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Lé Thj Kiéu Oanh Chung toi tién hanh dinh gia 1an d&u cb phidu LHG — Cong ty cd

Trwéng phong Tw vén dau tw phan Long Hau, niém yét trén san HSX. Bang phwong phap chiét
Bién dong gia LHG va VNINDEX khau dong tién, ching t6i xac dinh mirc gid muc tiéu ctia ¢b phiéu
120% LHG la 37.050 VND/cp, cao hon 34,2% so v&i mirc gia déng clra

tai ngay 24/4/2025. Do d6, ching t6i khuyén nghi MUA dbi véi cé

100% phiéu LHG dwa trén viéc cb phiéu cé mirc chiét khiu Ion tir thong
o - - 5 A ,
80% tin thué doi ing va trién vong dau tw tich cwe nhuw sau:
60% . R
’ TRIEN VONG DAU TU
40%

20% Chung t6i dw phéng doanh thu va lgi nhuan sau thué cua LHG
. W trong nam 2025 lan lwot 1a 666 ty dong (+57,3% yoy) va 252 ty
200/0 dong (+34,5% yoy) nhéd doanh thu cho thué d4t cdng nghiép téng

- ) . . A i . X A
01/2023 06/2023 12/2023 06/2024 12/2024 282,8%, khi ghi nhan ~4,7 ha (+261,5% yoy) dién tich dat cong
nghiép cho thué v&i Céng ty TNHH Igarashi tai KCN Long Hau 3.1.

LHG VNINDEX Chung t6i dw phéng doanh thu va lgi nhuan sau thué giai

doan 2025F — 2030F tang trwéng 1an lwot véi CAGR 2,6%/ndm

Gia dong ctra (VNB/cp) 27.600 va 4,6%/nam. Bong lwc tdng trwdng dy phéng dén tur:

Gia cao nhét 52 tuan (VNB/cp) 42000 5 Doanh thu cho thué d4t cong nghiép dat binh quan ~312 ty
Gia thap nhét 52 tuan (VNB/cp) 24.300 ddng/ndm, nhé gia tang ty 1& 14p day tai KCN Long Hau 3.1
S6 lwgng CP niém yét (Triéu cp) 50,01 tr 49% nam 2024 lén 83% nam 2030 va 1ap day 100% dén
Sé lwong CP Iwu hanh (Triéu cp) 50,01 nam 2033. Dién tich dat cho thué binh quan 4-5 ha/nam.
KLGD binh quan 10 ngay (cp/ngay) 516.790 » Doanh thu nha xwéng xay san ting trudng CAGR 5,9%/nam
Ty |& s& hiru nwéc ngoai (%) 13,34 nhd dién tich cho thué nha xwéng ldy ké wéc tang trung binh
Von hoa (ty VND) 1.380 5,5%/nam khi LHG dwa vao van hanh cho thué nha xwéng
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 3.720 khu cong nghé cao Ba Néng (8,69 ha) va dw an nha xuwéng
P/E Trailing 12 thang 7,41 cao tang giai doan 2 (26.132m2) tai KCN Long Hau.

Co c4u tai chinh lanh manh tao dw dia gia tang vay no dé thuc

hién dau tw dw an trong twong lai, ty 1& no vay/tdng ngudn vén

Tén Cong ty c6 phan Long Hau ; A A y 1 Y
o Ap 3, xa Long Hau, huyén Can clla LHG d?o dong tw {,7% - 8‘,1%’g|a| doan 201Q-2024. Rleng
Dia chi Giubc, tinh Long An nam 2024 ty 1& no vay/tbng ngudn vén dat 5,9%, thap hon so voi
HBKD chinh Cho thué ha tAng KCN va cho thué cac doanh nghiép trong nganh (trén 10%).
cnin N > T x e < ~ £
nha xwdng san xuat YEU TO THEO DOI (Chi tiét)
Chi phi chinh Giai phéng mat bang

> Chinh sach thué dbi ing ctia My tac dong trwc tiép dén nhu
Tha tuc phap ly kéo dai anh hwdng

RUi ro chinh o o , cau thué dat cdng nghiép va nha xwéng xay san (chi tiét)
thoi gian phat trien dw an. . .
— » Khoan thanh toan ~ 260 ty déng (twong (rng 1,1 Ian LNTT nam

Co cau co dong SON  2024) lien quan dén chi phi b tri tai dinh cw cia KCN Long Hau
Cong ty TNHH Phat trién Cong nghiép Tan . cho IPC néu ghi nhan sé anh hwéng dén lgi nhuan cta LHG.
Thua ' ‘ ‘ .

en > Tién do chép thuan chd treong dau tw tai khu cong nghiép
Céac Quy dau tw 15,17%

— - Long Hau 3.2, An Dinh, Tan Lap.
CO dong khac 36,16%
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. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Téng quan doanh nghiép

L . . LHG dang van hanh 03 khu céng nghiép (KCN) v&i téng dién tich 370 ha
LONG HAU INDUSTRIAL PARK tai Long An — tinh thudc thi triérng cap 11 mién Nam va gan 150.000m2 nha
partnerin success xwéng xay san tai Long An, Khu cdng nghé cao Da Nang.

Céng ty C6 phan Long Hau (LHG) dwoc thanh |ap ndm 2006 va niém yét
trén san HOSE nam 2010 véi vdn diéu |& 200 ty déng.

2. Lich st hinh thanh

2006 CTCP Long Hau duwgc thanh lap, kh&i cong xay dwng KCN Long Hau (137 ha).
2009 Trién khai KCN Long Hau mé réng (108 ha), Khu dan cw — Tai dinh cw Long Hau (37ha).
2010 Niém yét trén san HOSE, ma cb phiéu LHG véi vdn diéu 1& 200 ty dong.

2011-2013 Puwa vao khai thac 55.000m2 nha xwéng xay sén

2016 Trién khai KCN Long Hau 3 - Giai doan 1 quy mé 123,98 ha.

2018 Co6ng bb dw an Nha xudng Khu CNC Ba Nang va nha xudng cao tang tai KCN Long Hau
Khéi cong xay dwng Nha xwéng Compound T4 (~15.000m2).

2021 Théng qua ch trong phat trién cac dw an KCN Long Hau 3 - Giai doan 2 (90 ha), KCN An Binh
tai Vinh Long (200 ha), KDC - TBC Long Hau 3 (19 ha).

2022 Kh&i cong xay dwng nha xwéng CNC J4 GD1 mé rong tai Da Néng va nha xwdng xay sén dau tién

tai KCN Long Hau 3.1 16 3A (23-24-25-26).

3. Co’céu cd déng

Biéu d6 1: Co cau co dong LHG ngay 16/04/2025 ¢y cAy ¢ déng cia LHG tuwong déi cb dc véi nhém cd

dong té chirc ndm gilr 63,84% ty 1& s& hivu. Trong d6, cd
déng sang lap 1a Cong ty TNHH MTV Phat trién Tan
Thuan (IPC) ndm gi 48,67% cb phan, cac quy dau tw s&
hvu ty 1& 15,17% cb phan bao gdm: Kingsmead Vietnam
48,67% & Indochina Growth Master Fund s& hiru 4,99%, quy dau
tw Lumen Vietnam Fund s& hiru 4,84% va cac quy khac.

36,16%

Nhém cb déng ca nhan chiém 36,16% cb phan, trong d6
ty 1& s& hiru clia ban lanh dao va nguwoi cé lién quan
chiém ty 1& khéng dang ké.

= Cong ty TNHH Phat trién Céng nghiép Tan Thuan
= C4c quy dau tw
C6 dong khac
Nguén: LHG, FPTS téng hop

1 Thi trweng bat dong san cong nghiép cap 1:
Mién Nam: TP.Hd Chi Minh, Binh Dwong, Bdng Nai, Long An, Ba Ria — Viing Tau
Mién Bac: Ha Noi, Bac Ninh, Hai Phong, Hung Yén, Thai Binh

A
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4. Co cau doanh nghiép

LHG dang s& hiru tric tiép 2 cong ty lién két, bao gébm (1) CTCP Céng nghé Igreen va (2) CTCP Chiéu sang Cong
cong TP.HCM (Sapulico).

Bang 1: Danh sach cac céng ty lién két

Vén goép Ty lé s&

Cong ty lién két Linh vwc hoat dong

(Ty déng) hiru
1 CTCP Cbng nghé Igreen 20 40% Cdng nghé théng tin

CTCP Chiéu sang Céng cong TP.HCM

0 A ~ . ~ P
(Sapulico) 102,69 27,82%  Xay dwng cong trinh cong ich

Nguén: LHG, FPTS téng hop

Cac khoan dau tw tai chinh dai han ctia LHG vao cac cong ty lién két dat hiéu qua thap. Trong d6, CTCP Céng
nghé Igreen dang lam thad tuc xin pha san. Tai ngay lap bao cao nam 2024, LHG da trich lap dw phong giam gia
khodn dau tw nay.

5. Linh vwc hoat déng kinh doanh

Doanh thu va lgi nhuan gép ctia LHG dwoc déng goép chinh tir mang cho thué dat céng nghiép va cho thué
nha xwéng xay san véi téng ty trong déng goép trung binh |4 78% doanh thu va 86% loi nhuan gop giai doan
2019- 2024. Trong dé:

Méng cho thué d4t cong nghiép da giam ty trong déng gép doanh thu tir 66,4% nam 2019 xubng con 19,5% n&m
2024. Mang cho thué nha xwéng xay san tang ty trong dong gop doanh thu tir 16,5% nam 2019 lén 43,6% nam
2024 va doanh thu lién tuc tang voi tbc d0 CAGR dat 13,3%/ndm. Cac mang khac (kinh doanh dién, dich vu tién
ich, dich vu hd tro doanh nghiép,...) twong déi 6n dinh qua cac ndm véi doanh thu khodng 120 ty/nam. Ty trong
doéng gop vé loi nhuan gop clia cac mang kha twong ddng véi ty trong déng gép trong doanh thu.

