAN UYENMR |
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KCN NAM TAN UYEN MO
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556ha
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TLSH Tén DT ‘s o
STT Duan Vitri cia  dién tien thuong Tyleldpaay ~ Clathué
NTC (ha) pha_m con (USD/m?)
lai (ha)
KCN do NTC lam chi dau tu 966 227 68,7%
1  Nam TanUyén TP.HCM 100% 332 9 96,4% n/a
2 Nam Tan Uyén m3&réng TP.HCM 100% 289 6 97,3% 200
3 Nam Téan Uyén m&réng—-Gb2 TP.HCM 100% 346 212 18,2% 140
KCN do cac cdng ty lién két va cdng ty lién quan lam chi diu tu 6.582 2.066
4 BicbbéngPhu Binh Phudc 40% 189 0 100,0% n/a
5 BicbdéngPhu-GD2 Binh Phudc 40% 317 222 0% n/a
6 NamDéngPhu-GD2 Binh Phudc 40% 480 347 0% n/a
7 MinhHung 3 Binh Phudc 38% 292 0 100,0% n/a
8 MinhHung3-Gb2 Binh Phudc 38% 483 338 0% n/a
9 Dau Giay Déng Nai 22% 331 0 100,0% n/a
10 DBoéngNam TP.HCM 9% 287 22 88,8% 250
11 Phudcboéng Tay Ninh 9% 2.189 702 59,2% 100
12 LéMinhXuan 3 TP.HCM 9% 231 98 37,3% 350
13 Loc AnBinh Son Déng Nai 6% 498 115 68,0% 230
14 Longbuc?2 Déng Nai 5% 294 220 0% n/a
15 AnDién TP.HCM 8% 639 n/a n/a n/a
16 TanBinh TP.HCM 15% 353 n/a n/a n/a

Nguén: NTC, ACBS

Két qua kinh doanh 8n dinh va viing chic nhé phuong phap hach toan
doanh thu phan b8 hang nam va ¢é tuc ti cac céng ty lién quan

Trong 5 ndm géan day, NTC ghi nhan két qua kinh doanh én dinh v&i CAGR cla doanh
thu dat 17% va CAGR cla LNST dat 5% nh& phuong phap ghi nhan doanh thu phan b8
hang ndm va doanh thu tai chinh 8n dinh tir 15i tién gui va cé tuc. Bién Igi nhuan gép én
dinh & muc cao quanh 60%, trong khi bién Igi nhuan rong con cao hon bién Igi nhuan
gdp va dao déng trong khoang 80-110%, chti yéu nh& doanh thu tai chinh I6n, dat trén
200 ty déng/nam (tri ndm 2022).

Nam 2025, cong ty dat ké hoach doanh thu la 793 ty déng (+116% svck) va LNST la
284 ty dong (-3% svck), chd yéu dén ti viéc ghi nhan doanh thu ciia KCN Nam Téan
Uyén mé&rdng - Giai doan 2 theo phuang phap hach toan doanh thu mét Ian. K& hoach
LNST gidm c6 thé phan anh quan diém than trong cla céng ty vé tinh hinh thué quan
cta My hién dang anh hudng dén nganh BDBS KCN tai Viét Nam. Trong 9 thang dau
nam 2025, cdng ty ghi nhan doanh thu 507 ty dong (+190% svck) va LNST 294 ty dong
(+51% svck), 1an lugt hoan thanh 64% va 104% ké hoach.
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Nguén: NTC, ACBS
Tinh hinh tai chinh tét véi ty 1é don bay thap

NTC duy tri du ng vay thap va vi thé tién mat rong tu khi niém yét trén UpCOM cho
dén ndm 2023. Nam 2024, NTC d3 tang t8ng du ng vay gan 2.400 ty déng, cha yéu
dugc st dung dé thanh toan tién s dung dat cho dy an KCN Nam Tan Uyén mé& rdng -
Giai doan 2. Do do, cdng ty chuyén vi thé ti tién mat rong sang ng rong trong ndm
2024. Tinh dén Q3/2025, NTC c6 téng du ng vay la 138 ty déng, tién mat rong la 166
ty déng, ty & tién mat rong/vén chii s& hiu 14 13,2% va tién mat rong/EBITDA 14 0,5
I&n so vai trung binh nganh 1an lugt 14 11,5% va 0,7 lan.

