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Bao cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HNX: IDC
Bat déng san
Gia muctiéu (VND) 50.800
Gia hién tai (VND) 43.000
Ty léténg gid 18,3%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 8,1%
Téng ty suat Igi nhuan 26,4%

Dién bién gia cé phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi -21,8 13,2 -23,5 -28,5
Tuongdéi  -28,2 4,3 -26,4 -36,1
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CTCP Tap doan SSG 22,5%
Cty TNHH San xuéat va o
Thuong mai Bach Viét 11,9%
Théng ké 28/5/25
Ma Bloomberg IDCVN
,( 2 31.400 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 66.000
SL luu hanh (triéu cp) 330
Vén hoa (ty déng) 13.827
Vén hoéa (triéu USD) 530
Room kh&i ngoai con lai (%) 32,2
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 65,4
KLGD TB 3 thang (cp) 2.105.028
VND/USD 26.100

Index: VNIndex / HNX 1339,81/221,79
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TONG CONG TY IDICO - CTCP (HNX: IDC)

KQKD Q1/2025 sut gidm chii yéu do dién tich khu céng nghiép ban giao it hon svck.
Diéu chinh gidm 4% du phéng LNTT do diéu chinh giam dién tich cho thué KCN nam
2025 va diéu chinh gia thué di ngang so v&i cudi 2024. Diéu chinh gidm 23% gia muc
tiéu cudi 2025 xudng 50.800 déng/c8 phiéu chi yéu do gidm dinh gia mang KCN. Duy
tri khuyén nghi Mua véi ky vong céng ty sé vugt qua giai doan khé khan nay va duy
tri hoat dong cho thué KCN &n dinh nhd tinh hinh tai chinh t8t va cac KCN dang khai
thac co vi tri thuan Igi véi gia thué canh tranh.

IDICO céng bé KQKD Q1/2025 sut gidm véi doanh thu 1.793 ty déng (-27% svck)
va LNTT 521 ty déng (-48% svck) chii yéu do mang khu céng nghiép (KCN) giam.

Mang KCN: Doanh thu KCN trong Q1/2025 gidm 55% svck, dat 589 ty déng do dién
tich ban giao th&p hon, dat 11 ha tai KCN Hyu Thanh va Cau Nghin trong khi Q1/2024
ban giao 34 ha chu yéu tai KCN Phu My 2 va Hyu Thanh. Bién Igi nhuan gép (BLNG)
mang nay dat 55,4%, gidm so vdi muc 63,8% trong Q1/2024 do BLNG ctia KCN Hyu
Thanh va Cau Nghin thap hon KCN Pha My 2. Tinh hinh thu hat dau tu Q1/2025 ghi
nhan k&t qua kha quan vai gan 38 ha ky mai, tang 45% svck, dat 31% ké& hoach.

Tinh hinh thué quan phtic tap anh hudng dén kha nang thu hat FDI cda Viét Nam va
tacddng gian tiép dén hoat ddng cho thué KCN — mang kinh doanh chiém 45% téng
doanh thu va hon 70% Igi nhuéan gép cdia IDC nam 2024.Vén FDI dang ky thang 4/2025
dat 2,5 ty USD, gidm 20% so v&i thang trudc va gidm 5% svck. Vén FDI gidi ngan thang
4/2025 dat 1,8 ty USD, ciing gidm 11% so v3i thang trudc.

Trén quan diém than trong, ching téi diéu chinh dién tich thué méi nam 2025 gidm
23% xudng 96 ha, tuang duang 77% ké hoach. Ching téi kéo dai thai gian 1ap ddy KCN
trong cac ndm tiép theo va diéu chinh gia thué trong giai doan 2025-2028 di ngang so
véi muc cudi 2024 thay vi tdng 0-5%/nam nhu dy phong trudc do. Du phong doanh
thu KCN nam 2025 dat 2.603 ty déng (-35% svck), gidm 3% so v&i du phdng trudc do.

