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CTCP PAU TU VA CONG NGHIEP TAN TAO (ITA)
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Nganh B4t dong san

SLCP Iwu hanh (CP) 938.321.575

Gi (24/02/2021)
Vén hoéa (Ty VND)
He sb P/E

He s6 P/B

6.390

5.986,5

34,45

0,56

Bién dong gia va KLGD 12 thang
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Buop uiyfiy

B Khgilugng —— Gid
Cao nhét 52 tuan (VND) 8.790
Thép nhét 52 tuan (VND) 1.730
KLGD trung binh 1 thang 12,4 triéu

Két qua dinh gia

Phwong phap trc-pr:\g Gia/lCp
Chiét khdu FCFE ~ 50% 5.100
So sénh P/E 50% 3.400
Gia TB tir cac phwong 4.250

phéap

DIEM NHAN DAU TU

v ITA 12 mét chi dau tw BDS lau doi véi mot sé dw an Ién tai hai tinh
thanh trong diém vé cong nghiép, bao gdbm KCN Tan Tao — TP HCM
(dién tich 443,25ha, ty 1& 14p day tébng cong 87%) va KCN Tan DBuc —
Long An (dién tich 545ha, dang xay dwng dwoc khoang 30% va ty | 1ap
day téng cong khoang 60%). Ngoai ra, ITA cling 1a chd dau tw cla Quan
thé khu CN — DV — BT Tan B&c Long An véi quy md 1.142ha.

v Trién vong nganh BPS nam 2021 van twei sing nhd cac yéu té nhu:
Viét Nam dwoc hwéng loi tir sy dich chuyén chubi cung (rng toan cau;
tang trwdng nhu ciu nha & - viéc lam theo téc dod ting dan sb; sy mé
rong nhu cau thué mua nha viing ven cac dé thj Ién; dau tw co s& ha tang
phét trién; va cac diéu kién thuan lgi vé chinh sach.

RUI RO PAU TV

% Két qua kinh doanh nam 2020 giam st véi doanh thu thuan ghi nhan
chi dat 643 ty déng, gidm 51% cung ki. Bién LN gdp gidm con 40%, LNST
cling gidm con 177,3 ty (-14,2% yoy). Trong dé, két qua kinh doanh quy 4
thdp hon nhiéu so vé&i dw bao ban dau clia ching téi, chi dat 94,1 ty dong,
giam 66,6% so véi quy trwdc. LNST trong quy cudi cung ctiia ndm 2020
tham chi bj &am 10 ty déng. Cac chi s6 ROE va ROA thut IUi tré lai trong
quy 4 so v&i quy 3, chi con lan lwot la 1,65% va 1,31%.

% CAu trac tai chinh phirc tap voi lwong tién mat khiém tén (88 ty, 0,7%
TTS), dau tw dai han chiém ti trong I&n: 3.100 ty dong (23,2% TTS) véi da
s6 khoan muc c6 lién quan dén dy an Nhiét dién Kién Lwong (khoang
2.170,4 ty) — hién nay khéng c6 kha nang trién khai vi van dé phap ly. Bén
canh do, i trong cac khoan phai thu ciing I&n (4.000 ty ddng, chiém
30,4% TTS), trong dé c6 hon 1.370 ty cling c6 lién quan dén dy an Nhiét
dién Kién Lwong. Mirc diu tw dai han va phai thu vi vay duoc lwu y 1a kho
thu hoi, nhiéu rdi ro, khd nang méat vén cao, can tré huy dong vén trong
twong lai. Hang tén kho ciing c6 khdi lwgng dang ké, l1én dén 4.060 ty
(30,4% TTS) va c6 tbc d6 giadi phong rat thap trong nhiéu ndm. Lwong tién
it 6i con lam gidm sy chd déng trong hoat ddng hang ngay cla ITA.

% Lich str khéng chi tra c6 tirc tir 2014. C6 phiéu chiu hiéu rng pha
lo&ng. ITA da khong tra cb trc ké tir cudi ndm 2013, va chwa tirng tra ¢
tirc bang tién. B&n canh do, trong qua khi doanh nghiép da phat hanh
khéi lwong cd phiéu Ién dé dau tw, song KQKD khdng tang twong ng,
dan dén gia tri cb phiéu bi pha lodng, 1am giam thi gia xudng rat thap.