Ty 1é don bay
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Ng rong/Vén chii sé hiiu (%) == Ng rong/EBITDA (1&n)
Ngudn: NTC, ACBS
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Doanh thu tai chinh cao nhé viéc dau tu thanh céng vao cac céng ty
phat trién khu céng nghiép khac

NTC da dau tu thanh céng vao cac cdng ty sau, mang lai c8 tic tién mat hang ndm
khoang 100 ty déng, chiém khodng mét phan ba LNST ciiaNTC.

A A TLSH cta Nganh kinh . .
STT Téncoéngty NTC doanh chinh Du an chinh
Caccongtyliénkét ciaNTC
1 CTCPKCN B&cDdng Phu 40,00%  Khu céng nghiép gg’zc\znﬂ:rih;épnza;hjrz?g:hu' BacBong Phu
2 CTCPKCN Cao suBinh Long 37,79% Khucong nghiép gg’z“”g nghiép Minh Hung 3 va Minh Hung 3 -
3 CTCP KCN Dé&u Giay 22,17% Khucéngnghiép Khu cdng nghiép Dau Gidy
4 CTCP Cao su Trudng Phat 20,00% Chébién gb
5 Cty TNHHCN &BDT Nam Tan Uyén 20,00% Batdéngsan
Pautudaihan cia NTC
6 CTCPDautu Sai GonVRG 9,00%  Khu cdng nghiép ;?:hcgzégn"?hizz 22’;?&‘";;;\"?2:; 232% Le
7 CTCPVRG bak Néng 12,07% Thay dién Nha may thady dién Dak Sin 1 (28 MW)
8 CTCP Céngnghiép An Dién 7,50% Khucéngnghiép Khucéng nghiép An bién
9 CTCP Thay Bién Geruco S6ng Cén 2,16% Thay dién E:: 2:5 ::3 g:g: :g:g (N:::‘n(f gz:’;)%c o
10 CTCPKCN TanBinh 15,00% Khucéngnghiép Khucdngnghiép Tan Binh

Nguén: NTC, ACBS
Du phéng va Pinh gia

Na&m 2025, ching téi du phdng doanh thu dat 887 ty déng (+141% svck) va LNST dat
464 ty dong (+58% svck). Tang trudng chl yéu dén tir doanh thu ghi nhan mét lan tu
viéc ban giao 20 ha dat tai KCN Nam Tan Uyén md rong — Giai doan 2 va 100 ty déng
c8 tuc tu cac céng ty lién quan.

N&m 2026, chiing téi du phéng doanh thu dat 1.274 ty déng (+23% svck) va LNST dat
629 ty déng (+36% svck), dén tu viéc ban giao 30 ha dat tai KCN Nam Tan Uyén mé&
réng — Giai doan 2 va 100 ty dong c8 tuc ti cdng ty lién két.