Biéu do6 2: Co’ cau doanh thu cia LHG Biéu dd 3: Co cau lgi nhuan gop cua LHG
Ty dong Ty déng
800
400
600 300
l I i g NN
_ H = 0 H =
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
B Cho thué d&t KCN = Cho thué RBF = Khéc m Cho thué d4t KCN = Cho thué RBF  Khéc
Nguén: LHG, FPTS téng hop Nguén: LHG, FPTS téng hop

KCN Long Hau 3.1 — KCN duy nhét hién tai con dién tich dat cé thé cho thué ctia LHG - cé vij tri tai tinh Long An
thudc thi treerng cip 1 mién Nam (TTC1MN). Ngoai ra, LHG ciing dang trién khai dw 4n nha xwéng xay sén tai Khu
céng nghé cao Da N&ng, tuy nhién dw an nay chi dong gép dwédi 10% doanh thu, nén ching téi sé tap trung phan
tich nganh bat dong san cong nghiép tai TTC1MN.

Il. TONG QUAN NGANH BAT BONG SAN CONG NGHIEP TAI THI TRUONG CAP 1 MIEN NAM

1. Chuéi gia tri nganh bat déng san céng nghiép

Chubi gia tri nganh bat dong san céng nghiép néi chung va LHG nai riéng déu trién khai qua ba giai doan chinh: (1)
Tim kiém quy d4t va thue hién tha tuc phap ly, (2) Pau tw xay dwng co s& ha tang, (3) Van hanh, khai thac.

A
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Hinh 1: Cac giai doan phat trién dw an bat dong san cong nghiép

Pau vao Paura

Tim kiém quy d4t —— ) ) _|—> Cho thué dét va cung cap dich vu
- Dau tw xay dwng co s& ha tang

Thwce hién thid tuc phap ly — —|-> Cho thué nha xwéng, kho xay san

Ngudn: FPTS téng hop
Qua trinh hoan thién tha tuc phap Iy cho KCN thweng kéo dai tir 3 dén 10 nam do phai tuan tha nhiéu quy
dinh phrc tap vé quy hoach dat dai va méi trieéng. KCN thudng cé tac dong dén méi trwdng 1én hon so voi
céc loai hinh bat dong san khac, do d6 viéc danh gia tac dong méi trwong & yéu cau bat budc va tén nhiéu thoi
gian xt ly. Ngoai ra, dw &n phai trai qua nhiéu buéc phé duyét & cac cp quy hoach va cap phép xay dwng, dan
dén quy trinh trién khai kéo dai va phirc tap.
Hinh 2: C4c thi tuc phap Iy ma chia dau tw can thwe hién dé dwa dw &4n vao van hanh

Xin cép gidy phép xay

Thanj dinh Ei'anh‘gla Tharr’1 dmh’ngllwlen dung ha téng ky thuat
tac dong méi trwdng ctru kha thi .
cho dvw an
Lap hd so chap thuan Tham duyét phong Nop tién thué dat
chd trwong dau tw chay chira chay

Nguén: FPTS téng hop

Giai doan hoan thién ha tang chiém chi phi nhiéu nhat trong téng vén dau tw véi 70-80% déi véi mang cho
thué ha tang KCN va 80-85% déi véi mang cho thué nha xwéng xay san. Bao gdm cac chi phi chinh: bdi thuwdng
GPMB, hé tro tai dinh cw, tién thué dat, chi phi dau tw xay dwng co s ha tang.

- Chi phi bdi thwéng GPMB dbi v&i dat & thwéerng cao hon tir 3 - 10 1an so véi dat tréong cay ndng nghiép hoac
coéng nghiép, duoc tinh dwa theo bang gia dat (cap nhat 5 ndm moét 1an) nhan véi hé sé diéu chinh trng nam.
Tuy nhién, tir nam 2026, bang gia dat sé& dwoc cap nhat hang ndm tiém can gia thi trwéng nén chi phi boi
thwong GPMB sé c6 xu hwédng tang so v&i quy dinh ci. Chi phi xay dwng phu thudc I&n vao dia hinh, trong
d6 chi phi san 14p chiém 40-60%. CAc khu vwc dia hinh bang phang, cé nhiéu dat déi sé ton it chi phi san lap
hon khu v triing thép.

- Thoi gian GPMB vé&i dat ndng nghiép hodc dat cong nghiép thwdng dién ra nhanh chéng hon so véi dat &,
do it gap vwdng mat trong thda thuan bdi thuwdng, gidp ddm bao ding tién do thuc hién.

Céc dy an KCN cta LHG thwérng mét 7-10 ndm dé hoan tdt GPMB do quy dat c6 dan cu sinh sbng, doi hoi thoi
gian cho cong tac boéi thwérng, hé tro téi dinh cw va di dovi kéo dai. Cac chi phi bdi thwéng GPMB, hé tro tai dinh cw,
tién thué dét, chi phi dau tw xay dwng co s& ha tAng chiém 88% tong vén dau tw, cao hon khodng 10% so véi trung
binh cac dw an tai TTC1MN.

Giai doan van hanh, khai thac: Doanh nghiép thwc hién cho thué dat cong nghiép va nha xwéng xay san
v&i nhu cau chinh dén tir doanh nghiép nwéc ngoai.

Khoang 80% nhu cau thué dat cong nghiép va nha xuwdng xay sén tai Viét Nam dén tir cac doanh nghiép nwdc
ngoai, chi yéu la cac quéc gia: Singapore, Trung Québc, Nhat Ban, Han Quéc, Héng Kéng, Dai Loan,.... Trong do:

- Loai hinh cho thué dat céng nghiép: Phu hop véi nhivng doanh nghiép c6 nhu cau thué dat véi quy mé 1én,
mubn chl déng trong viéc thiét ké xay dwng nhw Samsung, Nestlé, Lego, ... Gia cho thué phu thudc vao vi tri
dia ly, ha tang giao théng, chinh sach thu hat dau tw ctia dia phwong,... Doanh thu dwoc ghi nhan phu thudc
vao phuong thire ghi nhan 1 1an hoac phan b hang ndm, LHG ghi nhan doanh thu 1 1an cho toan b thoi

A
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gian thué va thwong thu tién cia khach hang trong khoang 1 ndm ké tir thdi diém ban giao dat. Thai gian lap
day trung binh tlr 10-12 nam. (Céch thirc ghi nhan doanh thu hoat déng cho thué ha tang KCN).

- Loai hinh cho thué nha xwéng xay s&n phu hop véi doanh nghiép viva va nhé mudn nhanh chéng di vao hoat
dong. San pham nay c6 chi phi dau tw ban dau thap (thap hon 30-40% so véi thué dat KCN dé tw xay dwng)
va tiét kiém thoi gian (chi 2-4 tudn c6 thé di vao hoat ddng so véi 6-12 thang véi nha xwdng tw xay), theo
Savills. Doanh thu ghi nhan hang nadm theo dién tich cho thué Idy ké.

2. Tinh hinh thij trwéng bat déng san céng nghiép tai TTCIMN

2.1. Mang cho thué dat cong nghiép: Dién tich hap thu rong? kém kha quan do nguén cung han ché

Dién tich hap thu rong tai TTC1MN nam 2024 kém kha quan, dat 359 ha (-33% yoy) do ngudn cung mé&i han
ché. Ngudn cung KCN gia nhap thi trwdng trong giai doan 2019-2022 & mirc thap va khéng ghi nhan thém nguén
cung m&i trong ndm 2023, trong khi d6 ty |& I4p ddy da & mirc cao 89% ndm 2024. Dén Q4.2024, TTC1MN c6 sy
xuét hién ctia mot KCN mai rong 505 ha tai Binh Dwong, nang téng ngudn cung ca khu vuc 1én 28.800 ha (+1,78%
yoy). Mac du, cé ngudn cung méi xuat hién trong quy cudi nam, song chwa ghi nhan mirc hap thu dang ké do thoi
gian tiép can thj tredng ngén.

Trong Q1/2025, dién tich hap thu rong dat ~46ha (-10% yoy), gia cho thué dat dat 178 USD/m?/chu ky thué (+4%
yoy), cao hon tai TTC1MB dat 139 USD/m>2/chu ky thué do ngudn cung han ché va nhu cau thué dét cao.

Biéu dd 4: Dién tich hap thu rong tai TTC1MN Biéu dd 5: Gia cho thué va ty 1é lap day

nghin ha UsD/m2/chu ky thué

3.0 200 100%
2,5 160 W 80%
2,0

120 60%
15

1.0 80 40%

0,0 I l - 0 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1/2025 Q1/2022 Q4/2022 Q3/2023 Q2/2024 Q1/2025

® Hap thy rong Nguon cung méi —e—Gia cho thué Ty I8 1Ap day - bén phai
Nguén: JLL, CBRE, FPTS téng hop Nguén: CBRE, FPTS téng hop
Long An c6 nhiéu tiém nang gia tang dién tich dat Biéu dé 6: Dién tich dat KCN tai Long An (ha)
cho thué nh& sé& hiru quy dat thwong pham con
© gAs g s 1a 14 A s s g 5.000 100%
lai doi dao, trong khi ty 1é lap day KCN tai cac tinh
thudc TTC1MN & mirc cao. Tinh dén thang 3/2025, 4.000 80%

tinh c6 36 KCN dwoc thanh lap véi tong dién tich quy 3.000 . 60%
hoach 9.693ha, trong dé, 26 KCN du diéu kién cho 2 000 I I I I 40%

thué véi quy dat cong nghiép dat 4.278 ha, ty 1& 14p

day dat 69%, dién tich dAt con lai cho thué gan 1.000 20%
1.400ha, gép 2,8 1an so v&i TP.HCM (dién tich ~500 0 0%
ha) va cao hon 55% dién tich d4t cho thué tai Binh 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Duong (~900 ha), tao dw dia gia tang ty I8 lap day khi mmmm Dién tich Ty I& 14p ddy - bén phai

