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Nganh Khu céng nghiép
B4o céo lan dau

Thang 3.2025

Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VNB/CP) 43.049
Gia thi trwdng (14/3/2025) 35.550

+21%

Lei nhuén ky vong

THONG TIN CO PHAN

HSX
29.710-42.000
1.778 ty déng

San giao dich
Khoang gia 52 tuan

Vvén héa

SL c¢b phiéu Iu hanh 50.012.010
KLGD binh quan 10 ngay 98.521
% s& hiru nwéc ngoai 17,56%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.900
Ty lé cb tirc/thi gia 5,34%
Beta 1,18
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LHG -0,3% 0,1% -2,7% -4,4%
VNIndex 44% 42% 50% 4,3%

Chuyén vién phan tich
Tran Phwong Thao

(84 24) 3928.8080 ext 207

thaotp@bvsc.com.vn

Cdng ty c6 phan Long Hau

Ma giao dich: LHG Reuters: LHG.HM Bloomberg: LHG VN Equity

Trién vong ngan han én dinh; dai han phu thuéc vao tién d6 dw an
KCN mé&i

Quy dat hién tai da duy tri 6n dinh nhwng thiéu sw ting trwéng

Hién tai, LHG chi con KCN Long Hau 3 — Giai doan 1 dang con dat thwong pham sén
c6 c6 thé kinh doanh. Giai doan 3 ctia Long Hau 3.1: quy md 43,9825ha, dang trién
khai; D&n bu con khoang 3,4ha chwa hoan thanh, dat xen ket, kho thwe hién. Viéc
GPMB con lai kha phirc tap do cac hd dan khong hop tac, yéu ciu don gia bbi thwong
cao gap nhiéu l4n phwong an phé duyét, hodc yéu cau bé tri nén dét tai dinh cw ngoai
quy dinh. Thoi gian dw kién thu hdi 4t kéo dai. Tuy nhién, hai giai doan diu ctia KCN
Long Hau da hoan thanh lap day 100%, cac khu cdng nghiép khac trong pipeline van
dang tich cwc dwoc hoan thanh phap Iy, nén quy dat hién cé cta LHG con kha han ché
S0 v@i cac doanh nghiép trong nganh.

Hoat déng kinh doanh Nha xwéng dem lai dong tién 6n dinh

Long Hau danh kha nhiéu dién tich dat trong KCN dé thuwc hién xay nha xwéng. Loai
hinh nay dem lai dong tién 6n dinh cho LHG, ciing nhw phu hop véi khach hang quy
mo vira va nhé. Khu nha xwédng dang hoat dong ctia LHG wéc tinh khodng 173.262m2,
c6 quy mé Ién, chuyén sau danh cho nganh Cong nghiép céng nghé cao va phu tro
c6ng nghé cao. V&i ty 1é 14p day cao, doanh thu nha xwéng dem lai méi ndm cho LHG
khoang 180-200 ty ddng. Lgi nhuan gép mang nay dem lai cho LHG nam 2024 1a 111
ty déng (chiém 51% lgi nhuan gop c& ndm). Trong giai doan 2021-2024, mang nay dem
lai cho LHG tir 58-111 ty déng loi nhuan gop, chiém trung binh 34% loi nhuan gop toan
doanh nghiép; va ty 1é dong gép lgi nhuan gép lién tuc tang qua cac nam.

Dw bao Igi nhuan sau thué 2025 ting trwdng tir nén thap cua 2024

Chung t6i dw bao doanh thu va LNST-MI cla LHG trong 2025 1an lwot 1a 602 ty déng
(+42% yoy) va 227 ty ddng (+23% yoy) chi yéu nhé téng trwdng doanh thu & ca hai
méng KCN va nha xwéng. Ching tdi ky vong 2025, LHG sé& ban giao dwoc 4ha dat
KCN (quay lai mirc trung binh cac nam trwdc dé 4-6ha mdi ndm) véi mre gia thué 260
USD/m2/ky thué (khong tang so v&i ndm trwéc). Dy kién trong Q2.2025, LHG c6 thém
1 khu nha xwéng cao tAng GD2 dién tich 26.132m2 dwa vao hoat déng va déng goép
doanh thu. Trong 2024, c6 hai 16 nha xwéng di vao hoat dong la J4 GD1 tai CNC ba
Nang (15.797m2) va J4 - GB1 MR tai CNC Ba Néng (15.066m2) giup tang truéng dang
ké doanh thu mang nay.