S dung phuong phap NAV, chung téi dua ra muc gia muc tiéu 1a 226.600 déng/c8
phi€u vao cubinam 2026, vdi chi ti€t dugc tdm tat trong bang dudi day:
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Dinh gia 2026 Ghi chu
KCN do NTC lam chi dau tu
a A 2o Chiét khau dong tién
Nam Tan Uyén mdrong—-Gb2 3.213 Gid thué = USD145/m2
KCN do cac cdéng ty lién quan ctia NTC lam chia dau tu
Chiét khau dong tién
Bac Déng Phu—-GD2 122 Gia thué =USD90/m2
Ty Ié s& hitu = 40%
Chiét khau dong tién
Nam Déng Phu - GD2 48 Gia thué = USD90/m?2
Ty lé s& hitu = 40%
Chiét khdu dong tién
Minh Hung 3-Gb2 58 Gia thué =USD90/sgm
Tylésdhiu=37,79%
DuanBDS nha é
Khu d&n cuNam Tan Uyén 10 Gia tri s8 sach
Pau tu vao cac cong ty lién két
CTCP KCN Béc Déng Phu 120 Gia tri sé sach
CTCP KCN Cao su Binh Long 175 Gia tri s6 sach
CTCP KCN D&u Giay 29 Gia tri sé sach
CTCP Cao su Trudng Phat 8 Gia tri sé sach
Cty TNHH CN & BT Nam Tan Uyén 80 Gia trj sé sach
Pau tudaihan
NAV
CTCP D4u tu Sai Gon VRG (HOSE: SIP) 1.678 Gida muc tiéu SIP =77.000d/cp
Ty lé s&hiiu =9%
CTCP VRG Dak Néng 36 Gia tri s6 sach
CTCP Cbéng nghiép An Dién 8 Gia trj s8 sach
CTCP Thay Dién Geruco S6n Cén 13 Gia tri sé sach
CTCP KCN Tan Binh 24 Gia trisé sach
Téng tai san 5.271
Tién m&trong 166
NAV 5.437
S6 lugng c8 phiéu dang luu hanh 23.999.980
NAYV trén mai cé phiéu (déng) 226.558
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Phu luc: So sanh cac cong ty trong nganh BBS KCN

Vénhéa

= L BLN hoat Ngrong/ Ngréng/  Suatsinh P/E P/B
Mack (ltjgeo‘; BLNG(%)  gong(ss) ROE(%)  ROAL%) 'VCSH  EBITDA Igi ¢8 tiic (x) (x)
NTC 144,7 60,7 40,9 28,2 4,9 -13,2 -0,5 3,8 11,4 3,0
GVR 4,330 26,5 15,6 5,5 4,2 -28,5 -2,0 1,4 17,9 1,9
BCM 2,610 66,8 34,1 11,1 4,0 90,8 6,2 1,5 18,6 3,2
KBC 1,200 46,2 23,7 2,3 1,1 60,2 6,5 n/a 17,3 1,3
IDC 580,5 37,7 33,2 37,2 10,9 -27,7 -0,6 6,9 7,8 2,2
SIP 514,6 14,0 12,6 24,6 4,6 -23,2 -0,9 2,9 10,4 2,6
PHR 285,9 259 15,5 11,2 7,5 -46,0 -4,1 2,5 14,4 1,9
SzZC 213,5 49,5 42,4 11,2 4,0 45,6 2,4 3,3 14,8 1,7
DPR 124,5 31,8 18,8 10,5 58 -59,6 -3,9 5,5 9,1 1,2
ITA 81,9 n/a n/a -2,7 -2,2 -0,1 -0,1 n/a 19,0 0,2
LHG 58,7 52,4 37,4 9,9 6,2 -46,4 -2,3 6,3 5,1 0,8
SZL 46,2 33,2 23,1 13,7 5,5 25,0 0,7 6,9 12,9 1,9
TIP 45,9 58,2 39,9 10,5 8,9 -7,2 -1,7 15,8 6,7 0,7
IDV 41,5 68,6 55,1 11,5 5,4 -15,8 -1,3 4,9 7,4 1,2
D2D 41,2 44,7 31,7 8,7 5,7 -42,8 -0,8 24,0 3,4 1,5
MH3 28,2 39,8 18,6 7,5 3,7 -137,3 -22,5 53 16,5 1,2
VRG 17,0 92,6 65,5 13,7 5,4 -68,0 -3,2 20,1 7,7 1,1
Trung vi 124,5 45,5 32,5 11,1 5,4 -23,2 -0,9 5,2 11,6 1,5