TTC1MN dang thiéu hut nguén cung. Nguén: UBND Long An, FPTS téng hop

2 Dién tich hap thu rong trong B4t déng san céng nghiép 1a chi s do lwdng tdng dién tich dwoc hap thu (cho thué) clia mot dy an,
cong ty hoac mét khu vire trong mot khoang thoi gian nhat dinh, trir di cac dién tich bj tra lai.
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2.2. Mang cho thué nha xwéng xay san: Nguén cung ting manh véi CAGR=15,5%/nam giai doan 2019-2024

Biéu d6 7: Dién tich hap thy rong tai TTC1MN Theo JLL, ndm 2024 thi trwéng nha xwéng xay sén

ghi nhan nguén cung méi gan 800.000m? (+6,7%

1.200 100%  YOy), nang tbng ngudn cung nha xwéng xay san Iy

1.000 80% ké dat hon 5,5 triéu m2 (+17% yoy).
800 60%  Thi truong cho théy kha nang h&p thu tich cuc khi
600 400,  dién tich hép thy m&i nam tang gan twong duong voi
400 . ngudn cung méi. Dién tich hap thu tang lién tuc véi
200 I i 20%  CAGR dat 29,5%/nam giai doan 2021-2024. Luong
0 0% hap thu rong ndm 2024 dat 690.000m? (+10,2% yoy).
IR U SRR R Trong Q1/2025, dién tich hp thy rong dat 225.000m2

e (+56% yoy), ty 1& lap day dat mirc 83%.
mmmm HAp thy rong Ngudn cung méi

Ty |& 14p day - bén phai
Nguén: JLL, Cushman & Wakefield, FPTS téng hop
3. Trién vong thj trwong bat dong san KCN cap 1 mién Nam

3.1. Nhu cau thué dat cong nghiép va nha xwéng xay san chiju tac déng b&i chinh sach thué déi tng, anh
hwéng dén kha nang thu hat nguén vén dau tw nwéc ngoai (FDI) (trd lai)

Chinh sach thué déi rng ctia My c6 hiéu lwc ngay 09/04/2025 da dwoc tam hoan 90 ngay, trong thdi gian tam

hoan, mirc thué quan toan cau dwoc ha xuéng con 10%, riéng Trung Quédc phai chiu mirc thué 145% sau cac dong

thai trd dda lién hoan, Canada va Mexico tr& lai mrc 25% (trlr cac mat hang trong USMCA).

Biéu d6 8: Thué déi rng My ap dung v&i Viéet Nam  Biéu dd 9: V6n FDI thwe hién 2016-2024 cua Viét

va cac quéc gia canh tranh FDI Nam (ty déng)
160% 800 2%
cAcR =T
120% 600
80% 400
46%
40% 200
e Q& O Q -0 (o) .S Q& N (\ e Q N 3% 3o} ™
) 2 > & > VR A\ 4
T 3 O R AR L
2
Nguén: thuvienphapluat.vn Nguén: GSO, FPTS téng hop

Chinh sach thué déi (rng cong bé 1an dau véi Viét Nam 1a 46% cao hon cac quéc gia trong khu vwe nhw
Indonesia (32%), An Do (26%), Philippines (17%) tac dong I&n t&i kha ning canh tranh FDI cta Viét Nam.

Giai doan 2016-2024, Viét Nam c6 nhiéu thé manh vé thu hat FDI, nguén vén FDI lién tuc tang trwéng v&i
CAGR 7,12%/nam, ding thi 2 trong s6 nhém québc gia canh tranh, chi sau Indonesia. Cu thé, Viét Nam huéng loi
tor (1) xu hwéng da dang héa chudi cung (rng nham gidm sw phu thudc vao Trung Québc, nhé vi tri dia ly thuan loi
— gan Trung Quéc va tiép giap Bién Doéng, (2) méi trwérng chinh tri 6n dinh, tham gia nhiéu hiép dinh thwong mai tw
do (16 FTA), gitp thu hit cac nha dau tw nuwéc ngoai khi mire thué xuat nhap khau hang héa cla Viét Nam véi cac
quéc gia tham gia hiép dinh sé dugc duy tri & mie thap, (3) chi phi dau tw canh tranh bao gém chi phi lwong nhan
céng, chi phi dién, chi phi xay dwng déu & muirc thap so v&i cac qubc gia trong khu vire.
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Biéu do6 10: Xép hang loii thé canh tranh cua Viét Nam trong thu hat FDI nam 2024
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Hiéu qua hoat ddng  |Chi phi str dung dién clia Chi phi xay dwng Mrc lwong sén xuét | Sé québc gia ky hiép
logistics doanh nghiép dinh thwong mai tw
do

*Céc quéc gia c6 loi thé hon sé duwoc xép hang cao hon i .
Ngubén: World Bank, EVN, VPBank, Savills, FPTS téng hop
Trién vong thu hut va giai ngan vén FDI cua Viét Nam tiéu cwe trong ngan han va bat dinh trong dai han khi
cac tap doan thé gi&i nhiéu kha nang sé tam dirng hoat déong dau tw do chénh léch vé thué quan. Ké tir khi
chién tranh thwong mai My - Trung (ndm 2018), ty trong FDI tlr Trung Quéc vao Viét Nam da cé sy gia tdng dang
ké. Tinh dén nam 2024, Trung Qubc (bao gébm Hoéng Kéng) chiém t&i 25% tbng vén déng ky cAp mai, diéu nay
khién Viét Nam bi My c&o budc gitip hang héa Trung Qudc 1an tranh thué quan. Do d6, ching t6i cho réng trién
vong vé dong vén FDI tir qudc gia nay sé cé nhiéu bat dinh do: (1) Viét Nam hwéng dén kiém soat chat lwgng dong
vbn FDI dé han ché rui ro thué quan va (2) nhu cau chuyén dich ra khéi Trung Quéc van sé tiép tuc ting do mirc
thué My ap 1én Trung Quéc da tang 1én 145% (tinh dén ngay 10/4/2025).

Biéu dd 11: Vén FDI dang ky theo khu vwe ] . X
Trong ngan han, so lwgng khach thué méi cé thé sé

100% N ~ X a X - ~ X 2
tri hoan ke hoach thué dat, trwdc nhirng bat 6n trong
80% A N ST SR
60% mOi tru’gng thwong mai quoc té. Bac biét, khu vire
phia Bac sé chiu &nh hwdng nang hon khi chiém

0, z
400/" khoang 60% von FDI cla ca nwéec, trong dé 40-50%
20% I dén tir cac khach hang Trung Quéc.
0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

m Mién Béc Mién Nam Mién Trung
Nguédn: Téng cuc Théng ké, B6 KH&DT

Chung t6i cho rang, déi véi dién tich da cho thué, mang nha xwéng xay san tiém an rui ro bi anh hwéng
b&i chinh sach thué déi irng cao hon so v&i mang cho thué dat cong nghiép.

> Mang cho thué d4t cong nghiép, rdi ro anh huwdng dén dién tich dat céng nghiép da ban giao la khoéng cao,
do phan I6n céac dy an FDI da ky hop ddng cho thué dat dai han (thwérng 30-45 ndm) va da hoan tat nghia
vu tai chinh cho toan b thei gian thué. Viéc di doi nha may khong chi tdn thdi gian ma con chiu anh hwéng
t sw bat dinh cta chinh sach thué quan, do d6 hién tai ching t6i chwa danh gia mirc d6 anh hwéng cu thé
tor yéu td nay.

> Mang nha xwédng xay san rai ro bi anh hwéng b&i chinh sach thué quan toan cau cao do hop déng thué nha
xwdng thworng co thdi han ngén (tbi thiéu tv 3 nam), linh hoat hon trong viéc chdm dat hodc khéng gia han
hop déng, khach thué cé thé dé dang chuyén dich hoat dong san xuét sang québc gia khac néu gap bat loi vé
thué quan. D&c biét trong bbi canh My dang ddy manh céc bién phap bdo ho nén kinh té trong nwéc bang
chinh séch thué dbi rng, nhirtng doanh nghiép phu thudc vao thi trudng xuét khdu My c6 kha ndng sé dich
chuyén hoat déng san xuat sang cac quéc gia c6 mirc thué thdp hon nhw An D6, Indonesia, Philippines,...
dé giam thiéu tac doéng tir thué quan.
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3.2. Trién vong thi trwong bat dong san cong nghiép cap 1 mién Nam dw bao nguén cung ting & ca 2 mang
trong giai doan 2025F-2030F

Dw bao dién tich dat céong nghiép tai TTC1MN s& mé réng binh quan ~1.400 ha/nam trong giai doan 2025F-
2030F. Ky vong nay dwa vao: (1) Dién tich d4t cong nghiép theo quy hoach s&r dung d4t quéc gia phé duyét ndm
2025 (theo Quyét dinh sb 227/QD-TTg ngay 12/3/2024) cao hon ~30,8% dién tich ndm 2023, (2) Cac KCN duoc
chép thuan chu trwong dau tw giai doan 2019 - 2024 (téng dién tich wéc tinh ~3.400ha) dw kién hoan tat tha tuc
phap ly (thwerng mét 3-10 ndm) va co thé bt ddu dwa vao van hanh khai thac giai doan 2025F-2030F, (3) Luat D4t
dai stra d6i 2024 gidp day nhanh tién dd dén bu va gidi phong mat bang, rat ngén thoi gian trién khai dw an. Tuy
nhién trong ngan han, cac thay déi phap ly lién quan dén viéc tinh gidm bd may cac cap chinh quyén co6 thé mét
thém thoi gian dé stra ddi cac luat nghi dinh lién quan dén bat dong san, va tinh trang chéng chéo trong phé duyét
hd so phép ly gitra cac cap thdm quyén cé thé tri hodn tién do thwc hién dy an trong ngan han.

Chung t6i cho réng viéc ap thué déi trng ctia My khong lam thay dbi ngudn cung dat KCN trong giai doan dw bao
do phan I&n dién tich d& ndm trong quy hoach va dwgc chap thuan chi trwong dau tuw.