Khuyén nghi

Mac du cau chuyén dai han cta LHG con phu thudc nhiéu vao tién dd cac khu cong
nghiép méi, ching téi van thay nhirng diém tich cwc véi Long Hau & i) ngudn tién mét
ddi dao; ii) dong tién tlr cho thué nha xwéng va khai thac quy dat LHG3.1; iii) ty & cb
tirc déu 19% tién mat; va iv) LNST ting trwdng tré lai trong 2025. Do do, co hoi dau tw
v&i LHG van hién hiru trong ndm 2025. V&i trung binh hai phuwong phap NAV va P/B,
BVSC khuyén nghi OUTPERFORM v&i mirc gia hop ly cho 12 thang téi la 43.049
dong/cp; twong dwong +21% so véi gia déng clra ngay 14/3/2025.

Rui ro: Khoan chi phi véi IPC gay ra rdi ro vé thong tin trong ngan han.
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Téng quan doanh nghiép
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Céng ty cb6 phan Long Hau (MCK: LHG) la céng ty c6 phan dwoc thanh 1ap va hoat déng theo
Giy chirng nhan dang ky doanh nghiép sb 1100727545 do S& Ké hoach va Pau tw Tinh Long
An cép ngay 23/5/2006. LHG hoat déng chinh trong linh vrc Phat trién khu cdng nghiép, Phat

trién bat déng san khu dan cw, thwong mai dich vu; Quan ly ha tang, cung cép dich vu khu cong

nghiép; va San xuét va kinh doanh nuéc sach, nwéc tinh khiét. LHG niém yét 1an du trén san

HOSE ngay 23/3/2010, sau nhiéu lan tang vén diéu lé, t&i nay vén diéu lé cta Long Hau dat
500.120.100.000 déng.

Co cau doanh thu, i nhuan ctia LHG qua cac ndm

Doanh thu LHG qua cac nam
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Nguén: LHG, BVSC
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LHG hién tai dang s& hiru va van hanh Khu céng nghiép Long Hau (Long An), quy mé 500ha.
Dw an chia thanh céac giai doan: KCN Long Hau quy m6 137,02ha (nam 2006); KCN Long Hau
m& roéng quy mod 108,48ha (nam 2009); Khu dan cw — Tai dinh cw xa Long Hau quy md 66ha va
nay la KCN Long Hau 3 — giai doan 1 quy md 123,98ha. Ngoai ra, trong pipeline ctia LHG con 3
Khu cbng nghiép dang cho hoan thién phap ly Ia Long Hau 2 MR, KCN An Binh va KCN Long
Hau — Tan Lap. Khu nha xwdng dang hoat déng ctia LHG woéc tinh khodng hon 170.000m2, c6

quy md I&n, chuyén sau danh cho nganh Coéng nghiép cong nghé cao va phu tr¢g céng nghé cao.

KHU CONG NGHIEP LONG HAU-HUYEN CAN GIUOC-TINH LONG AN

BAN D0 QUY HOACH PHAN LD MAT BANG TONG THE
QUY HOACH CHI TIET

KHU CONG NGHIEP LONG HAU 3
GIAI DOAN 1 - 1230

KHU CONG NGHIEP LONG HAU 3
GIAI DOAN 2 - 100 ha

Chu trwong
dau tw

Khu céng nghiép phat trién Phé duyét 1/500

Ngay 05/11/2008 Quyét dinh sb
2772/Qb-UBND quy hoach chi
tiét xay dwng ty 1& 1/500.

Khu céng nghiép Long Hau

1/12/2006 50221000001 (KCN Long Hau 1)

Khu cong nghiép Long Hau -  Ngay 01/9/2009 Quyét dinh sb

11/6/2009 50221000150 Giai doan m& réng 2256/QB-UBND quy hoach chi
(KCN Long Hau mé réng) tiét xay dwng ty 1& 1/500.

Ngay 06/01/2016 Quyét dinh sb
30/QP-UBND quy hoach chi tiét
xay dwng ty 1& 1/2000.