Mang dién: Doanh thu dién trong Q1/2025 dat 816 ty dong (+19% svck) chl yéu nh
san lugng dién phan phdi trong KCN téng 10,5% svck dat 379 triéu kwh va san lugng
dién tai nha may thuy dién Dak Mi 3 tdng 56% svck, dat 63 triéu kwh. BLNG mang dién
téng tu 5,1% Ién 8,6% chl yéu nhad BLNG cua nha may thay dién Dak Mi 3 tang 1én.
Viéc ap thué clia My c6 thé khién cac nha may cat gidm san xuat va gidm san lugng dién
tiéu thy, tuy nhién mét sé nha may tan dung thai gian My tam hoan ap thué déi ting 90
ngay dé tang cudng sdn xuat, ddy nhanh don hang xuat khiu. Do d6, hién tai ching téi
gitt nguyén dy phéng vé san lugng dién phan phaéi trong KCN ndm 2025 & muc 1.765
triéu kwh (+11% svck) va doanh thu mang dién d muic 3.851 ty dong (+14% svck).

2022 2023 2024 2025F 2026F
DT Thuan (ty dong) 7.485 7.237 8.846 7.754 8.266
Téang trudng 74,0% -3,3% 22,2% -12,3% 6,6%
EBITDA (ty déng) 3.641 2.919 4.294 3.552 3.833
Téng trudng 358,3% -19,8% 47,1% -17,3% 7,9%
LNTT (ty déng) 2.618 2.057 2.993 2.215 2.386
Téng trudng 246,2% -21,4% 45,5% -26,0% 7,8%
EPS (hiéu chinh. VND) 5288 4.166 5.991 4.367 4.814
Téng trudng 290,7% -21,4% 43,8% -27,1% 10,2%
ROE 40,0% 28,1% 37,7% 25,4% 26,7%
ROIC 11,0% 7,9% 10,8% 7,4% 8,0%
Ng rong/EBITDA (x) 0,4 0,4 (0,3) (0,7) (0,5)
EV/EBITDA (x) 3,3 4,1 2,8 3,4 3,1
P/E (Ian) 7 10,1 7,0 9,6 8,7
P/B (1an) 2,8 2,8 2,5 2,4 2,2
C8 tuc (dbng) 4.000 4.000 3.500 3.500 3.500
Suét sinh Igi 8 tuc 9,5% 9,5% 8,4% 8,4% 8,4%
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Nhin chung, doanh thu 2025 udc dat 7.754 ty déng (-12% svck) va LNTT udc dat
2.215 ty déng (-26% svck), gidm 1an lugt 1% va 4% so véi du phéng trude dé do diéu
chinh gidm du phéng mang KCN. Gid muc tiéu cudi 2025 diéu chinh gidm 23% xuéng
50.800 déng/cé phiéu chi yéu do gidm dinh gia ctia mang KCN va chi phi vén chti sé
hrutdng tu 12,5%1én 13,7%.

Tinh hinh thu hat dau tu FDI c6 thé bj dnh hudng tiéu cuc bdi thué quan trong giai doan
2025-2026. Tuy nhién, ching téi cho rang Viét Nam van c6 nhiing Igi thé vé thu hat
dau tu so v&i cac nudc trong khu vuc nhu tinh hinh chinh tri 8n dinh, nguén lao déng
I8N, chi phi sadn xuat thap, ky két nhiéu Hiép dinh thucng mai quéc té. Vai tinh hinh tai
chinh t&t va cac KCN dang khai thac c6 vi tri thuén Igi véi gia thué canh tranh chung téi
cho réng IDC sé& vugt qua giai doan kho khan nay va duy tri hoat déng cho thué KCN én
dinh trong nhitng nam tdi. Lap lai khuyén nghi Mua.