Biéu do 12: Dién tich KCN tai TTC1MN theo quy Biéu do 13: Dién tich dat cong nghiép dwoc chap

hoach str dung dat quéc gia 2025F-2030F thuan chua triwong dau tw tai TTCIMN
ha ha
80.000 31%  1.000
31% 800
60.000
30,8%|
- 31% 600
40.000
30% 400
20.000 30,4% 30% 200 I
0 30% 0 I
2023 2025F 2030F 2019 2020 2021 2022 2023 2024
m Dién tich khu cdng nghiép % tang trwdng
Nguén: Quyét dinh 227/QD-TTg, FPTS téng hop Nguén: Chinhphu.vn, FPTS téng hop

Dw bao ngudn cung dat cong nghiép mé rong tai tinh Long An giai doan 2025F-2030F dat 300-500/ndm nho:
(1) Theo quy hoach dén nam 2030, Long An sé& c6 51 KCN véi téng dién tich 12.433 ha, twong (ng tang thém
khoang 3.200ha, (2) Toan tinh hién c6 10 KCN méi da dwoc chdp thuan chi trwong dau tw cha Tha twéng Chinh
phu v&i tbng dién tich 2.887ha, dang trong qué trinh GPMB va hoan thién ha tang. Dy kién giai doan 2025F-2030F,
Long An sé& dwa vao van hanh 2-3 KCN m&i mdi nam, twong ng 300-500ha/nam.

Biéu do 14: Ngudn cung dat KCN tai TTC1MN Biéu do 15: Bién dong dién tich dat cong nghiép theo
ha quy hoach
10.000 100% na
10.000

8.000 80%

6.000 60%  5.000

4.000 I I 40% o I [ H -

2.000 I 20% I
0 0%  -5:000

Binh Ddng Long BR-VT TP.

Dwong Nai An HCM -10.000 R . )
Binh BR-VT TP.HCM Long An Bdng Nai
m Téng dién tich d4t thwong pham Duong
Ty lé 14p day - bén phai B Nam 2025 so véi nam 2023 © Nam 2030 so vé&i nam 2023
Nguén: FPTS téng hop Nguén: Quyét dinh 32/QB/TTg, FPTS téng hop
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Ngudn cung nha xwéng xay s&n 2025F-2030F dy bao dat tbc d6 trwdng binh quan CAGR 6,0%/nam, ting twong
duwong giai doan 2019-2024 (theo wéc tinh cia Cushman & Wakefield). Phan 1&n dién tich nha xudng tang thém
tap trung tai cac thj tredng trong diém nhw TP.HCM, Binh Duwong, Long An, E)6ng Nai.

3.3. Trién vong thi trwéng bat déng san cdng nghiép nam 2025
Chung t6i dwa ra hai kich ban vé trién vong thi trwérng bat dong san KCN clia cac doanh nghiép niém yét nhu sau:
> Kich ban thué déi trng 10%: Dién tich dat cho thué mai tng 7% yoy, gia thué tdng 2% yoy. Két qua nay
thap hon so véi dy bdo trong bao céo trién vong 2025 (dién tich cho thué méi tang 10% yoy va gia thué tang
5% yoy), ch yéu dén tr viéc gidm ky vong dién tich cho thué ctia cac KCN mién Bac do anh hwéng tir khach
thué Trung Quéc. Gia cho thué nha xwdng xay sén di ngang trong bdi canh nhu cau gidm tlr dong vén FDI
va nguén cung doi dao. Thué quan khéng lam thay déi qué I&n li thé canh tranh cla Viét Nam.

> Kich ban thué déi teng 46%: Dién tich dat cong nghiép ban giao ghi nhan giam -15% yoy, gia thué dat céng
nghiép va nha xwéng xay san duy tri 6n dinh, twong &ng lan lwot gidm 25 dpt va 5dpt so véi nhan dinh trong
béo céo trién vong 2025. Két qua nay dén tlr (1) gidm ky vong dién tich cho thué tai ca hai mién, dic biét v&i
cac hop déng cho thué véi khach thué Trung Québc (khoang 40-50% lwong khach thué mién Béc, khoang 20-
25% lwong khach thué mién Nam), (2) gia thué dw kién di ngang chi yéu do quy 1 d& ghi nhan murc tang gia
twong ddi tich cuc tai cac khu cong nghiép, cac quy cudi nam du kién gia thué sé gidm dé kich thich nhu cau
thué dat cia khach hang. Loi thé canh tranh trong thu hat FDI cla Viét Nam giam do thué dbi 'ng cao hon
so v&i cac ddi thd canh tranh.

Chung t6i danh gia trién vong dong vén FDI trong thoi gian téi sé tiém an nhiéu yéu té bat dinh dwéi tac dong cla
chinh sach thué déi r'ng. Do d6 trong béo cdo nay, chung t6i dwa ra trién vong & kich ban than trong, gia dinh My
ap thué déi iing 46% dbi v&i hang hoéa Viét Nam, nhdm dwa ra danh gia khach quan vé co hdi dau tw déi véi co
phiéu LHG.

ll. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH

Doanh thu va loi nhuan gop cta LHG duoc dong gop chinh tir mang cho thué dat cong nghiép va cho thué nha
xwédng xay san véi tbng ty trong dong gép trung binh la 78% doanh thu va 86% lgi nhuan gdp giai doan 2019-2024,
do d6 trong tdm céo nay chuing t6i tap trung phan tich hai mang cét I8i trén.

1. Doanh thu mang cho thué dat cong nghiép bién déng phu thuéc vao dién tich dat cho thué hang nam
Bang 2: Thong tin cac KCN do LHG lam cha dau tw

cn 4. Dién tich Dién tich Gia cho thué
Dién tich

Namvan Tylélap

Khu céng nghiép (ha) p:]hét:no?hga) c?:al)ai (USDt/::jghu ky hanh ddy
Long Hau 1 (LH1) 137,02 91,07 0 40-140 2007 100%
Long Hau 2 (LH2) 108,48 82,68 0 60-180 2009 100%
Long Hau 3.1 (LH3.1) 123,98 90,86 ~39 190-260 2019 51%

Nguén: LHG, FPTS téng hop
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Hinh 3: Vi tri cac KCN cta LHG
Doanh thu trong twong lai ciia LHG phu thuéc

> W 1 T vao dw an LH3.1 vi day la KCN hién tai con
=Y ophartd T dién tich cho thué. LHG hién dang van hanh 3
@ - KCN véi tbng dién tich gan 370ha c6 vi tri lién ké
(i e e g L Ja\‘ . o nhau tai x& Long Hau, huyén Can Giudc, tinh
. iy @ i Long An. Trong dé, KCN LH1 va LH2 d3 lap day

: ié3> Xatit 100%, KCN LH3.1 di vao hoat dong nam 2019

v e nén ty 1& 14p dy chi dat 51%, dién tich d4t thuong

pham con lai 1a gan 39 ha (tinh dén 31/3/2025).

@ .. it Khach hang chi yéu cta LHG 1a cac doanh

- WY nghiép nodi dia (chiém ~51%) va cac doanh

o, CTAREES nghiép FDI dén tr Han Quéc va Nhat Ban.

Nguén: LHG, FPTS téng hop
1.1. Chi phi dau tw 1ha dat thwong pham ctia KCN Long Hau 3.1 cao hon trung binh nganh 10%

Biéu db 16: Co cau chi phi KCN Long Hau 3.1 Chi phi d4u tw trung binh clia LH3.1 wéc tinh khoang 23 ty
ddng/ha dién tich dat thwong pham, cao hon so véi trung
binh nganh 10% do cac KCN ctia LHG dwoc phat trién trén
khu vuc dat &, thdi gian GPMB cham. Trong d6, chi phi boi
thwong GPMB khoang 10 ty ddng/ha (chiém ty trong cao
nhét 43,3% co cau chi phi). Hién tai, LHG con gan 39ha dat
thwong pham, trong dé cé khoang 4ha (~3% dién tich dy an)
chwa dén bu GPMB. Dién tich chwa gidi phdng nay la nhirng
phan dét rai rac da c6 xay dung nha &, nén cong tac dén bu
28.6% va thwong thao gia kéo dai, tdng chi phi. Chang t6i cho rang
LHG sé& day nhanh tién dd hoan thanh GPMB cho phan dién
tich nay trong ndm 2026. Chi phi d&n bu GPMB cho 4ha con

= Bdi thwong GPMB = Xay dwng ha tang lai w&c khodng 48 ty, tdng thém 8 ty (+20%) so vé&i ké hoach,
= Tidn thué dat Chi phi khac do bang gia dat moi du kién tang 10-20% so voi gia dat
2025.

Ngudn: LHG, FPTS téng hop
1.2. Dién tich cho thué dat cong nghiép c6 xu hwéng giam trong giai doan 2022-2024
Biéu do6 17: Dién tich dat ban giao KCN LH 3.1  Giai doan 2022-2024 dién tich d4t cong nghiép cho thué sut
gidm do (1) Nén kinh té toan cau tang trwéng cham anh
hwdng dén qua trinh mé réng san xuat hodc dau tw méi cta
10 250 . i a o e iR 5 s
200 cac doanh nghiép, (2) LHG tap trung phat trien mang nha

i i I 150 xwdng xay san, (3) Tién d6 dén bu GPMB cham. Ngoai ra,
SR

12 300

phan dién tich dat s&n sang cho thué kha phan manh dwoc

100 hhan thanh nhigu khu dt nhé c6 dién tich duei 4ha nén kho

I m I 50 thu hat cac doanh nghiép c¢6 quy md Ién va cac doanh
P P P

oON MO ®©

0 nghiép vé tinh di kem.

o Trong Q1/2025, LHG ghi nhan dién tich d4t céng nghiép cho
Q'\\ thué ~2ha cho khach hang la Céng ty TNHH Igarashi, néng
tbng dién tich da cho thué lén gan 41lha, ty 1& 14p day dat
51% (khéng bao gébm dién tich danh cho nha xwéng xay
san).

o

qy
EEE S $

P
m Dién tich dat ban giao hang ndm (ha)
Gia cho thué (USD/m?/chu ky thué) - bén phai
Ngudn: LHG, FPTS téng hop
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1.3. Gia cho thué KCN LH3.1 cao hon so vé&i cac KCN tai Long An va ¢6 xu hwéng tang qua cac nam

Biéu dd 18: Gia cho thué dat cac KCN tai Long Giai doan 2019-2024, gia cho thué dat gc“mg nghié:p tang
An (USD/m#chu ky thué) trwdng véi CAGR = 5,3%/nam do nhu cau thué dat céng

300

250

200

15

o

10

o

TIEN GIANG

5C e [ oufa il 7828 Sl
PHUGC LAR ; N &d 5 1E W
- @ A 00

TT . TANHIEP [

nghiép gia tang t& cac doanh nghiép FDI trong bdi canh dich
chuyén chudi cung &ng toan cau. So véi cac KCN khac tai

(1) Vi tri thuan lgi chi cach cang Sai Gon — Hiép Phuwéc va

Cang Container Trung tdm Sai Gon 3km, gan TP.HCM
(cach 19km), gan hon so véi mét sé KCN con quy dat cho
thué nhw Hyu Thanh (36km), Pha An Thanh (38km).