« Ruai ro phap ly khac: Dy an KCN Saigon — Mekong (Long An) la mét dy
an quan trong trong chién lwgc mé réng cta ITA, hién van dang trong giai
doan trinh Thi twéng Chinh phi. Néu khoan dau tw nay khéng dwoc
thdng qua, ITA sé gap kho khan vé mat phat trién va sé phai phu thudc
hau hét vao sy tang gia thué trén thi truéng dé cai thién loi nhuan.

Do dé, chiing tdi danh gia lai vé téc d6 hoan thanh déi véi giai doan mé
rong cac dw an hién c6 cua ITA va kha nang canh tranh cta doanh
nghiép nay trén thi trwwong, giam ki vong tang trwéng doanh thu va lgi
nhuan trong cac nam ké tiép, dong thei tang chi phi vén binh quan Ién
dé phan anh thwc té méi.
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Co cau s& hiru

Ban lanh
dao, 6.00%

Céng ty con, cong ty lién két

Tén cong ty

Chi sé tai chinh co ban
2018 2019 2020
" P/E co ban 69,58 27,84 32,46
P/B 055 054 0,53
EPS co ban 87 216 185
BVPS 11.032 11.248 11.433
Ty suAtLN gop  47,20% 32,17% 40,20%
Ty suatLNST  16,93% 15,79% 27,58%
ROE 0,78% 1,93%  1,65%
ROA 0,62% 1,54% 1,31%
Ty sudt TT 083 099 1,09
nhanh
TL No vay/TTS 0,21 02 019

Tilé s&
hiru

Cong ty con (6)

CTTNHH Khai thac DV — KD Van
phong va Nha xuéng Tan Tao

100%

CTCP Pau tw Tan Buc

98,5%

CTCP Khai thac & Phat trién Kho
van Tan Tao

94,5%

CTCP B& bién dai Tan Tao

60%

CTCP Béu troi Tan Tao Mé Kong

51%

CTCP DPau tv Kinh doanh D6 thj
Tan Tao Mé Kéng

51%

cong lién két (2)

Cong ty CP Dau tw va Phat trién
d6 thi Tan Tao (chwa hoat dong)

38,5%

Cong ty CP Bénh vién Tan Tao

49%

Nguén: BCTC hop nhét ITA

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Coéng ty C6 phan dau tw & cong nghiép Tan Tao (ITA) dwoc thanh lap
theo Gidy phép sb: 3192/GP-TLDN ngay 04/12/1996 cta Uy Ban Nhan
Dan Thanh Phé H6 Chi Minh. Céng ty hoat dong trong linh vwc dau tw,
phét trién va kinh doanh ha ting khu céng nghiép. Sau hon 17 ndm hinh
thanh va phat trién dén nay ITACO trién khai rat nhiéu dw an trén ca
nwédc nhw: TP H6 Chi Minh, Long An, Kién Giang, Ha N6i, Ha Nam,
Quang Ngéi ... ITA la khu coéng nghiép dau tién dwoc niém yét trén
HOSE, t&r nam 2006.

VI THE DOANH NGHIEP

= ITA hién dang quan ly 02 dw 4n KCN Ién tai khu vwc Mién Nam 1a
KCN Tan Tao — TP HCM (dién tich 443,25ha, ty |& l4p day tbng cong
87%) va KCN Tan B&c — Long An (dién tich 545ha, dang xay dwng
dwoc khodng 30% va ty 1é lap day tbng cdng khoang 60%). Ngoai ra,
ITA cling 1a chG dau tw cGa Quan thé khu Coéng nghiép - Dich vu - D6
thi Tan DP&c véi quy md 1.142ha, cung cép ra thi trwdng cac san
phadm dan cw va dich vu gido duc, kho van, xuét nhap khau. Doanh
thu chd lwc cia Cong ty dén tr mang cho thué dat va nha xwdéng
KCN.

= Du kién trong cac ndm 2021 — 2022, ITA tiép tuc xin Thd twéng
Chinh phi chép thuan chd trwong lap dw an KCN Saigon — Mekong
tai huyén Bén Lirc, gan khu E.city Tan Dlc, tinh Long An, bd sung
thém 200ha vao quy dat phat trién ha tang KCN cho Céng ty.

= DOi véi mang dan cw, ITA van dang trién khai xay dwng d& dang
thém tién tich cho dy an Tan B&c va dw kién xay dwng thém KDT
m¢&i Ba Hon tai Kién Giang.