Bang 1: K&t qua kinh doanh Q1/2025

s Té,n 9 K& hoach % hoan
Pon vi: ty dong Q1/2024 Q1/2025 truéng 202;5 thanh
svck

Dién tich cho thué mdi (ha) 26,1 37,9 45% 124 31%
Téng doanh thu 2.467 1.793 -27% 8.918 20%

KCN 1,308 589 -55%

Bat déng san 281 182 -35%

Dién 688 816 19%

BOT 110 113 2%

Khac 80 94 16%
LNTT 999 521 -48% 2.596 20%

Nguén: IDC, ACBS

Mang KCN: Doanh thu Q1/2025 suy giam do dién tich ban giao thap trong khi tinh
hinh cho thué kha quan hon cung ky nam trudéc

Doanh thu cho thué KCN trong Q1/2025 gidm 55% svck, dat 589 ty déng do dién tich
ban giao th&p hon, dat 11 ha tai KCN Hyu Thanh va Cau Nghin trong khi Q1/2024 ban
giao 34 ha chi yéu tai KCN Phd My 2 va Hyu Thanh. BLNG mang nay dat 55,4%, gidam
so v&imuic 63,8% trong Q1/2024 do bién Igi nhuan ctia KCN Hyu Thanh va Cau Nghin
thap hon KCN Phu My 2.

IDC a3t ké hoach cho thué ndm 2025 14 124 ha (+23% svck) va hién tai van chua thay
dé&i ké hoach nay trudc tinh hinh thué quan dién bién phuc tap. Thu hat ddu tu trong
Q1/2025 chua bj anh hudng bdi thué quan va ghi nhan két qua kha quan v&i gan 38 ha
ky mdi, tang 45% svck, dat 31% ké hoach. Trong do, KCN Qué V5 2, Cau Nghin va Hyu
Thanh thu hut dau tu kha tét so véi KCN Phu My 2 va Phu My 2 maréng.

Hinh 1: Tinh hinh cho thué KCN

Dién tich cho thué theo KCN
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Trong Q1/2025, IDC dugc phé duyét dau tu 2 KCN méila:

- KCN Vinh Quang (Giai doan 1) 8 Hai Phdng v&i quy mo 226 ha va téng von dau tu
l43.550ty déngva
- KCNPhu Long & Ninh Binh v&i quy mé 415 ha va t8ng von dau tula 4.960 ty déng

Nhu vay, tirthang 6/2024 dén nay IDC dugc phé duyét diu tu 4 KCN mgi véi téng dién
tich datla 1.221 ha va t8ng vén dau tula hon 16.400 ty déng. Cac KCN nay dang trong
qua trinh dén bu va gidi phdng mat bang. Tinh dén cubi Q1/2025, dién tich thuong
ph&m con lai c6 thé cho thué 1a 446 ha. Néu tinh thém 4 KCN mgi thi dién tich thuang
ph&m con lai cé thé cho thué 1a 1.356 ha. Gia thué trong Q1/2025 & tat ca cac KCN
téng 4-15% so vé&i quy trudc, ngoai trit KCN Qué Va3 2 c6 gia thué dingang.

Bang 2: Cacdu an KCN cua IDC

Téng DT DT
TLSH véndau Ténadien  thuon thuong To1a14 Gia thué Gia thué
Duan Vi tri cta tu tl,c:(ha-) hé’mg pham yaé P Q4/2024  Q1/2025 Ghichu
IDC (ty P(ha) con lai Yy (USD/m2)  (USD/m2)
déng) (ha)
KCN da 1ap day 1.925 1.271 949 0
Kim Hoa Vinh Phuc 100% 252 50 46 0 100% n/a n/a
My Xuan B1 $Zf’a ~Ving 51% 544 227 160 0 100% n/a n/a
~ s BaRja-Viing
My Xuan A Tau 100% 342 302 229 0 100% n/a n/a
Nhon Trach 1 Déng Nai 100% 458 382 284 0 100% n/a n/a
Nhaon Trach 5 Déng Nai 100% 329 309 229 0 100% n/a n/a
KCN dang trién khai 13.740 1.996 1.392 446
Cau Nghin Thai Binh 100% 1.160 184 103 48 53% 81 93
Huu Thanh Long An 100% 7.300 524 395 225 43% 161 168
Phi My 2 ng’a ~Viing 100% 1.900 621 443 46 90% 124 137
o Vi Ba Ria—Viing
Pha My 2 mr Tau 100% 1.880 398 273 95 65% 126 139
Qué V52 Bac Ninh 51% 1.500 270 177 32 82% 150 150
KCN méi 16.435 1.221 910 910
A . . Bugc phé duyét
o o C s
Tan Phudc 1 Tién Giang 65% 5.937 470 363 363 0% n/a n/a vao T6/2024.
ey oA BaRija—Viing o o Bugc phé duyét
My Xuan B1 mr Tau 51% 1.989 110 83 83 0% n/a n/a vao T9/2024
. 2 o Bugc phé duyét
0, 0, ¥ g
Vinh Quang Hai Phong 100% 3.550 226 162 162 0% n/a n/a Va0 T1/2025.
. . . Bugc phé duyét
0, 0, ¥ g
Phu Long Ninh Binh 75% 4.960 415 301 301 0% n/a n/a Va0 T3/2025.