0

(2) Dy an duoc tinh wu tién thu hat dau tuw.

Long An, gia thué dat KCN LH3.1 cao hon 40-50% (dat 250
‘ ‘ USD/m2/chu ky thué) nhé cac lgi thé vé:
0'\

(3) Long Hau phét trién theo hwdng KCN xanh véi 18% dién
\P(\«\'b(\ $0q° @0 \>\° tich dw an danh cho cay xanh, dat ching chi 1SO
S > 0 14001:2015 v& quan ly mai trwdng, ty 1& nay tai cac KCN 1an
can chi @ mirc 12-15%.
Nguén: FPTS téng hop

Hinh 4: Vi tri cac KCN tai Long An

Tp. Thu
PHUGC Dau Mot

TRANG DAL
— 1 VINHIAN D18 1

CUCHI PHU nlOA HO NA

KCN Difc Hoa 1.<¢f${‘.<o. Tp. Bién Hoa
e J o }/7 LONG §

() R LSS
% ) Thuan An s /a0 Phd
L THIEU 0'7‘_\8 .‘
Di An. o i3 QLS
M m AP ah A ¢

TIKHU DO TH)

Thanh phé 'f‘"\f"""
Ho Chi Mi&h "(/‘1' \

QUANZ .

as®"AN'LA
. s
e
-

Cang
Long An

THAN

Nguédn: FPTS téng hop
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2. Mang nha xwéng xay san ting trwéng lién tuc nhé mé réng dién tich cho thué méi nam véi ty |1é 1ap day
cao

LHG dang van hanh cho thué nha xwéng tai KCN Long Hau va khu cdng nghé cao Long Hau Ba Nang. Giai doan
2019-2024, dién tich nha xwdng tang lién tuc véi CAGR 12,3%/ndm. Tinh dén cudi nam 2024, LHG s& hiru hon
147.000 m2 nha xwédng xay san (+27,7% yoy).

Bang 3: Théng tin cac dw an nha xwéng xay san cia LHG

Nha xwéng Dién tich (m?) Ty lé lap day
Khu céng nghiép Long Hau (LH1) Long An 19.997 98%
Khu cong nghiép Long Hau mé& rong (LH2) Long An 62.570 100%
Khu céng nghiép Long Hau 3.1 (LH3.1)

X Long An 34.000 100%

> Nha xudng 16 3A (19-22) va 16 3A (23-26)
Khu céng nghé cao Long Hau Da Néng .
ba Nang 30.863 100%

» Nha xwéng J4 va J4 mé réng

Nguén: LHG, FPTS téng hop
2.1. Mang nha xwéng xay san mang lai gia tri gia ting cao hon cho thué dat cong nghiép
2.1.1. Dong tién mang lai cao nh& gia cho thué cao gap 10 Ian cho thué dat cong nghiép

Dong tién mang lai cao hon nhé gia cho thué nha xwéng xay s&n cao gap 10 lan so v&i dt cong nghiép do ¢ sdn
nha xwdng, khach thué khong phai tw xay dwng nhw thué dat. Nha xwéng xay sén cho thué véi thdi gian linh hoat
hon (thwong khach hang phai ky hop déng tbi thiéu 3 ndm, trong khi thué dat céng nghiép thwdng la 30-45 nam).
Gia thué duoc tinh theo thang do d6 gia dwoc linh hoat diéu chinh, tan dung dwoc xu hwéng tang gia khi nhu cau
tang hoac ty 1& I4p day cao, giai doan 2019-2024 gia cho thué nha xwéng xay san tang trung binh 2%/nam. Trong
khi, gia cho thué d4t cong nghiép cb dinh subdt thdi han thué (thwdng 30-45 ndm) va khong hwéng loi tir sw ting
gia dét trong twong lai.

Chi phi dau tw ban d4u nha xwéng xay sdn cao gap 2 lan so v&i chi phi dau tw dt cong nghiép. Chi phi dau tw nha
xwédng xay sdn ctia LHG dao déng khoang 4,7 triéu ddng/m2, cao gap 2 Ian dét cong nghiép (2,3 triéu ddng/m?) va
& murc trung binh so vé&i mét bang chung tai TTC1MN khodang 4-5 triéu ddng/m? (theo CBRE).

2.1.2. Tan dung quy dat tét hon nhé dién tich cho thué ting thém déi véi nha xwéng cao tang

Loi nhuan gia tdng nho tdi wu dién tich dat khai thac, trong bdi canh ngudn cung d4t céng nghiép khan hiém tai
TTC1MN. Dv &n nha xwéng cao tang giai doan 1 (6 tang) ctia LHG cung cép dién tich san gép 6 lan so v&i viéc chi
cho thué dat, tan dung dwoc quy dat phan manh, khé cho thué trong KCN. Doanh thu wéc tinh clia nha xuwédng 6
tang cao gép 50-60 lan so v&i cho thué dét cong nghiép. Theo Savills, nhu cau thué nha xwéng cao tang tai TTC1MN
trong 5 nam qua da tang lIén khoang 20-30%.

2.2. Bién lgi nhuan gép duy tri & mirc cao 52-60% do gia cho thué ting bu dap mirc ting cua chi phivén

Chi phi gia vén cho 1m2 nha xwéng xay sén giai doan 2019-2024 ting vé&i CAGR = 2%/n&m dat trung binh ~630.000
ddng/m2 nam 2024 trong d6 60% la chi phi khAu hao va 40% chi phi khac. Gia cho thué giai doan 2019-2024 tang
trung binh & mirc thp 2%/ndm, twong dwong trung binh nganh trong bbi canh ngudn cung tai TTC1MN dbi dao.

A ———————————————————————————
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Biéu d6 19: Dién tich nha kho va nha xwéng xay san
Iily ké cia LHG (m?)

180.000 120%
150.000 100%
120.000 80%
90.000 60%
60.000 40%
30.000 I 20%
- 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
B RBF mCompound T4

®Nha xwéng cao tang Nha xwéng J4
Ty |& I&p day - bén phai

Nguén: LHG, FPTS téng hop

Biéu dd 20: Bién I nhuan goép mang nha xwéng xay
san cta cac doanh nghiép niém yét

80%
60,1%
60% \./_\
40% 51,6%
20%
0%
2020 2021 2022 2023 2024
LHG KBC e=——SZ7B SQC

Ngudn: LHG, FPTS téng hop

IV. PHAN TIiCH TINH HINH TAI CHINH

HSX: LHG

Doanh thu nha xwéng x4y san lién tuc ting trwéng
v&i té6c d6 CAGR 13,3%/nam giai doan 2019-2024
nho:

(1) Dién tich nha xwé&ng ctia LHG lién tuc mé rong voi
tbc d6 CAGR 12,3%/nam. Ngoai trir 3 n&m 2020-2022,
dién tich nha xwéng khoéng tang thém do anh hwéng
cta dich Covid-19 khién qua trinh trién khai dy an kho
thwe hién trong giai doan gian céch.

(2) Ty lé lap day duy tri & mirc cao trén 90% giai doan
2019-2024. Theo CBRE Viét Nam, nhu ciu thué nha
xwdng xay san tai cac tinh céng nghiép nhw Long An
tang 20-25%/nam tir 2019-2023.

Bién Igi nhuan gép mang nha xwéng xay san cda
LHG duy tri xu hwéng tang va cao hon muec trung
binh nganh, bién lgi nhuan gép mang nha xwéng cta
LHG tang tr 51,6% nam 2019 Ién 60,1% nam 2024,
cao hon so véi trung binh nganh & mirc 40-50%. M(rc
cao nay dén t: (1) Ty Ié 14p day nha xwéng xay sén
cla LHG duy tri trén 90% giai doan 2019-2024, cao
hon mirc 70-85% cla trung binh nganh, (2) Gia cho
thué tang 6n dinh v&i CAGR 2%/nam.

1. Doanh thu sut giam giai doan 2022-2024 do mang cho thué dat cong nghiép ghi nhan giam dién tich dat

cho thué

Biéu dd 21: Doanh thu cia LHG glal doan 2019 - Q1/2025 Giai doan 2019-2021. doanh thu lién tuc téng

ty déng
800
600
400
200II I

] H = |

O O AN A D D> X o

N Q&

S S S S S S
e Ne

B Cho thué dat KCN Cho thué NXXS Khac

trwdng voi tdc d0 CAGR 14,2%/nam, sau d6 sut
giam v&i CAGR -18,5%/nam giai doan 2022-2024
do dién tich dat cong nghiép cho thué giam, dan
dén doanh thu cho thué d4t céng nghiép giam voi
CAGR -46,7%/nam, trong khi doanh thu mang cho
thué nha xwéng xay san tang trwéng véi CAGR
12%/nam nhé dién tich cho thué Idy ké tang binh
quan 14,4%/nam.