TRIEN VONG NGANH BDS KCN - BDS DAN CU

Trién vong nganh BDS trén ca nwéc ndi chung va BBS khu vuc Long An
— TP HCM néi rieng duoc ki vong sé tiép tuc phuc hdi va phét trién manh
mé trong nam 2021, nhd dwoc hwdng loi tor 3 yéu té chinh gom:

= Ap lyc gia tdng dan sé tai TP HCM va tinh trang thiéu hut nguén cung
khién cw dan thanh thi nay di chuyén ra ving ven cac dé thi, tiéu biéu
la Long An, noi c6 co s& ha tAng ngay moét cai thién va 1a tam diém thu
hat viéc lam véi nhiéu du an KCN duwoc phé duyét (CBRE, 2021).
Theo d6, nhu cau nha & va gia dat tai day dwoc dy bao tiép tuc tang.

= Nhu cau vé kho van téng truéng manh dé phuc vu cho sw dich chuyén
chudi cung &ng toan cau véi Viét Nam |a mét trong sé cac tam diém
thu hat vén FDI. Nhu cAu gia tang dw kién ciing gilp tang gia thué nha
xudng tai mot sé tinh Mién Nam 1én 3 — 7% ho&c 1% trong 2 nadm tdi,
tuy vao diéu kién mé lai dworng bay québc té.

= Nhiéu chinh sach méi dwoc sira dbi, bd sung trong nam 2020 gép
phan c&i bd nat that cho cac cha dau tw BDS, rat ngan thoi gian xin
gidy phép xay dwng, thu hat FDI, c6 thé ké dén Luat Dau tw sira dbi
2020, Luat Xay dung stra ddi 2020, Nghi dinh 25/2020/ND-CP,...
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Két qua kinh doanh

2018 2019 2020

DT thuan 489 1.307 643
LN gop 231 420 258
Bién LN gop 47% 32% 40%

LN tr HDKD 85 227 192
LNTT 85 235 206
LNST 83 206 177

Bién LN rong 17% 16% 28%

Tang trwdng

A -289 9 519
DT thun 28% 167% 51%

Tang trwdng

0 0, -149
LNST 901% 149% 14%

Co cau doanh thu
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Nguén: BCTC hop nhét ITA

KET QUA KINH DOANH 2020

Nam 2020, ITA c6 két qua kinh doanh giam st so v&i ndm trwéc do
chiu anh hwéng Ién tir dich bénh Covid-19 va hoat déng kinh
doanh trong quy 4 yéu kém. M&c du cling nhw cac ndm trwéc, mang
cho thué dat nén kém ha tang va nha xwéng van gil vai tro chl dao
déng gop vao doanh thu, song nguon thu cda ITA tr mang nay da suy
giam dang ké, nhiéu nhat vao quy cudi cung ctia ndm. ITA chi ghi nhan
59 ty déng tién cho thué BBS KCN trong quy 4, giam lan lwot 77% va
57% so v&i quy 3 va quy 2 nam 2020.

» Canh tranh tré nén khé khdn hon cho ITA khi nhiéu dw 4n BPS
KCN méi dwoec cung cdp ra thj treong tai 2 tinh thanh chién lwoc |a
Long An va TP HCM, c6 thé ké dén khodng 2ha nha xwéng clia Cong ty
Long Hau (LHG) va dv kién hon 5,2ha dén tir JD Properties, chi riéng tai
Long An (Theo CBRE, 2021). Viéc cham trién khai cac dy an giai doan
mé&i dang khién cho thwong hiéu ITA kém hap dan hon dbi véi cac cha
dau tv méi ngay ca khi nhu cau san xuét cong nghiép dang gia tdng,
ddng thdi can tré viéc tan dung gia thué trén thj trwong KCN dang duwoc
cdi thién. Mat khac, do da ghi nhan 100% doanh thu cho toan bd thoi
gian cho thué tai phan mé& réng cGa 2 dw &n KCN Tan Tao va Tan Buec,
ITA khdng ghi nhan thém céac khoan thu lién quan dén 2 dy an ké trén
cho dén hét thoi han thué.

» Doanh thu thuan cé nam 2020 do d6 dat 643 ty, gidm con mét
ntka cung ki. Dang cha y la doanh thu thuan quy 4 giam sau 66,6% so
v&i quy trwdc, chi dat 94,1 ty dong.

» Loi nhudn gép cd nam chi con 258,4 ty, thap hon 38,5% cung ki,
twong dwong mirc bién LN gép la 40%. Trong do, LN gbép quy 4 chi
dat 3 ti déng, bi anh hwéng béi gia vdn hang ban dot ngdt tang cao, dan
dén bién lgi nhuan gdp quy 4 bi kéo xubng con 3,2% va bién lgi nhuan
gop ca& nam giadm tlr hon 46% con 40%. Du thé, bién LN gép nam 2020
van dwgc xem la cai thién so véi 2019 vai chi 32,2%.