Ngudn: Bloomberg
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MO HINH BPINH GIANTC Gia ';'\7;;";' 159.000 C1 m:’;,:';)" 226.600 (T‘),f‘:;g:;;’: 3.816
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chu khac) 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 268 235 368 887 1.274
Tang trudng doanh thu -1,0% -12,3% 56,4% 141,1% 43,7%
GVHB trirkh3u hao 24 32 104 320 474
Lginhuan gop 189 166 223 524 755
Bién loi nhuan gop 29,4% 29,6% 39,3% 40,9% 40,7%
Chi phi ban hang va QLDN 34 53 73 143 205
Chi phi bén hang va QLDN/DTT 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1%
EBITDA 210 149 191 424 595
Ty sudt EBITDA 78,4% 63,5% 51,9% 47,9% 46,7%
Kh&u hao 55 37 41 43 45
Lgi nhuan ti HDKD 155 112 150 382 550
Bién LN HDKD 57,9% 47,7% 40,8% 43,0% 43,2%
Lgi nhuan turcac congty LDLK 76 132 102 102 102
Doanh thu tai chinh (trir13i tién guri) 0 0 1 0 0
Chi phi tai chinh (tru chi phi lai vay) -72 -100 -89 -58 -84
Chi phi lai vay rong 6,5% 10,0% n/a 4,0% 4,0%
Chi phi'ldi vay/Ng rong trung binh 3 2 2 2 2
Lgi nhuan khac 49 47 50 81 110
Thué 16,1% 13,5% 14,5% 14,8% 14,8%
Thué suét thuc té 4 5 6 7 7
Lgi nhuan sau thué 256 300 293 464 629
Lgiich c& déng thiéu sé 95,5% 127,5% 79,6% 52,3% 49,4%
Lgi nhuan sau thué ctia cé déng cong ty me 312 337 333 506 674
Bién lgi nhudn rong 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0
Tién mét dat dugc 10.462 12.414 12.122 19.203 26.056
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS (VND) 10.462 12.414 12.122 19.203 26.056
T/d chia thudng/cé tic bang cp (1an) -12,7% 18,7% -2,4% 58,4% 35,7%
EPS hiéu chinh (VND) 268 235 368 887 1.274
Téng trudng EPS hiéu chinh -1,0% -12,3% 56,4% 141,1% 43,7%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2022 2023 2024 2025F 2026F
Thay d&i vén luu déng 99 -109 46 -240 67
Capex -275 325 5.392 -44 -44
Céac khodn muc dong tién khac 193 -81 1.311 - -
Déng tién tu do 681 40 -3.794 790 652
Phat hanh cp -345 12 2.248 4 5
Cétucdatrd 422 151 277 144 144
Thay d8ing rong 86 99 1.823 -650 -513
Ng réong cudi nam -1.053 -954 868 218 -294
Vén CSH 714 961 1.111 1.434 1.924
Gia tri s6 sach/cp (VND) 29.592 39.814 46.032 59.491 79.883
Norong /VCSH -147,4% -99,3% 78,2% 15,2% -15,3%
No'réng / EBITDA (x) -5,0 -6,4 45 05 -05
Téng tai san 4.061 4.563 7.357 7.030 7.008
CHi SO KHANANG SINHLGI VAPINH GIA 2022 2023 2024 2025F 2026F
ROE 381% 35,8% 28,3% 36,4% 37,5%
ROA 6,2% 7,0% 4,9% 6,4% 9,0%
ROIC 4,8% 5,1% 3,7% 5,8% 8,0%