Khu céng nghiép Long Hau 3 -

28/07/2016 4414381603
Giai doan 1 (KCN Long Hau 3)
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Té&i thoi diém hién tai, LHG khong c6 cong ty con va cé 2 cong ty lién két:

. Pia chi . . . Ty lé Ty lé quyén Ty lé
T t H kinh h chinh . 2 ) .
encongty tru s& chinh oat dgng kinh doanh chin von gop bieu quyet lgi ich
Tha Birc
R R ! , . 0 0 0
CTCP Cbng Nghé Igreen Tp. H& Chi Minh Dich vu CNTT 40,0% 40,0% 40,0%
CTCP Chiéu sang Céng cong Quéan 5, Quan ly, van hanh, duy tu va stra 27.8% 27.8% 27.8%

Tp. Hb Chi Minh (Sapulico) Tp. H5 Chi Minh  chira hé théng chiéu sang céng cong

Ngudn: LHG

Co cau cé dong

= Cong ty TNHH MTV Phat trién
Codng nghiép Tan Thuan (IPC)
40.3% Lumen Vietnam Fund

= Nhém cb déng KITMC

Khac

Nguén: Fiin, BVSC

Ghi cht: sé liéu ndm gii cta Lumen va KIMTC duoc cdp nhat dén 7.2024 (Ngudn: Fiin)
Mé& réng khu céng nghiép dé hé tro tang trwéng dai han

Bé&t du tlr 2006, KCN Long Hau vé&i quy mé 137ha, LHG trai qua hanh trinh 19 n&m phat trién,
hién tai, doanh nghiép cé 3 khu céng nghiép dang trién khai va van hanh, va 3 khu céng nghiép

dang trong pipeline phat trién.

Khu céng nghiép Long Hau nam tai X& Long Hau, huyén Can Giudc, tinh Long An. Téng dién

tich wéc tinh 500ha, bao gém 3 giai doan:

e Long Hau 1: 137,02ha; D3 lap day
e Long Hau mé& réng: 108,48ha; Da lap day
e Long Hau 3: 123,98ha; Ty & |4p day 65%

Khu céng nghiép Long Hau 1a mét trong nhi*ng KCN tiém n&ng nhét tai khu viec mién Nam nhe
vi tri chién lwoc tai civa ngd khu viee phia Nam, giap ranh TP. H6 Chi Minh, giup doanh nghiép
dé dang tiép can cac thj trwdng quan trong trong va ngoai nwéc. KCN Long Hau gan Céng
Hiép Phwéc, Cang Cat Lai, dwoc két ndi véi nhiéu tuyén dwong huyét mach, cao téc Long
Thanh — Bén Ltrc. Do vi tri déc dia, co s& ha tAng hién dai, nhiéu dich vu hé tro doanh nghiép
(khu lwu tra, nha & céng nhan, dich vu hau can, logistics, ...), KCN Long Hau c6 gia chao thué
& mirc cao khoang 260 USD/m2/ky thué.
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Hién tai, LHG chi con KCN Long Hau 3 — Giai doan 1 dang con dat thwong pham sén c6 c6 thé

kinh doanh. Khu céng nghiép nhan Chu trwong dau tw theo Quyét dinh s6 1064/TTg-KTN, ngay
21/6/2016, v&i tién do thwe hién chia ra 3 giai doan nhd:

e Giai doan 1: quy md 40ha, da hoan thanh;

e Giai doan 2: quy md 40ha, da hoan thanh;

e Giai doan 3: quy md 43,9825ha, dang trién khai; Dé&n bu con khodng 3,4ha chwa hoan

thanh, dat xen ket, khé thwc hién. Viéc GPMB con lai kha phire tap do cac ho dan khong

hop tac, yéu cau don gia bdi thwdng cao gap nhiéu 1an phwong an phé duyét, hodc yéu

cau bb tri nén dét tai dinh cw ngoai quy dinh. Théi gian dw kién thu hoi dét kéo dai.
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Co cau doanh nghiép theo nganh nghé
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Co cau doanh nghiép theo quéc gia

51%

= Viét Nam 51%
Nhat Ban 24%
= Han Quéc 12%
= Khac 4%
Singapore 3%
Chau Au 2%
Uc va lién doanh 2%
My 2%
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Long Hau

Long Hau MR
Long Hau 3 - Gb1
Long Hau 2 MR
Long Hau 3 - GB2
KCN An Binh

KCN Long Hau -
Tan Lap

Céc khu céng nghiép hién hivru va dang dé xuat méi cta LHG:

Pat ez o
thwong 1V1€dat 1y )g qan Diéntich
thwong Lap day b con lai
2 u

pham (ha)

100% Long An 0,0 137,2 96,0 70% 100% 100% 0,0
100% Long An 0,0 108,5 75,9 70% 100% 100% 0,0
100% Long An 908,7 124,0 86,8 70% 65% 92% 30,8
100% Long An 0,0 90,0 N/a N/a 0% 0% N/a
100% Long An 0,0 100,0 N/a N/a 0% 0% N/a
100% Vinh Long 0,0 200,0 N/a N/a 0% 0% N/a
100% Long An 4.570,6 150,0 103,0 N/a 0% 0% N/a

Nguén: LHG, BVSC téng hop

Thi trwrng BBS KCN mién Nam c6 ty 1& 1ap day trung binh toan thi trwéng 6n dinh & mirc 89%.
CAc nha san xuét cé xu hwéng mé rong ra cac thj trwdng nhw Long An va Ba Ria - Viing Tau,
noi quy dat cong nghiép con twong dbi déi dao cluing véi gia thué canh tranh. Gia chao thué
trung binh tai cac TT cap 1 mién Nam gitr & mc trung binh 174 USD/m2/ky thué, t&ng nhe so
v&i cung ky nam trweée. Gia thué trung binh tai KCN Long Hau ctia LHG & mirc 260 USD/m2/ky

thué, cao hon kha nhiéu so v&i mirc gia thué trung binh.

Thi trwdng dat KCN, Dién tich hap thu va Ty 1é lap day
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o

mmmm Dién tich hdp thy — ====Ty |& |Ap day
Ngudn: CBRE

Tuy nhién, hai giai doan dau ctia KCN Long Hau da hoan thanh I4p day 100%, céac khu cong
nghiép khac trong pipeline van dang tich cwc dwoc hoan thanh phap ly nén quy dat hién cé cta

LHG con kha han ché so véi cac doanh nghiép trong nganh.
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Ngudn: BVSC téng hop
Ap lwc m& rong quy dat dé dam bao cho tang trwéng dai han

Hién nay, trwéc tinh hinh quy dat cta Long Hau khéng con nhiéu, cong ty tich cuc trién khai va

chuan bj cac thd tuc phap Iy véi cac dy an da dwoc DPHDCD phé duyét: Long Hau giai doan 2 MR

(90ha); An Binh Vinh Long (200ha) va Long Hau — Tan Tap (150ha). Cu thé cac KCN nhw sau:
Tong Quy bat

Khu céng S¢& . murc 2 thwong Tinh trang phép Iy

nghiép hivu dau tw pham

(ha)

(ty dong) (ha)

- Bugc Thi twéng Chinh pha phé duyét phwong an
phat trién KCN tinh Long An théi ky 2021-2030 tAm
nhin 2050 theo QD 686/QD-TT ngay 13/6/2023.

Long Hau 2 Long - Hién dang cho tha tuc 1ap va phé duyét quy
100% 0,0 90,0 N/a 0% 0% N/a . T . N
MR An hoach phan khu 1/2000. LHG tiép tuc lam viéc vé&i
BQL KKT va S& Ban Nganh tinh Long An dé sém
trién khai, b sung hd so xin ch&p thuan Chui
trwong dau tw ndp lai B6 KHDT theo quy dinh.
Ngay 29/01/2024, LHG da hoan thién va nop lai hd
KCN An Vinh . )’ . s ox w2z
Binh 100% Lon 0,0 200,0 N/a 0% 0% N/a so xin chap thuan CTDT, trong do, lam rd cac diém
: g va bd sung theo yéu cau.
- Bugc Thi twéng Chinh pha phé duyét phwong an
KCN Lon phat trién KCN tinh LA thai ky 2021-2030 tAm nhin
N . g Long 2050 theo QP 686/QD-TT ngay 13/6/2023.
Hau - Tan 100% 4570,6 150,0 103,0 0% 0% 103,0 R . ~ .z .
Lap An - Ky BPHCD 2024 da trinh dai hdi co sé trién khai

cac phan viéc, chuan bj hé so trinh B6 KHDT sau
khi 1/2000 dwoc phé duyét.