» Loi nhuan sau thué 2020 dat 177,3 ty déng, glam 14,2% vyoy.
Riéng quy 4/2020 LNST cua ITA bi am 10,1 ty nhwng ca nam van dwong
do dwgc g& gac nho lgi nhudn hai quy truwdc do.

» Chi s6 ROE va ROA giam so v&i 2019 va thuéc vao mirc thdp so
véi mat badng chung cac doanh nghiép phét trién BBS KCN. Cu thé,
ROE va ROA cla ITA ndm 2020 lan lwot dat 1,65% va 1,31%, cham dut
chubi cai thién cta cac nam trwdc, ddng thdi thAp hon nhiéu so véi binh
quan cla cac doanh nghiép phéat trién BDS KCN nam vira qua Vi
21,45% ROE va 5,85% ROA. Tinh trang hiéu qua thap nay da dién ra

trong nhiéu nam.
ROE va ROA cua ITA
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Ngudn: BCTC hop nhét ITA

TiNH HINH TAI CHINH DOANH NGHIEP

Két thic nam 2020, quy mé tai san — ngudn vén cla ITA gan nhu khong
déi. Trong céu trac tai chinh ké trén van chiva dwng nhiéu rdi ro dang lwu
y do ton tai lién két phirc tap véi cac bén lién quan, lién két.

» Lwong tién mat tiép tuc duy tri & murc rat thap, chi & muic 88 ty
dodng, chiém 0,7% tdng tai san. Day la mét tinh trang kéo dai trong vong 5
nam trd lai day, cho thay tinh bi dong vé kha nang chi trad ngén han va tinh
thanh khoan cta ITA, can tré hoat ddng SXKD thwdng nhat.

» Dau tw dai han cé ti trong I&n trong co cdu tai san, gan nhw
khong c6 kha ndng thu héi mét lwong vén Ién. Nhw da lwu y trong bao
c&o phan tich ITA phat hanh héi thang 11, doanh nghiép c6 nhiéu khoan
dau tw vao cac don vi liéen doanh, lién két |a cac cong ty con da thoai von,
dang chu y nhét 1a CTCP Phat trién Nang lwong Tan Tao — TEDC
(1.752,7 ty déng) va CTCP Nang lwgng Tan Tao 2 — TEC 2 (417,7 ty
déng), tbng cong 2.170,4 ty ddng, cb lién quan dén dy an Nhiét dién Kién
Lwong, tinh Kién Giang. Dy an Nhiét dién Kién Lwong da bi loai bd khoi
Quy hoach dién québc gia (Quy hoach dién 7) tir nam 2018 va khéng c6
dau hiéu dwoc khoi phuc trd lai. Chang toi tiép tuc cho rang nd luc kién
nghi clia ITA dé& dwa lai dw an vao quy hoach ké trén la khéng kha quan,
dan dén kha nang cao khodn dau tw nay sé mét gia tri, lam gidm tai san
cla Cong ty.

P Céac khoan phai thu ngdn va dai han gia tdng so véi két thic quy
3, c6 khéi Iwong Ién, tiém &n rdi ro bitreo vén, giam tai san. Cu thé,
phai thu ngén va dai han vao thoi diém 31/12/2020 c6 khdi lwong 1én dén
4.000 ty ddng, chiém 30% TTS, téng 3,2% so v&i héi thang 9 va 3% so voi
2019. Trong d6, khoan phai thu khach hang, phai thu khac va tra trwdc
chl yéu tr cac bén lién quan c6 gia tri 1én dén 3.035 ty ddng. Can luu y
rang hau hét cac khodn phai thu nay c6 lién quan dén phat trién dy an
Nhiét dién Kién Lwong (phai thu cho riéng dw an nay la hon 1.370 ty
doéng), hién nay dang gép khé khan phap ly nhw da noi & trén. Van dé nay
ciing da dwoc kiém toan vién néu ra trong BCTC kiém toan gan nhét. Tinh
trang cac khodn phai thu Ién, thdi gian thu dai trong nhiéu nam va gan
nhw khong thay dbi bao hiéu khdi lwong I&n ng' xau, no khé thu hdi clia
ITA.