Cap nhat két qua kinh doanh Q1/2025, doanh thu
LHG dat 233,8 ty ddng (+206,6% yoy), duwoc déng
gop chi yéu tr mang cho thué dat céng nghiép dat
136,5 ty déng (cung ky chi ghi nhan 166 triéu
dbéng) nhd ghi nhan dién tich dat cho thué véi

Nguén: LHG, FPTS téng hop Céng ty TNHH Igarashi.
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2. Bién lgi nhuan gdp cai thién nhé gia dat cong nghiép cho thué tiang

Biéu do 22: Bién Igi nhuan gop 2019 - Q1/2025 Biéu do 23: Bién lgi nhuan gop tirng mang
Ty déng 80%

0,
> 86905 (0% 0%
400 52,7% 50,9% 60% 0% /,__./‘
52,4% 0% 50% X /
300 45,6% ey P e

200 95.6% ' 30%  30% ~
30,7% BLNG nam 2022
100 20% 20% gidm do LHG diéu |
I . . 10%  10% chinh tang chi phi
- . 0% 0% dén bu GPMB.
S R AN, L, - B, | N O © N D o o o

Q Q Q Q Q Q Q N Q QA 9 U Q) G

LA S R S R

e3
mmm Cho thué dat KCN Cho thué RBF . . )
, . .. =8 Cho thué dat KCN Cho thué RBF Khéc
Khac BLNG - bén phai

Nguén: LHG, FPTS téng hop Nguén: LHG, FPTS téng hop

Bién lgi nhuan gép cha LHG giai doan 2019-Q1/2025 bién dong cung chiéu véi bién lgi nhuan gdp mang cho thué
d4t cong nghiép do bién loi nhuan gdp ctia mang cho thué nha xuwdng xay san va mang khac 6n dinh.

Bién lgi nhuan gép mang cho thué dét cong nghiép tang ttr 30,7% ndm 2019 1&n 67,2% trong Q1/2025, nhé gia cho
thué t&ng trung binh 4,6%/n&m giai doan 2019-Q1/2025, phan anh nhu ciu thué dat cong nghiép gia ting tir cac
doanh nghiép FDI. Theo do, bién lgi nhuan gdp ctia LHG tang ttr 35,6% nam 2019 Ién 59,9% trong Q1/2025.

Riéng n&m 2022, bién loi nhuan gdp mang cho thué dat cdng nghiép gidm 16,6dpt so v&i 2021 chi yéu do LHG ghi
nhan diéu chinh tang chi phi dén bu GPMB lién quan dén KCN Long Hau 3.1 da dugc cho thué Ity ké tiv giai doan
2019-2021.

3. Co cau tai chinh lanh manh tao dw dia gia ting vay no dé thwc hién dau tw dw an trong twong lai

Biéu d6 24: Co’ cau ng vay/ tong nguon von Biéu db 25: Ty trong Tién, TDT va DAu tw tai
7 déng chinh/téng tai san
250 9% ty dong
8% 1.400 50%
200 7% 1.200
- 40%
6% 1.000
150 . ‘ —
5% 800 - 30%
4%
100 ° 600 20%
3%
0 400
50 2% 200 10%
111l
- . O% - 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ng vay dai han Tién va twong dwong tién
mmmm No' vay ngén han mmmm D3u tw tai chinh ngan han
Ty trong no vay/ Téng ngudn vén - bén phai Ty trong (Tién + TDT +DA4u tw tai chinh)/TTS - bén phai
Ngudn: LHG, FPTS téng hop Nguén: LHG, FPTS téng hop
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Co cau tai chinh lanh manh, dam bao nguén vén thwc hién dw an méi (KCN An Dinh, KCN LH3.2, Tan Lap)
nho ty 1é no vay thap va nguén tién nhan réi Ion.

Ty lé no vay/tdbng ngudn vén dao dong tir 4,7% - 8,1% giai doan 2019-2024. Riéng nam 2024 ty 1& no vay/tbng
nguén von dat 5,9%, thp hon so v&i cac doanh nghiép trong nganh (nhw SZC, SIP, NTC trén 10%). Trong d6, chi
yéu la ng vay dai han dung dé bd sung ngudn vén thuc hién dw an KCN Long Hau 3.1 va phét trién cac dw an nha
xwdng xay san. No' vay ngén han la no dai han dén han thanh toan.

Nguén tién nhan réi I&n giup LHG thuan loi trong viéc vay vén thuc hién dw an méi. S6 dw tién gl tinh dén
31/03/2025 dat 1.092 ty ddng, chiém 34,2% tbng tai san, dap ng 47% yé&u ciu vén tw chi cla ca 2 dyw an KCN
Long Hau 3.2 va KCN Tan Lap (dw an KCN Long Hau 3.2 ¢6 tbng vén dau tw 2.591 trong d6 tw cht 62% va KCN
Tan Lap c6 téng von dau tw 4.682, LHG tw chl 15%).

V. TRIEN VONG KINH DOANH

Chung t6i dyw béo, doanh thu cia LHG giai doan 2025F — 2030F tang trwdng v&i CAGR 2,6%/nam. Trong do, doanh
thu mang cho thué dét céng nghiép dat binh quan ~312 ty ddng/ndm va doanh thu cho thué nha xwéng xay sén
tang trwdng véi CAGR 5,9%/ndm. Dya trén mét sé gia dinh sau:

1. Mang cho thué dat cong nghiép déng goép doanh thu én dinh nhe gia ting ty |é |1ap day tai khu coéng
nghiép Long Hau 3.1

Dién tich dat cho thué nam 2025 wéc dat khodng 4,7 ha (+261,5% yoy), chi yéu nh& ghi nhan dién tich dat cho
thué véi Cong ty TNHH Igarashi Viét Nam. Trong d6 LHG da ban giao ~2ha trong Q1/2025 va dw kién phan dién
tich con lai sé dwoc ban giao vao Q2/2025.

Chung t6i ky vong gan 36ha dién tich dat con lai sé dan dwoc 1ap day trong giai doan 2026F-2033F, véi dién tich
cho thué trung binh khodng 4-5 ha/n&dm (th&p hon dién tich cho thué trung binh 6-7 ha/nam giai doan 2019-2024),
gia cho thué dat cong nghiép dw bao tang binh quan & mdc thap 1%/nam, thp hon murc tang 5,3%/nam giai doan
2019-2024, ky vong trén dwa vao (1) Nhu ciu thué d4t cong nghiép cla cac doanh nghiép FDI dy bdo cham lai sau
khi My ap thué déi (rng 46% dbi v&i hang héa Viét Nam, (2) LHG s&m hoan thanh gidi phdng méat bang vao nam
2026 khi bang gia dat méi tang 10-20% so v&i nam 2025, tao ra cac thira dat cho thué lién manh véi dién tich 16n
hon hién tai, dap &ng tbt hon nhu cau cla cac nha dau tw.

2. Mang nha xwéng xay san thuc day doanh thu ting trwéng véi dién tich nha xwéng cho thué lily ké ting
trung binh 5,5%/nam va gia cho thué én dinh

Biéu d6 26: Dw bao dién tich nha xwéng xay san lily ké giai doan 2025F-2030F

m2
250.000 120%
200.000 N — Ny 100%
S a8 :
N 80%
150.000
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100.000
40%
50.000 0%
) 0%

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
EDién tich ATy lé 14p day - bén phai

Ngudn: LHG, FPTS téng hop
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Doanh thu dw b&o tang trwéng 5,9%/nam vé&i dién tich nha xwéng cho thué lily ké tang trung binh 5,5%/nam
va gia cho thué én dinh: Dy b4o doanh thu mang nha xwéng ndm 2025 dat 239,7 ty déng (+29,8% yoy), giai doan
2025F-2030F doanh thu tang trwéng véi CAGR la 5,9%/nam. Dy bao nay dén tir:

Dién tich nha xwdng xay san dw bdo nam 2025 dat ~173.500m?2 (+17,7% yoy) va dat 216.400m? trong nam 2030,
tang 46,8% so v&i dién tich nam 2024 nho déng gop clia cac dy an:

Hinh 5: Vi tri nha xwéng xay sdn va nha xwéng cao ting tai Nha xwéng cao tang giai doan 2 (9 tang)
KCN Long Hau thuéc dw an KCN Long Hau (26.132m?).

Dy an nay dwoc khéi cong xay dwng vao
thang 1/2025 sau khi l4p ddy nha xwéng
cao tang giai doan 1, dy kién dy an hoan
thanh va dong gop doanh thu tr quy
2/2025.
Ngudn: LHG, FPTS téng hop

Hinh 6: Vi tri nha xwéng xay san tai Khu CNC Pa Nang » Nha xwéng cong nghé cao Long Hau
Pa Nang (L6 J4) vé&i 8,69ha con lai dw
— kién xay dwng tt quy 11/2025. Dy an
— nay c6 tong dién tich 11,69ha. Vi tri dia
o e sk ly thuén’ lovi: N‘f)i lien v&i cac khul kinh té
, = Diém 06 va I6i thoat dudng cau can trong diém mién Trung, cach Quoc 16 1A
o v 9km, cao tbc 2km, san bay Quéc té Da

N&ng 17km, cang Lién Chiéu 5km.

)
Tng Tam| LHG d4 trién khai xay dwng va cho thué
- hai nha xwéng véi tébng dién tich
, ¢ ~3/11,69 ha. Chang t6i dw kién 8,69ha
" dién tich con lai sé dwoc l1ap day 100%
dén nam 2035.

)

Nguén: LHG, FPTS téng hop

Thei gian 1ap diy cac dw an nha xwéng xay san (dién tich tir 15.000 — 17.000 m?2) ctia LHG trung binh tiv 1-
2 nam, dw kién toc do 1ap day sé cham hon trong giai doan t&i (ttr 2-3 nam) khi cac doanh nghiép FDI nhiéu
kha n&ng sé tri hoan hodc tam dirng dau tw mé rong do anh huéng tir chénh léch thué quan va nhirng bat én trong
méi truedng thwong mai quéc té.