Hoat déng kinh doanh Nha xwéng dem lai dong tién én dinh

Long Hau danh kha nhiéu dién tich dat trong KCN dé thwc hién xay nha xuéng, cung cép da
dang cac loai hinh nha xwéng vé&i dién tich, phwong thire thanh toan linh hoat, tién ich phong
phd. Loai hinh nay dem lai dong tién 6n dinh cho LHG, ciing nhw phu hop véi khach hang quy
mo6 vira va nhé. Khu nha xwéng dang hoat dong ctia LHG wéce tinh khodng 173.262m2, cé quy

md I&n, chuyén sdu danh cho nganh Céng nghiép cdng nghé cao va phu trg cdng nghé cao.
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V&i ty |é 1ap day tét, doanh thu nha xwéng dem lai méi ndm cho LHG khoang 180-200 ty dong.
Loi nhuan gép mang nay dem lai cho LHG nam 2024 1a 111 ty dong (chiém 51% lgi nhuan gop

ca nam).
Nha xuéng 16 Ném\hoan Nam ?5 hoat
thanh dong
Ti Ié Iap day trung binh 94%
Gia chao thué trung binh 4,5 USD/m2/thang

S10-11 3.330 2016 9
Q10 3.159 2017 8
F.01B 3.278 2017 8
B 35.583 2011 14
B MR 5.398 2013 12
Compound 16 T4 11.522 2019 6
3A (23-26) KCN Long Hau 3 - Gb1 17.000 2023 2
Cao tang - GP1 19.997 2019 6
J4 - GD1 tai CNC Pa Ning 15.797 2020 5
J4 - GB1 MR tai CNC Da Nang 15.066 2024 1
3A (19-22) KCN Long Hau 3 - GD1 17.000 2024 1
Cao tang - GB2 26.132 2025 0
Téng céng 173.262

Ngudn: LHG, BVSC téng hop

Céc loai nha xwéng dang cung cap Pic diém

Day da hang muc phuc vu cho nhu ciu san xuét; phwong thirc thanh toan linh hoat, co
Nha xwéng xay s&n s& ha tAng hoan thién.

Sé lwgng nha dau tw Nhat Ban dang chiém da sb.

Giam bét ap lyc 16n vé von dau tw ban dau; gidm chi phi théng qua tién ich st dung
Nha xuwéng cao ting chung clia toa nha.

Thiét ké theo tiéu chuan, két cAu virng chéic.

Da dang lwa chon két cAu phu hop déc thu mdi nganh nghé.
Nha xuwéng xay theo yéu cau LHG hé tro Iwa chon don vi thiét ké, thi cdng, nham téi wu hoéa chi phi; thuan tién va dé

dang hon trong tdi da héa céng nang s dung.

Nha xwéng phu tro cdng nghé cao Khu CNC DPa Néng.

Dién tich h4p thu nha xwéng xay sén (RBF) cao nhat trong ba ndm qua tai thi trwéng phia Nam.
Ty |& 1&p day cla cac dy an RBF ting 7,7 diém phan trdm theo ndm, dat 89%. Trong 2024, thi
trwdng mién Nam c6 khodng 500.000m2 ngudn cung méi. Vé gia thué, khu viec mién Nam ghi
nhan mirc ting 2,0% so v&i ndm ngodi, dat 5,0 USD/m2/thang (Theo CBRE). Nha kho xay sén
(RBW) gia thué trung binh dat 4,7 USD/m2/thang, dién tich h&p thu rong ciing tdng manh do

nhu ciu t&i tr cac don vi logistics va thwong mai dién tiv.
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Nha kho (RBW) va nha xwéng xay san (RBF), Dién tich hap thu va
Ty lé lap day, Thi trwong Cap 1 Mién Nam
(Bvt: m2)
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mmmm Nha Xwéng - DT hap thu méi Nha Kho - DT hap thu méi

Nha Xuwéng - Ty 1é lap day Nha Kho - Ty & I4p day

Véi dién tich nha xwéng xay san Ién, vi tri thuan lgi, LHG dwoc huéng loi rd rét khi xu huwéng

tang trwéng loai hinh kinh doanh nay ngay cang rd rang va s6i dong.
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(Bvt: ty dong)