Nguén: IDC, ACBS

Diéu chinh gidm dién tich cho thué va gia thué KCN do lo ngai tac déng thué quan tu
My

Mc thué déi iing My ap dung cho Viét Nam cdéng bé vao ngay 2/4/2025 1a 46%, & muic
cao so vdi cac nudc trong khu vuc nhu Thai Lan (36%), Indonesia (32%), An Db (26%),
Malaysia (24%) va Philippines (17%). Tuy My hoan ap dung thué déi img trong 90 ngay
dé cha dam phan nhung tinh hinh thu hat FDI cGa Viét Nam dang bi anh hudng va tac
déng gian tiép dén hoat ddng cho thué KCN—mang kinh doanh chiém 45% téng doanh
thu va hon 70% lgi nhuan gép clia IDC nam 2024. Vén FDI dang ky thang 4/2025 dat
2,5 ty USD, gidm 20% so v&i thang trudc va gidam 5% svck. Vén FDI gidi ngan thang
4/2025 dat 1,8 ty USD, ciing gidm 11% so vdi thang trudc nhung téang 8% svck.
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Nhu céu thué cuta cac khach hang hoat déng trong nhiing nganh cdé thj trudng xuét
khu chinh 1a My nhu s3n pham dién td, linh kién dién t&, may méc, thiét bi, dét may,
g4, da giay co thé bj tri hodn. Nhiing khach hang c6 thj trudng tiéu thu chi yéu &trong
nudc hodc nhiing nudc khac sé it bi anh hudng hon. Cac khach thué cta IDC hoat déng
da dang trong nhiéu nganh khac nhau va khéng tap trung vao nganh cu thé nao. IDC
dalam cudc khao sat vai cac khach thué vao thang 4/2025 va két qua cho thay muic dé
anh hudng clia thué quan khéng 18n:

- D@&i vdi khach thué dang hoat déng trong cac KCN thi van tiép tuc san xuét binh
thudng, thé hién qua san lugng dién va nudc st dung trong san xuét van én dinh,
chua c6 anh hudng 16n.

- Ta&tcadkhachthué daky hgp déngthué chinh thiic van tiép tuc thuc hién hgp déng.

- Khoadng 10-15% doanh nghiép da dat coc va ky MOU tri hodn ch& quyét dinh thué
quan chinh thuc.

- Khodng 20-30% doanh nghiép dang trong qua trinh dam phan hgp déng tri hoan
chd quyét dinh thué quan chinh thic.

Trén quan diém than trong, chung tdi diéu chinh dién tich thué m&i nam 2025 gidm
23% xuéng 96 ha, tuong duong 77% ké hoach. Dién tich cho thué 3 ndm tiép theo diéu
chinh gidm xuéng khoadng 73-75 ha/ndm, tuong duong khodng 65% trung binh giai
doan 2020-2024. Gia trj cac hgp déng thué mai udc dat khodng 2.400-2.800 ty déng,
tuong duong 77-90% trung binh giai doan 2020-2024. Du phong gia thué cac KCN
trong giai doan 2025-2028 di ngang so v&i muc cudi 2024 thay vi tang 0-5% nhu'trong
du phong trudc dé. Dy phdng doanh thu cho thué KCN ndm 2025 dat 2.603 ty déng (-
35% svck), gidm 3% so v&i du phdng trudce do.