15,0% 15,0% 80,8% 14,5% 16,2%
EVA -10,2% -9,9% -77,1% -8,7% -8,2%
P/E (x) 15,2 12,8 13,1 83 6,1
EV/EBITDA (x) 17,3 24,4 19,1 86 6,1
EV/FCF (x) 5,4 91,4 -1,0 4,6 5,6
P/B (x) 5,4 4,0 H5 2,7 2,0
P/S (x) 14,2 16,2 10,4 4,3 3,0
EV/sales (x) 13,6 15,5 99 4,1 2,9
Suét sinh lgi c& tuc 5,0% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
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Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
Leman, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, P. Xuan Hoa, TP.HCM 10, Phan Chu Trinh, P. Clra Nam, Ha N&i
Tel: (+84 28) 7300 1000 Tel: (+84 24) 3942 9395

Fax: (+84 24) 3942 9407

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUGNG

Giam Déc Phong Phan Tich & Chién lugc thi trudng
P& Minh Trang

(+8428) 7300 7000 (x1041)

trangdm®@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Giam déc phan tich nganh Gidam ddc phan tich nganh Giam déc phan tich trai

Bat dong san Taichinh Banlé, Coéng nghé phiéu

Pham Thai Thanh Truc Cao Viét Hung Luong Thi Kim Chi V6 Diéu Phuong Tuyén
(+84 28) 7300 7000 (x1043) (+84 28) 7300 7000 (x1049) (+84 28) 7300 7000 (x1042) (+84 28) 7300 7000 (x1110)
trucptt@acbs.com.vn hungcv@acbs.com.vn chiltk@acbs.com.vn tuyenvdp@acbs.com.vn
CVPT- Dau khi CVPT - Xaydung CVPT - Nganh bién, nuéc NVPT -PTKT

Phan Viét Hung P& TiénPat Pham Duic Toan V6 Phu Hitu

(+84 28) 7300 7000 (x1044) (+84 28) 7300 7000 (x1048) (+84 28) 7300 7000 (x1051) (+84 28) 7300 7000 (x1052)
hungpv@acbs.com.vn datdt@acbs.com.vn toanpd®@acbs.com.vn huuvp@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Giam déc khéi khach hang dinh ché
Chu Thi Kim Huong

(+8428) 7300 6879 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh 18i tir c8 phiéu (bao gdm c6 tirc), cao hon 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu t8ng ty sust sinh i tir c8 phiéu (bao gdm ¢ tirc) thap hon 20%, va cao hon 10%, 10% =< E(R) < 20%

TRUNG LAP: néu téng ty suét sinh |&i tlr c6 phi€u (bao gdm c6 tirc) cao hon -10%, va thap hon 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty suat sinh 1o tir c8 phiéu (bao gdm c6 titc) cao hon -20%, va thap hon -10%, -20% =< E(R) < -10%
BAN: néu t8ng ty suat sinh |oi tir ¢6 phi€u (bao gdm c6 tirc) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cla ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chuiing téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da cé hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén mai loai bao céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé
thai han dau tu, phuong phap phan tich 4p dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép ti ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén clia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khong dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuic lién quan ciia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thdng bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat
ky sai sét nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 thdng tin mau thudn hoic tham chi c6 ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong
ban bdo céo nay hoan toan Ia clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ca bat ky ca nhan té
chuic nao, ké ca Igi ich ctia ACBS.Ban bao cdo nay khéng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6
thé khéng phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghi réng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc Iap va tham khdo thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu c6 thé thay d&i hang ngay tly theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng
chuing khodn. Cac két luan trong bao cdo khédng nh&m tién doan thyc té do d6 né co thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu cla qua khur
khéng bao dam cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién théng tin dai chiing ma khdng cé su déng y trudc bing van ban cta ACBS. Viéc st dung khdng c6 sy dong y ctia ACBS sé bi xem la
bat hop phap va ca nhan,té chiic vi pham c6 nghia vu béi thuéng moi thiét hai, tn that (néu cé) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.
Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bdo cao nay ngay I3p tuic, néu khdng nha dau tu s& hoan toan tu chiu trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vy tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao céo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muyc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra ctiu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiju cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025).Moi quyén s& hiitu tri tué va quyén tac gia la ciia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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