Dw béo lgi nhuén sau thué 2025 tang trwéng tir nén thap cta 2024

2024

2025F

yoy

Doanh thu

- Khu céng nghiép

- Nha xwéng

- Khac

Loi nhuan gop

- Khu cbng nghiép

- Nha xwéng

- Khac

Bién L¢i nhuan gép
- Khu cbng nghiép

- Nha xwéng

- Khac

Chi phi ban hang

Chi phi QLDN
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

L¢i nhuan trwéc thué

Thué TNDN

LNST-CDTS

423,5

82,6

184,5

156,2
2189
52,8
110,8
55,2
51,7%
64,0%
60,0%
35,4%
-5,4
-58,2
57,6
-23,9
232,6
-48,8

183,8

602,1

264,5

209,8

127,8
307,3
146,5
120,2
40,6
51,0%
55,4%
57,3%
31,8%
-7,8
-55,2
57,6
-18,1
283,8
-56,8

227,0

42%

220%

14%

-18%
40%
177%
8%
-26%
-1%
-9%
-3%
-4%
44%
-5%
0%
-24%
22%
16%

23%

Trong 2024, dién tich KCN ghi nhan kha khiém tén v&i mét sé hop
ddng véi cac khach hang nhw Eudan, Orifood Vina, ... tdng cong
1,3ha. Trong 2H.2024, LHG khéng ban giao thém d4t KCN dan t&i
doanh thu gidam manh so v&i 2023 (ghi nhan 2,2ha).

V6i Luat DAt dai va Nghi dinh 88/2024 - quy dinh chi tiét vé viéc boi
thworng gidi phdng mat bang cé hiéu lwc 8/2024, ching tdi ky vong
LHG sé nhanh chéng hoan thanh GPMB dién tich con lai cia KCN
Long Hau 3.1.

Chung t6i ky vong 2025, LHG sé ban giao dwoc 4ha dat KCN (quay
lai mirc trung binh cac nam trwéc d6 4-6ha méi ndm) véi mirc gia
thué 260 USD/m2/ky thué (khéng tang so v&i nam trudece).

Duv kién trong Q2.2025, LHG c6 thém 1 khu nha xwéng cao ting GD2
dién tich 26.132m2 dwa vao hoat dong va dong gop doanh thu.
Trong 2024, cé hai 16 nha xwdng di vao hoat dong la J4 GD1 tai CNC
DPa Néng (15.797m2) va J4 - GD1 MR tai CNC DPa Nang (15.066m2)
gilip tng trudng dang ké doanh thu mang nay.

T&ng cung chidu véi doanh thu.
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Dién bién vé khoan tién phai tra cho IPC lién quan chi phi tai dinh cww KDC
Long Hau

C6 dong Ién cltia LHG la Coéng ty TNHH Phat trién Cong nghiép Tan Thuan (IPC), khoan phai
tra lien quan t&i viéc giai phéng mat béng trwdc day cho KCN LH1 va LH2 ctia LHG khi IPC bdi
thwdng cho cac chi dat mét khu tai dinh cw. LHG c6 nghia vu hoan tra cho IPC gié tri khu tai
dinh cw, khoan phai thu nay van dang dwoc lam ré dé xac dinh gia tri s tién phai ndp sau nhiéu
lan IPC diéu chinh sé tién tam tinh:

e Nam 2007: LHG thanh toan cho IPC s6 tién 58,15 ty dong lién quan dén chi phi b6 tri tai
dinh cw cho Dy &n Khu céng nghiép Long Hau 1.

e N&m 2018: LHG tiép tuc tam trng cho IPC s tién 65,1 ty déng. Tuy nhién, IPC da dwa ra
céac thdng bao véi sé tién tam tinh khac nhau.

e Ngay 15/6/2018: IPC théng bao sé tién tam tinh la 62,5 ty dong.

e Ngay 26/7/2018: Sb tién tam tinh dwoc IPC diéu chinh 1én 111,1 ty ddng.

e Ngay 23/8/2018: LHG da ky két v&i IPC vé viéc hoan tré chi phi b tri tai dinh cw cho Khu
cbng nghiép Long Hau 1 véi sb tién 328 ty dong. Tuy nhién, do chwa théng nhat vé sé
liéu va phwong thire thanh toan, khodn muc nay van dang trong qué trinh dam phan va
chwa dwoc phan anh trong bao céo tai chinh.