Hinh 2: Duphéng mang KCN

Dién tich cho thué va gia tri hgp déng uéc tinh
ha ty déng
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Nguén: IDC, ACBS

Tinh hinh thu hut dau tu FDI c6 thé bj dnh hudng tiéu cuc trong giai doan 2025-2026.
Tuy nhién, chidng t8i cho rang Viét Nam van c6 nhiing Igi thé vé thu hat dau tu so véi
cac nudc trong khu vyc nhu tinh hinh chinh tri 8n dinh, nguén lao déng 1&n, chi phi san
xuat thap, ky két nhiéu Hiép dinh thuong mai quéc té. Do do, néu thué déi ing My ap
dung cho Viét Nam sau dam phan van & muc cao so véi cac nudc trong khu vuc thi cling
c6 kha nang cac nha dau tu van tiép tuc lya chon Viét Nam la noi dau tu.
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Hinh 3: Chi phi san xuat trong khu vuc

USD/thang Lwong céng nhan san xuat 2024 usbkwh  Gia dién kinh doanh trung binh 2023-2025
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Mang dién: KQKD Q1/2025 kha quan, gil nguyén du phéng

Doanh thu dién trong Q1/2025 dat 816 ty déng (+19% svck) chi yéu nhd san lugng
dién phan phéitrong KCN tang 10,5% svck dat 379 triéu kwh va san lugng dién tai nha
may thuy dién Dak Mi 3 tang 56% svck, dat 63 triéu kwh. BLNG mang dién tang tu 5,1%
Ién 8,6% chl yéu nh& BLNG cta nha may thay dién Dak Mi 3 tang 1én.

Viéc ap thué clia My c6 thé khién cac nha may cat gidm san xuat va gidm san lugng dién
tiéu thy, tuy nhién mét s6 nha may tan dung thai gian My tam hoan ap thué déi iing 90
ngay dé tang cudng san xuat, ddy nhanh don hang xuat khdu. Do d6, hién tai chiing ti
gitt nguyén dy phong vé san lugng dién phan phéi trong KCN & muc 1.765 triéu kwh
(+11% svck) va doanh thu mang dién & muic 3.851 ty dong (+14% svck).

Hinh 4: Mang dién

. Thay dién Pién phan phdi trong KCN
Trigu kwh triéu kwh ddng/kwh
300 2000 - 2000
222 05
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1000 - 1800
1646 168 L
100 1700
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11 28 88 25 6323 1570 1453 1499 1389 1592 379
0 _ 0 - 1500
2020 2021 2022 2023 2024 Q1/2025 0"9 Kod 0,,;1, Qr,ja &v 0"’6)
San lugng dién Dak Mi 3 san xuét v v v v v o"\{b
B San lugng dién Shrok Phu Miéng san xuat San lugng dién (triéu kwh)

=== Gi& ban dién trung binh (d6ng/kwh)

Nguén: IDC, ACBS
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Bat déng san: Doanh thu Q1/2025 chii yéu dén tu viéc ban giao phan coén lai cta du
an Bac Chau Giang

Doanh thu bat déng san (BDS) trong Q1/2025 dat 182 ty déng, gidm 35% svck, chi
yéu dén tur viéc ban giao phan con lai ciia du an Bac Chau Giang trong khi cung ky nam
ngoai ghi nhan giao dich chuyén nhugng 16 dat 1,5 ha cho AEON dé& xay dung trung tam
thuang mai véi gia tri khodng 277 ty déng. L6 dat 7.300 m2 con lai du kién sé chuyén
nhugng tiép cho AEON sau khi hoan tat thi tuc chuyén déi sang dat thuong mai dich
vu.

Dukién cudindm 2025, IDICO-URBIZ — cdng ty con clia IDC sé& khdi cdng xay dung giai
doan tiép theo cliakhu nha & cdng nhan KCN Nhon Trach 1 v&i quy mé 3,6 habao gém
6 block chung cu v&i 2.400 can.