Bién Igi nhuan gép wéc tinh duy tri quanh mirc 58-61% twong dwong giai doan 2019-2024. Chi phi gia vén
giai doan 2025F-2030F dy kién sé tang trung binh 2%/nam, chd yéu do chi phi xay dwng va nguyén vat liéu tang.
Gia cho thué dy bao di ngang trong bdi canh ngudn cung méi ddi dao trong twong lai va nhu ciu sut gidm, co cau
khach hang clia LHG can dbi, khéng phu thudc vao dong vén FDI tir Trung Quéc gilp gidm thiéu tac dong t chinh
séach thué toan cau.

A ———————————————————————————
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Biéu d6 27: Co’ cau nhom khach hang ctia LHG theo  ¢o, ¢4y khach hang can déi véi ty trong doanh
quoc gia nghiép ndi dia cao va khéng phu thuéc dong vén
FDI tir Trung Quéc gitp LHG giam thiéu rui ro tir
chinh sach thué déi trng toan cau.

Khac
13%

Co cAu khach hang clia LHG véi khodng 51% |a doanh

nghiép nodi dia va 49% dén tir cac doanh nghiép FDI,

trong d6 doanh nghiép Nhat Ban chiém 24% va Han

Qubc chiém 12%. Ty trong khach hang ni dia cao gilp

Viet Nam|  LHG han ché rl]i ro truéc bién ddng ctia dong vén FDI,

51% dac biét trong boi canh Viét Nam thuéc nhém cac quoc
gia bi My &p thué ddi trng cao nhét.

Han Quéc
12%

LHG khéng phu thudc dong vén FDI tr Trung Québc
gilp gidm thiéu nhirng tac dong tiéu cuc trong giai
doan Viét Nam d4y manh kiém soat chét lwong dong
vbn FDI dé phong ngtra rti ro thué quan.

Nhat Ban
24%

Nguén: LHG, FPTS téng hop
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VI. TONG HQP DU BAO
Biéu doé 28: Dw bao doanh thu giai doan 2025F-2030F Biéu dd 29: Dw bao Igii nhuan gép va Igi nhuan

Ty déng sau thué giai doan 2025F-2030F
800 100% Ty déng
600 500
50% 400
400 300
N = m ™ 0%
200 0 200
100
- -50% -
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Khéac Nha xwdng xay sén
mmmm Cho thué déat Tang trwdng - bén phai B [ gi nhuén gép Loi nhuan sau thué
Nguén: FPTS téng hop Ngudn: FPTS téng hop

Chung t6i dwa ra dy phéng dwa trén cac gia dinh chinh sau:

Chi tiéu Gia dinh

Nam 2025

Dw béo doanh thu va lgi nhuan gép dat lan lwot 666 ty ddng (+57,3% yoy) va 386 ty dong (+73,9% yoy) nho:

(1) Mang cho thué dat cong nghiép doanh thu va loi nhuan gop lan lwot dat 316 ty déng (+283% yoy) va 202
ty déng (+282,8% yoy), dwoc dong gop tir dién tich dt cho thué da ky MOU wéc dat ~4,7ha (+261,5%
yoy) cho Cong ty TNHH Igarashi Viét Nam, tang ty trong dong goép doanh thu tlr 19,5% nam 2024 Ién
47,5% nam 2025. Bién lgi nhuén gép dat 63,9% twong nam 2024, v&i gia cho thué tang 1% yoy.

(2) Mang nha xwéng xay sén doanh thu dat 239,6 ty ddng (+29,8% yoy) nh& dién tich cho thué Iy ké dw bao
tang 4,5% yoy, dwoc dong gép tir dw an nha xwéng cao tang giai doan 2, lgi nhuan gop dat 146,5 ty déng
(+32,1% yay).

Giai doan 2025F-2030F

Duv bao doanh thu va loi nhuan sau thué tang trwdng lan lwot véi CAGR 2,6%/nam va 4,6%/nam. boéng lwc tang
trwédng dw phong dén ti:

Mang cho thué dat cong nghiép

Doanh thu cho thué dat cong nghiép dat ~312 ty ddng/ndm, nho gia ting ty lé 1ap day tai
KCN Long Hau 3.1 tlr 49% nam 2024 |&én 83% nam 2030, khi hoan thién ha tAng déng bd

cho gan 41 ha dt con lai. Uéc tinh dién tich cho thué binh quan khoéng 4-5 ha/nam, dw
an lap day 100% dén nam 2033.

Doanh thu

Gia cho thué dét céng nghiép dy bao tang binh quan & muc thap 1%/nam, thap hon mac
tang 5,3%/nam giai doan 2019-2024 do nhu cau thué dat cong nghiép cta cac doanh
Bién loi nhuan gop nghiép FDI dw b&o cham lai sau khi My ap thué dbi trng 46% dbi véi hang hoa Viét Nam.

Bién lgi nhuan gop dat mic 64-66%, cao hon giai doan 2019-2024 nh& da tang cla gia
dat cho thué.

Mang cho thué nha xwéng xay san

Doanh thu Doanh thu nha xwéng xay san tang trwdng CAGR 5,9%/nam nhd dién tich cho thué nha
xwdng liy k& wéc tang trung binh 5,5%/nam khi LHG dwa vao van hanh cho thué nha

A ———————————————————————————
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xwéng khu céng nghé cao Pa Nang (8,69ha) va dw an nha xwéng cao tang giai doan 2
(26.132m?).

Ty |& lap day dw bao duy tri mirc cao 85-95% va sé lap day 100% dién tich cho thué dén
nam 2035.

Bién lgi nhuan gép wéc tinh duy tri quanh mirc 58-61% twong dwong giai doan 2019-
2024. Chi phi gia vbn giai doan 2025F-2031F dy kién sé tang trung binh 2%/nam, chii
yéu do chi phi xay dwng va nguyén vat liéu tdng. Gia cho thué dw béo di ngang trong bdi
canh ngudn cung méi ddi dao trong twong lai va nhu ciu sut gidm.

Bién lgi nhuan gop
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VIl. YEU TO THEO DOI (Tr& lai)

% Khoan thanh toan lién quan dén chi phi bé tri tai dinh cw cia KCN Long Hau 1 cho IPC 1a 260 ty déng,
wéc tinh néu ghi nhan sé anh hwéng dén Iei nhuan cta LHG vé&i chi phi ting thém twong dwong 1,1 |an
LNTT nam 2024). Nam 2018, LHG ky két thda thuan vé&i IPC vé viéc hoan tra chi phi b tri tai dinh cw ctia KCN
LH1 bao gém gié tri phan dién tich nén tai dinh cw da bé tri cho ngwdi dan bi giai tda, chi phi st dung vén va
10% lgi nhuan dinh m&e. LHG da tam ng cho IPC khoan tién 65 ty ddng. Tuy nhién dén thang 8/2018, IPC
théng bao diéu chinh tang s6 tién ma LHG phai thanh toan 1&n t&i 328 ty déng tinh theo gia thj trwdng tai thoi
diém IPC giao d4t cho LHG. Hién tai, ca hai bén van chwa di dén théng nhét cudi cung va dang chd bién ban
dinh gia chinh thirc ctia UBND V& gid tri cGa 16 dat nén LHG chwa ghi nhan vao chi phi ctia cong ty.

% Nhu cau thué dat cong nghiép va nha xwéng xay san chiu tac déng tiéu cwc ttr chinh sach thué déi tng
ctia My. Viét Nam thudc nhém céc qudc gia bi danh thué déi ('ng cao nhat ma My ap dat, lam giam kha nang
thu hat FDI so vé&i cac qudc gia canh tranh - d&c biét néu qua trinh dam phan kéo dai hoac khéng dat dwoc thdéa
thuan trwdc thoi diém gia han chinh séch thué.

% Tién dd GPMB 4ha dat con lai caa KCN Long Hau 3.1 c6 thé cham hon so véi ké hoach. Tl ndm 2026,
bang gia dat sé dwoc diéu chinh tiém can gia thi trwong c6 thé khién ky vong cia ngwdi dan vé mae dén bul cao,
hon dan dén qua trinh thwong lwong kéo dai.

% Tién d6 chap thuan chu trwong dau tw ctia cAc KCN méi c6 thé cham hon ké hoach sé anh hwéng dén
doanh thu cta LHG do thiéu quy dat géi dau dé cho thué. Hién tai, cac dw &n KCN méi clia LHG van dang
trong giai doan ch& chap thuan chd trwong dau tw va lién tuc bi chdm tién do.

Bang 4: Théng tin dw an KCN LHG dang phat trién

Quy md  Vén dau tw

UK (ty déng)  1ien do thye hien

Pia diém

Dang thwc hién tha tuc xin phé duyét cha trwong dau
tw cha Tha twédng Chinh phd. Hién nay, Vinh Long
. Vinh 2.414 dang gap kho khan vé ngudn vén bb tri thwe hién tai
KCNAnBinh - g 200 Twchi 42%  dinh cu cho du an KCN An Binh. Dy an nay tiép tuc
kéo dai thoi gian chuan bi dau tw it nhat 2 ndm mai

trién khai dau tuw.

KCN Long Lona An 90 2.591 Pang thwc hién tha tuc xin phé duyét chi trwong dau
Hau 3.2 9 Twchii 62%  tw cda Thi twéng Chinh phi.

4.682 Pang thwc hién tha tuc xin phé duyét cha trwong dau

KCNTanlap LongAn 150 Twchti15%  tw cda Tha twong Chinh pha.

KDC-TBC 1992 Dw an dang gap vwéng mac trong cac tha tuc phap ly,

A Long An 19 - o, Qquy dinh phap luat vé dau tw, dat dai, bdi thwong
Long Hau 3 Twchi 4% ComB va tai dinh cu.
KDC-TBbC Dang duwgc xem xét gian han tién do thwe hién dy an

Long An 10 =

Long Hdu MR do vwéng mac Nghi dinh 30/2015/ND-CP.

Nguén: LHG, FPTS téng hop

Hién nay cac dy an nay van trong giai doan thwe hién tha tuc phap ly. Thdng thwdng thdi gian tir khau thwe hién
tha tuc xin chd trwong dau tw dén khi van hanh dy an kéo dai 3-7 nd&m. Nham dam béo tinh than trong trong dw
phoéng, ching téi chwa cap nhat 5 dy an trén vao mé hinh dinh gia & thoi diém hién tai.