Nam 2022: Sy cham tré trong viéc xac dinh nghia vu ng véi IPC da anh hwéng dén hoat déng
cta LHG. Ngay 22/9/2022, S& Giao dich Chirng khoan Tp.HCM (HOSE) quyét dinh dwa cb
phiéu LHG vao dién canh b&o do cham ndp bao céo tai chinh soat xét ban nién qua 15 ngay so
v&i thoi han quy dinh. Nguyén nhan dwoc cho 1a lién quan dén viéc xac dinh nghia vu no véi
IPC vé chi phi tai dinh cw thudc dw an KCN Long Hau 1. Nhw vay, qua trinh giai quyét khoan
phai tra lién quan dén giai phong mét bang cta Khu céng nghiép Long Hau 1 gitra LHG va IPC
da kéo dai tir ndm 2007 dén nay, v&i nhiéu bién dong va tranh chap vé sé tién phai thanh toan.
Tinh dén ngay 31/12/2024, Cong ty C6 phan Long Hau (LHG) va Coéng ty TNHH MTV Phat trién
Coéng nghiép Tan Thuan (IPC) van chwa dat dwoc thda thuan cudi cung vé khoan chi phi tai
dinh cu lién quan dén dy an Khu cdng nghiép Long Hau 1.

Két qua dinh gia

BVSC dung phwong phap NAV va so sanh PB dé xac dinh gia tri hop ly cta LHG véi ty 1& 1an
lwot [a 50% va 50%.

Phwong phap NAV

e BVSC wéc tinh gia tri con lai quy d4t thwong phdm da dén bu cac dw &n KCN va dinh gia
lai nha xwéng dang s& hiru. Cac dw &n méi dwoc chap thuan dau tw hodc dang trong
qué trinh xt ly phap ly chwa dwoc xem xét dén.

e BVSC trich lap 10% gia tri NAV phan anh rdi ro cham tré trong viéc hoan thanh dén bu,
GPMB, ban giao dat tai KCN Long Hau 3.1.

e BVSC trich lap 100% khoan tra v&i IPC la 271 ty ddng (328,7 ty ddng theo théng bé&o cudi
cung cla IPC vé khoan nay; trv di 58,15 ty ddng LHG da thanh toan cho IPC vao 2007).
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Két qua dinh gia theo NAV

BCTC Gia tri

Khoan myc 31.12.2024 danh gia lai Ghi chu

Téng tai san 3.066 4.156

Tai san ngén han 2.168 2.677

- Tién va cac khoan twong dwong tién 1.015 1.015

- Phai thu ngén han 312 312
banh gia lai gia tri KCN Long

- Hang ton kho 828 1.337 Hau véi NPV KCN Long Hau
3.1 14 509 ty dong.

- Tai san khac 13 13
Banh gia lai gia tri khu nha

Tai san dai han 897 1.478 xwdng nha kho xay sén v&i
gia tri NPV la 581 ty ddng.

No phai tra 1.406 1.406

Vén chui sé hivu 1.659 2.749

Sé lwong cb phiéu lwu hanh 50.012.010

Loai trtr khodn lién quan IPC 271

Vén chi s& hivu sau danh gia lai 2.479

Trich lap 10% VCSH phan anh rdi ro cham 1983

tré ban giao dat tai KCN Long Hau 3.1 '

Gia muc tiéu 44.608

Phwong phap so sanh P/B

BVSC st dung PB trung binh ctia LHG tr 2021 t&i nay theo khung tuan, theo dé, mirc PB trung
binh & 1,1x. Hién tai, LHG dang giao dich & mirc PB la 1x, thdp hon so véi trung binh quéa kh
la 1,1x, va thAp hon so véi trung binh nganh 1a 1,9x. Theo d6, két qua dinh gia theo so sanh
PB la 41.490 déng/cp.