Bang 3: Cac du an bat déng san nha 8 ctaIDC

TLSH Dién tich

STT Duan Vi tri Chu dau tu ctiaIDC a4t (m2)

Tién do

Du an nha & xa hoi va nha é cong nhan
Nha & céng nhan KCN Nhon

Hoan tat diéu chinh Quy hoach va dugc S& Xay

1 Dbéng Nai IDICO-URBIZ 100,0% 100.284 N N N * A
Trach (1) ong ! ° dung phé duyét xay cac téa nha 2-9 tang. Nop hd
2 Nha & céng nhan KCN Nhon Déna Nai IDICO-URBIZ 100.0% 100.000 sd diéu chinh Quy hoach 1/500.
Trach (2) 9 ’ ’
s a2 oA R Da nhan Quyét dinh giao dat va gidi ngan vén dau
3 'T'E;\\r/\a nha & cong nhan Huu Déng Nai IDICO-LINCO 51,0% 470939  tutiing phan. Hoan tat dong tién st dung dét cho
: Giai doan 1 (33,44ha)
4 ﬁ::;:'fmigg E:ggcTraCh Va8 pangNai IDICO-UDICO 66,9% 48.676 Nop hé soxin didu chinh Gidy phép dau tu
5 Nhadxahdi Vinh Ciu PéngNai  IDICO-URBIZ ~ 100,0%  600.840 nonien cuuvadéxuat dautudyantheo mohinh
Khu nha & sinh thai
Du an nha & thuong mai
6 E:Lﬂi ;iﬂ‘;”&f;g—;m Hoa  péngNai  IDICO-UDICO 66,9% 70350  No&p hd soxin diéu chinh Gidy phép déu tu
7 Dy an An Hoa Déng Nai IDICO-URBIZ 100,0% 38.886 Diéu chinh Quy hoach xay dung
8 Tru s& chinh IDICO-INCO 10 Cén Tho IDICO-INCO 10 97,8% 4.627 Dang xay dung
9 Bac Chau Giang Ha Nam IDICO-CONAC 51,0% 56.527 M&ban va ban hét Giai doan 1 va 2
Ban giao 1,45ha cho Aeon. L& dat 7,300 m2 con lai
10  KDCtrungtdmmé&réngLongAn  LongAn IDICO-LINCO 51,0% 30.500 danglam thi tuc chuyén déi sang dat thuong mai
dich vu. Dat nha & da ban 12,7 ha, conlai 1 ha.
Nguén: IDC

Du phéng va dinh gia

Doanh thu 2025 udc dat 7.754 ty d6ng (-12% svck) va LNTT udc dat 2.215 ty déng (-
26% svck), gidm 1an lugt 1% va 4% so v&i dy phong truéc do do diéu chinh gidm dy
phéng mang KCN.

Chung t6i sit dung phuong phap NAV dé dinh gia c8 phiéu IDC, trong d6 phuong phap
Chiét khau dong tién dugc ap dung cho mang KCN, thuy dién, phan phéi dién, BOT va
gia tri s& sach dugc ap dung cho cac tai sén khac. Gia muc tiéu cudi 2025 diéu chinh
gidm 23% xuéng 50.800 déng/cé phiéu chii yéu do gidm dinh gia cia madng KCN va chi
phivén chl s& hitu tdng tlr 12,5% 1én 13,7%.

Tinh hinh thu hat d4u tuFDI c6 thé bj 3nh hudng tiéu cuc bdi thué quan trong giai doan
2025-2026. Tuy nhién, ching téi cho réng Viét Nam van c6 nhiing Igi thé vé thu hut
dau tu so véi cac nudc trong khu vuc nhu tinh hinh chinh trj 8n dinh, nguén lao déng
I6n, chi phi sdn xuat thap, ky két nhiéu Hiép dinh thuong mai qudc té. Véi tinh hinh tai
chinh t6t va cac KCN dang khai thac co vi tri thuén Igi véi gid thué canh tranh ching téi
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cho réng IDC sé& vugt qua giai doan khé khan nay va duy tri 8n dinh hoat ddng cho thué
KCN trong nhiing nam t&i. Lap lai khuyén nghj Mua.