% Cac thay déi phap ly lién quan dén viéc tinh giam bd may cac cap chinh quyén cé thé anh hwéng dén
tién dé chap thuan cha trwong dau tw ctia cac KCN méi, do viéc b don vi hanh chinh cip huyén cé thé mét
thém thdi gian dé sra dbi cac luat nghi dinh lién quan dén bat déng san, dong thdi dan dén tinh trang chéng
chéo trong phé duyét hd so phap ly gitra cac cap thAm quyén.
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VIIl. DINH GIA & KHUYEN NGH|

Chung t6i khuyén nghi MUA ¢6 phiéu LHG vé&i mire gia muc tiéu 37.050 VNB/cé phiéu, chénh 1&ch 34,2% so
véi gid déng clra ngay 24/4/2025 (1a 27.600 VND/cb phiéu). Chang t6i xac dinh gia muc tiéu cia CTCP Long Hau
bang phuwong phap triét khdu dong tién FCFF va FCFE véi ty trong mdi phwong phap 1a 50:50.

Két qua dinh gia:

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VND/cp) Trong sb
1 Dong tién tw do chi s& hivu (FCFE) 37.066 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 37.059 50%
Gia muc tiéu (lam tron) 37.050

Gia dinh m6 hinh DCF

Gia dinh md hinh Gia dinh mé hinh

WACC 13,84% Phan bu rai ro 9,89%
Chi phi st dung ng 8,6% Hé sb Beta khong don by 1,07
Chi phi str dung VCSH 14,6% Tang trwdng dai han 1%
L&i suat phi rai ro 3,09% Thoi gian dyw phong 10
CAGR DTT 2025F — 2030F 2,6% CAGR LNST 2025F — 2030F 4,6%

Tong hop két qua dinh gia

Lai suat chiét khau 13,84%
Dy doan tbc do tng trwédng dong tién dai han 1%
Tbng gia tri hién tai ctia dong ti&n doanh nghiép (ty VND) 1.705
(+) Tién mét (ty VND) 1.140
(-) No ngén han va dai han (ty VND) 180
Gia tri vén chu sé& hiru (ty VND) 1.853
S6 ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 50,01
Gia muc tiéu (VNB/cp) 37.059

Téng hop dinh gia FCFE

Gia tri hién tai ctia dong tién von chi sé& hivu (ty VND) 1.854

Gia muc tiéu (VNB/cp) 37.066

A ———————————————————————————
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IX. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

Don vj: Ty déng

HDKD 2023 2024 2025F 2026 |l COKT 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu 304859 423470  666.305  664.253 | | Taisan
thuan
- Gié von (194.045)  (201.385)  (280.073)  (280.811) * Tien va tuong
hang ban duong tien, Dau 4 g0 333 1015222 1.111.305 1.227.806
Loi nhuan gop 200.814 222.085 386.231 383.442 tw TC ngén han U T T R
S \ Cae o
Chi phi ban (5.705) (5.439) (9.995) (9.964) Céc khodn 308409 315871  319.864  319.864
hang phai thu
- Chi phi quan . 2
on (57.861)  (58.157)  (91.507)  (91.225) + Hang tén kho 647.080  827.776  747.921  672.484
Loi nhuan + Tai san ngén
o 137.248 158489 284730 282253 | | O % 0.886 13.512 9.265 9.289
= -~ R . >
- (Loyai 85.389 47.525 39.935 45071 | | TOngtaisan 2155716 2.172.380 2.188.355 2.229.444
HBPTC ngan han
- Loinhuan 4.430 44.179 6.337 6.317 + Gia trf con lai 523365  608.789  653.808  631.349
khac tai san CbHH
Loi nhuan + Nguyén gia tai
:/r:;c thué, 1i 227067  250.194 331002 333641 | | OV 971278 | | \oio 1ome s 1280518
- H T 15: + A ~
Va(;h' phlai (15.103)  (13.849)  (15.822)  (11.574) ké,Kha“ haoldy 447014y (510529) (581.510) (657.969)
. ~ + P V]
Loi nhuan 211.965  236.345 315180  322.067 bau twrtai 225158  192.290 192290  192.290
trwdre thué chinh dai han
" + Tai séan dai
- Thué TNDN (45.778)  (48.898)  (63.036)  (64.413) | | 07 53.675 50.444 51.872 51.872
an'\;ST cong ty 166.187 187.447 252.144 257.654 :::9 taisandai o001 897.806 944253  921.794
EPS (d/cp) 2.841 3.205 5.042 5.152 Téng tai san 3.055.127 3.070.186 3.132.609 3.151.239
No & VCSH
Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F + Vay vang 52.747 54.938 - ;
ngan han
> 4 . + > > )
Ty suat loi 50,9% 52,4% 58,0% 57,7% Phaitranguol 200 078 692657  692.657  692.657
nhuéan gop ban
. + v
Ty suét LNST 42,1% 44,3% 37.8% 38,8% Quy khen 49,589 47.603 68.222 73.068
thuong phac loi
ROE DuPont 10,6% 11,5% 15,0% 14,9% | | No ngén han 863.414 795198  760.879  765.725
. L
ROA DuPont 5,5% 6,1% 8,1% 8.2% har\:ay va no dai 128211 125937 186291  136.537
Ty suét
EBIT/doanh 57,5% 59,1% 49.7% 50,2% | | No dai han 597.082  612.030  672.384  622.630
thu
LNTT/EBIT 93,3% 94.5% 95.2% 96,5% | | Téng no 1.460.495 1.407.228 1.433.263 1.388.354
LNST/LNTT 78.4% 79.3% 80,0% 80,0% + Vén didu 16 500120 500120  500.120  500.120
vong quay 0,1x 0,1x 0,2x 0,2x + Thang dw 71.770 71.770 71.770 71.770
tong tai san
Bon bay tai 1,9x 1,9x 1,8x 1,8x tLNchuaphan — gopcos 946784 1030239 1.093.777
chinh phoi
Vén chiisé hiu  1.594.631 1.662.958 1.699.346 1.762.884
Tong cong 3.055.127 3.070.186 3.132.609 3.151.239
nguon von
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Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F | Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F
Chi s0 thanh 2,5% 2,7x 2,9x 2.0x | | SOngay chuyen (2,36) 288,19 298,18 198,57
toan hién hanh doi tien mat
Chi so thanh 1,7x 1,7x 1,0 2,0x | | S6ngay phai thu 298,57 269,04 174,13 175,76
toan nhanh
Chi sé thanh T

AP N 1,4x 1,3x 1,5x 1,6x S0 ngay ton kho 1.193,93 1.336,56 1.026,75 923,12
toan tién mat
No/Tai san 0,5x 0,5x 0,5% 04x | | Séngayphaitra 149486  1.317,41 902,69 900,32
No/VCSH 0,9x 0,8x 0,8x 0,8x Gia von hang ban 0,3x 0,3x 0,3x 0,4x

/ Hang ton kho

No' ngén
han/VCSH 0,5x 0,5x 0,4x 0,4x
No' dai
han/VCSH 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x
Kha nang tra 15,0x 18,1x 20,9x 28,8x
1ai vay
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X. PHU LUC
1. Céc céach thirc ghi nhan doanh thu hoat déng cho thué ha tdng KCN (quay lai)

Doanh nghiép cho thué ha ting KCN thudng c6 ba cach ghi nhan doanh thu chinh d6 1a (1) ghi nhan doanh thu
theo dwdrng thang va (2) ghi nhan mét 1an va (3) két hop ghi nhan dwdng thang va moét lan.

Phuwong phap ghi nhan doanh thu theo dwéng thang gitip ddm bao doanh thu tdng trwdng 6n dinh. Do khoan tién
thué dat dwoc phan bd déu trong subt thdi gian thué, thudng sé dén hét thoi han hoat ddng ciia KCN (30-45 nam).
Do d6, cac doanh nghiép ghi nhan doanh thu theo hinh thirc nay cé doanh thu twong dbi 6n dinh va sé tang truéng
theo dién tich cho thué Ity k&, han ché bién dong d6t ngdt qua cac ky ké toan.

Phwong phap ghi nhan doanh thu mét 1an, ciing la phwong phap LHG dang &p dung, cho phép doanh nghiép ghi
nhan toan bd doanh thu ngay khi dap rng cac diéu kién ké toan. Cu thé, doanh thu cé thé dwoc ghi nhan 1 1an néu:

(1) Thei han thué chiém phan I&n thdi gian hoat dong con lai ciia dw an (thwdng & 90%).
(2) Doanh thu dwgc xac dinh mét cach dang tin cay.

(3) Khach hang da thanh toan phan I&n gia tri hop dong (thweng 1a 90%).

(4) Ha tAng dwoc hoan thién va ban giao cho khach hang.

Doanh thu khi ghi nhan mét Ian sé cao hon rat nhiéu so véi phwong phap ghi nhan doanh thu dwdng thang. Va sé
bién ddng manh theo dién tich dat ban giao thuwc té trong nam.
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Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cép bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay day du cta
cac thong tin nay.

Nha ddu tw st dung b&o c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong béo c&o nay mang tinh chat chi quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thye hién bao céo phan tich, FPTS khong ndm gitr ¢b phiéu LHG, chuyén vién phan tich va nguoi
phé duyét bao cao khéng nadm git c6 phiéu cta doanh nghiép nay.

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

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT  Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S6 52 Lac Long Quan, Phuwdng Bwdi, Tang 3 Toa nha 136 — 138 L& Thi S 100 Quang Trung, Phwéng Thach

Quan Tay H6, Ha Nai, Viét Nam. Hong Ga&m, Phuwéng Nguyén Thai Thang, Quan Hai Chau, Tp. Da Néng,
Binh, Quan 1, TP. H5 Chi Minh, Viét Viét Nam.
Nam.

DT: 1900 6446 DT: 1900 6446 DT: 1900 6446

Fax: (84.24) 3773 9058 Fax: (84.28) 6291 0607 Fax: (84.23) 6355 3888
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