PB LHG so vé&i qua khir
2

1.8
1.6
1.4

1.2 L . A‘\ i - .Mﬁ
1 w
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0.4
0.2
0
NN AN AN G T R Y S Y S O S )
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Két qua dinh gia

Phwong phap dinh gia (di‘)i:;cp) Ty trong Binh ?gsgggllé:)?uyén
NAV 44.608 50% 22.304
PB 41.490 50% 20.745
Gia muc tiéu 43.049

Khuyén nghi

Ma&c du cau chuyén dai han cta LHG con phu thudc nhiéu vao tién dé cac khu cdng nghiép méi,
ching tdi van thay nhirng diém tich cwc véi Long Hau & i) ngudn tién mat ddi dao; i) dong tién Ién
tr cho thué nha xwéng & khai thac quy dat LHG3.1; iii) ty 1& cb tlrc déu 19% tién mat; va iv) LNST
tang trwdng tré lai trong 2025. Do d6, co hdi dau tw véi LHG van hién hiru trong nam 2025. Vi
trung binh hai phwong phap NAV va P/B, BVSC khuyén nghi OUTPERFORM v&i mire gid hop ly
cho 12 thang t&i [a 43.049 doéng/cp; twong dwong +21% so v&i gia dong clra ngay 14/3/2025.

Rui ro: Khoan chi phi véi IPC gay ra rii ro vé théng tin trong ngén han.
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CHI SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND) 2021 2022 2023 2024
Doanh thu thuan 782 629 395 423
Gia vén (370) (372) (194) (205)
Lei nhuén gbp 412 256 201 219
Doanh thu tai chinh 33 47 85 58
Chi phi tai chinh (16) (14) (15) (24)
L¢i nhuan sau thué 296 204 166 184

Bang can dbi ké toan

(Pon vi: ty VND) 2021 2022 2023 2024
Tién & khoan twong dwong tién 92 85 244 116
Céc khoan phai thu ngén han 21 16 14 16
Hang tén kho 627 622 647 828
Tai san ¢ dinh hiru hinh 68 58 54 55
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 202 204 225 192
Téng tai san 2.845 3.004 3.055 3.066
No ngan han 816 919 863 794
No dai han 565 550 597 613
Vén chl sé hivu 1.464 1.535 1.595 1.659
Téng ngudn vén 2.845 3.004 3.055 3.066

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu 21,5% -19,5% -37,2% 7.2%
Tang trwdng loi nhuan sau thué 49,2% -31,2% -18,5% 10,6%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gbp bién 52, 7% 40,8% 50,9% 51,7%
Loi nhuan thuan bién 37,9% 32,4% 42,1% 43,4%
ROA 10,9% 7,0% 5,5% 6,0%
ROE 21,6% 13,6% 10,6% 11,3%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng ne/Téng tai san 48,5% 48,9% 47,8% 45,9%
Téng no/Téng vén chd s& hiku 94,3% 95,7% 91,6% 84,7%
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (ddng/cé phan) 5.924 4.077 3.323 3.676
Gia tri s sach (déng/cd phan) 29.275 30.687 31.885 33.179



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Phwong Thao xin khdng dinh hoan toan trung thwe va khdng cé dong co ca nhan khi thyc hién bao céo
nay. Bao céo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan doc 1ap. T4t c& nhirng théng tin néu trong bao céo nay duoc thu thap to
nhirng ngudn tin cay. Tuy nhién, tdi khéng dam bao tinh day dd ciing nhw khong kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén.
Céac quan diém, nhan dinh trong béo céo nay chi la quan diém khach quan ctia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha
dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao c&o chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao
cdo phan tich nay nhu mét ngudn tham khao. C4 nhan téi ciing nhw Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chju
b4t ky trach nhiém nao truwdc nha dau tw vé nhiing tén that c6 thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Cong ty Cé phan Ching khoan Bao
Viét va téi cling khéng chiu bat ky trach nhiém vé nhiing théng tin chua chinh xac vé doanh nghiép.

B&o cao nay la mot phan tai san clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tht ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan
hay toan bd béo céo nay phai duwgc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh ctia BVSC dwoc dwa ra dwa trén mire tang/giam tuyét déi ctia gia cb phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac
dinh bang céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trtr khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi cé gia tri trong
vong 12 thang.

Cac khuyén nghi Binh nghia

OUTPERFORM Téng lgi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Téng lgi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé dudi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bt dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
No6ng nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA

Nang lwvong, Ching khoan, Cao su, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khéi
Vat lieu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha, CFA
Hang tiéu dung, CNTT

phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién, Hang khéng
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA

Ban lé, Hang tiéu dung
dungint@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi

ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
D&u khi, Hang khang
thanhnd@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Thai T6, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Déng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