Bang 4: Pinh gia

DPon vi: ty déng Pinh gia cii D!:‘nhd?la Ghi chu
Khu cong nghiép 15.791 10.912
e Kéo dai thai gian 1ap day KCN
PhaMy2 1.976 1390 1l phivén chi s& hitu ting tur 12,5% 1én 13,7%
M - Kéo dai thai gian lap day KCN
PhuMy2mdrong 2.531 1599 o1 phivén chi s& hiu ting tir 12,5% 18n 13,7%
Kéo dai thai gian 18p day KCN
CAu Nghin 890 362 Gia tfjue di ngang so vG&i cudi 2024 thay vi tang
5%/nam
Chi phivén chli s hitu tang ttr 12,5% 1én 13,7%
Kéo dai thai gian Iap ddy KCN
Huu Thanh 7.253 5661 Gia trjue di ngang so vdi cudi 2024 thay vi tdng
5%/nam
Chi phi vén chti s3 hiiu tang tir 12,5% 1én 13,7%
Kéo dai thai gian 1ap day KCN
QUEVS 2 1.854 804 Gia tfjue di ngang so vd&i cudi 2024 thay vi tang
5%/nam
Chi phivén cht s& hitu tdng tir 12,5% l1én 13,7%
Kéo dai thai gian 1ap day KCN
e 1.286 1.097 Gia tfjue di ngang so vd&i cudi 2024 thay vi tang
1%/nam
Chi phi vén chti s& hitu tdng tir 12,5% lén 13,7%
Thay dién 3.123 3.067
Dak Mi 3 2.217 2.177  Chiphivén chl sdhiiu tdng tir 12,5% l1én 13,7%
Shrok Phu Miéng 906 890  Chi phivén chi sdhiu tang tir 12,5% 1én 13,7%
Phan phéi dién 881 628 Chiphivénchisdhiiutangtl12,5% Ién 13,7%
BOT 968 963  Chi phivén chi sd hiu tang tir 12,5% 1én 13,7%
Cac tai san khac 1.100 1.085 Giatrisésach
Téng tai san 21.552 16.655
Tién mat rong 1.316 1.788
Lgiich c8 déng thiéu s8 1.592 1.666
NAV 21.587 16.777
S8 cé phiéu luu hanh (triéu) 330 330
NAV trén méi c8 phiéu (déng) 65.400  50.840
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MO HINH PINH GIA IDC ta.G(l\jE:; 43.000 ©*@ m;‘\m:)" 50.800 (T;!zg:;’; 13.827
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chi khac) 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 7.485 7.237 8.846 7.754 8.266
Téng trudng doanh thu 74,0% -3,3% 22,2% -12,3% 6,6%
GVHB trtrkhdu hao 3.387 3.957 4.156 3.854 4.061
Loi nhuan gép 3.060 2.423 3.337 2.413 2.568
Bién lgi nhudn gép 40,9% 33,5% 37,7% 31,1% 31,1%
Chi phi ban hang va QLDN 334 362 398 349 372
Chiphi ban hang va QLDN/DTT 4,5% 5,0% 4,5% 4,5% 4,5%
EBITDA 3.641 2.919 4.294 3.552 3.833
Ty suét EBITDA 48,6% 40,3% 48,5% 45,8% 46,4%
Kh&u hao 1038 857 1353 1488 1637
Lgi nhuan tud HPKD 2.603 2.062 2.941 2.064 2.196
Bién LN HDKD 34,8% 28,5% 33,2% 26,6% 26,6%
Lgi nhuén tu cac congty LDLK -123 1 2 0 0]
Doanh thu tai chinh (tri13i tién gui) 22 8 8 8 8
Chi phi tai chinh (tru chi philai vay) 7 4 6 5 5
Chi phi lai vay rong 57 -29 -30 -127 -167
Chi phildi vay/Ng rong trung binh 5,1% -2,2% 158,7% 6,9% 7,5%
Lgi nhuan khac 57 -38 20 20 20
Lgi nhudn trudc thué 2.618 2.057 2.993 2.215 2.386
Thué 563 401 601 443 477
Thué suét thuc té 21,5% 19,5% 20,1% 20,0% 20,0%
Lgi nhudn sau thué 2.055 1.656 2.392 1.772 1.909
Lgiich c& déng thiéu sé 287 262 396 314 303
Lgi nhuan sau thué clia ¢ déong céng ty me 1.768 1.394 1.996 1.458 1.607
Bién Igi nhudn rong 23,6% 19,3% 22,6% 18,8% 19,4%
Tién mat dat dugc 2.806 2.250 3.349 2.946 3.243
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 330 330 330 330 330
EPS (VND) 5.299 4.166 5.991 4.367 4.814
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (I1an) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 5.299 4.166 5.991 4.367 4.814
Tang trudng EPS hiéu chinh 290,7% -21,4% 43,8% -27,1% 10,2%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2022 2023 2024 2025F 2026F
Thay d8i vén luu déng 89 252 -1.126 -172 60
Capex 1.059 1.442 963 1.359 1.473
Céac khodn muc dong tién khac -1.142 1.036 453 453 -874
Déng tién tu do 516 1.591 3.965 2.212 836
Phat hanh cp 0 0 188 0 0
Cétucdatrd 986 1.532 1.556 1.155 1.155
Thay d8ing rong 470 -59 -2.596 -1.057 319
Norong cudinam 1.338 1.279 -1.316 -2.374 -2.055
Vén CSH 6.128 6.205 7.208 7.510 7.962
Gi tri s sach/cp (VND) 14.988 15.069 17.018 17.733 18.799
Norong / VCSH 21,8% 20,6% -18,3% -31,6% -25,8%
No'rong /EBITDA (x) 04 0,4 -0,3 -0,7 -0,5
T6ng tai san 17.013 17.720 18.800 18.046 18.816
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADINHGIA 2022 2023 2024 2025F 2026F
ROE 40,0% 28,1% 37,7% 25,4% 26,7%
ROA 10,7% 8,0% 10,9% 7,9% 8,7%
ROIC 11,0% 7,9% 10,8% 7,4% 8,0%
WACC 12,0% 11,0% 13,7% 13,7% 13,7%
EVA -1,0% -3,2% -2,9% -6,3% -5,7%
P/E (x) 7,9 10,1 7,0 96 87
EV/EBITDA (x) 1.5 4,1 2,8 34 31
EV/FCF (x) 233 7,6 3,0 5,4 14,4
P/B (x) 2,8 2,8 2,5 2,4 2,2
P/S (x) 1,8 1,9 1,6 1,8 1,7
EV/sales (x) 1,6 1,7 1,4 1,6 1,5
Suét sinh logi c& tuc 9,5% 95% 8,4% 8,4% 8,4%
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LIEN HE
Tru sé chinh

Leman, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 1000

PHONG PHAN TiCH

Giam D&c Phong Phan Tich
D3 Minh Trang

(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm®@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Bat dong san

Pham Thai Thanh Trac

(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung,
Héa chat

Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT- Xaydung

P& TiénPat

(+84 28) 7300 7000 (x1048)
datdt@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Tai
chinh

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Nganh bién, nudéc
Pham Duic Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

V6 Pha Hitu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Giam déc khéi khach hang dinh ché

Chu Thj Kim Huong
(+84 28) 7300 6879 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

IDC-MUA

Ngay 29/05/2025

10, Phan Chu Trinh Q. Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Giam déc phan tich nganh CVPT- Daukhi

Banlé, Cong nghé

Luong Thij Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT-Vimé & TT Tiénté
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

NVPT - Dii liéu thj truéng
Mai Duy Anh

(+84 28) 7300Bo 7000 (x1110)
anhmd@acbs.com.vn

Phan Viét Hung
(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT - Logistics

Nguyén Thé Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
hungnt@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 7300 7000
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh 18i tir c8 phiéu (bao gém 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 phiéu (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 gia clia ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chuiing téi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B4 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 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 ring ACBS cé thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap 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 tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khdng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, céc té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tié€p; 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 d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho rdng dang tin cay, tuy nhién ACBS khdng bdo ddm tinh day dd va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bao céo cé 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 d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita 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 s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
béo cao c6 théng tin mau thuin hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong ban
bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhadm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cGia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
pht hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu co6 thé thay d8i hang ngay tuy theo thay déi cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thuc té do dé né cé thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cla qua khir khéng bdo ddm
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay co thé khong dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién théng tin dai chliing ma khong cé sy dong y trudc bing van ban cia ACBS. Viéc st dung khéng cé su ddng y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tuf su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich. Ban bao cdo 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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