» Hang tén kho cé ti trong Ién va it dwoe gidi phéng trong nhiéu
nam. Két thic nd&m 2020, ITA c6 khodng 4.060 ty dong gia tri HTK, chi
giam duoc 2,6% sau 1 ndm. Trong d6 moét sé dw an nhw khu E.City Tan
DPlrc, chung cw, nha xwédng dw an Tan Duec,... c6 tién dd gidi phong rat
cham (hé sé quay vong HTK < 0.1), cho thy tinh trang tdn dong san
ph&m dang 1a mot van dé I6n déi voi ITA.

» Don bay tai chinh thap véi khoang 19,2% no phai trd/TTS, twong
dwong 2.563,5 ty ddng. D&c biét, vay no ngan va dai han chi chiém 2,3%
TTS, tidng nhe so véi két thic quy 3. V&i lwong vay no thap, ap lwc tra lai
vay dbi v&i ITA da dwoc han ché, bu dap cho lwong tién mat it oi.

» Dong tién t‘l‘l’ hoat déng kinh do‘anh dwoc duy tri dwong trong
vong 5 nam qén nhat, dat 163,3 ’t§/ dong tai th(‘?i diém 31/12/2020. Nh&
vay, Cong ty van c6 kha nang bu dap lai chi phi dau tw cao va gidm ap Iwc

trad no.
: 4
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Co cau tai san 2020

s Other,
Tai san d& . 05%
dang dai han, DPAau tw dai han, 0
11% 23% Tién va twong
dwong tién,
Phai thu 01%
dai han, Gia tri rong tai
15% san dau tw,
Tai san khac,

Hang tn kho, 01%

rong, 30% Cac khoan phai

thu, 15% R .
Nguén: BCTC hop nhat ITA

DINH GIA CO PHIEU ITA

Chung t6i cap nhat lai dw b&o doanh thu va lgi nhuan cho ITA dé s
dung cho céac phuwong phéap dinh gia, bao gébm phwong phéap chiét khau
dong tién FCFE va phwong phap so sanh P/E forward. Theo d6, dw bao
ting trwdng doanh thu thudn nam 2021 giam tir 13% xudng 8,3% do
strc phuc hdi cia mang cho thué KCN khdéng dat dwoc nhw ki vong cla
ching t6i, ddng thdi chang téi danh gia thém sic dnh hwdng cla dich
Covid-19 da tré lai vao dau ndm 2021. Mat khac, chi phi vén binh quan
WACC ciing dwoc diéu chinh ting |én 6,46% khi lgi nhuan ki vong
toan thj trwong tré nén I&n hon trong nam nay. Dy b&o clia ching toi
duoc thé hién & bang dudi:

Bang: Dy bao két qua (Bon vi: ty VND) 2020 2021F  2022F  2023F  2024F
kinh doanh cda ITA .

Doanh thu thuan 642,8 696,2 830,2 932,7 991,9

Ngudn: ABS Tang truéng doanh thu thudn ~ -50,8%  8,3%  192%  12,3%  6,3%

LN gép 258,3 285,5 348,7 401,1 426,5

LN tir HDKD 191,6 215,2 197,5 243,5 264,6

LNST 177,2 193,6 169,3 211,5 230,6

Bién lgi nhuan gop 402%  41,0%  42,0%  43,0%  43,0%

ROE (%) 1,65%  1,77%  152%  1,87%  2,00%

EPS 185,5 206,3 180,3 225,4 245,7

Dong tién thuan tir HDSXKD 163,2 198,5 143,4 212,2 201,8

(Chi phi dau tw c¢é dinh) -20,4 9,2 -10,0 -10,9 -11,8

Vay no rong/(Chi tré no rong) 15,1 16,5 11,5 15,0 14,7

Dong tién thuan ctia CSH 198,8 224,2 165,0 238,1 228,4

DPéi v&i phwong phap so sanh P/E, ching tdi gia st P/E cla ITA dwoc
xac dinh bang binh quan P/E cla cac doanh nghiép c6 cung diéu kién va
quy mé kinh doanh dang niém yét trén SGD HOSE va HNX. Sau khi diéu
chinh dy bé&o thu nhap va quy mé vén CSH nam 2021 (bang trén), ching
toi xac dinh mic EPS dw bado mo&i nam 2021 sé dat khodng 206
dong/cp. 5
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DINH GIA CO PHIEU ITA (TIEP)

Két qua so sanh P/E cla ITA v&i cac doanh nghiép so sanh dwoc tém tat
tai bang dwé¢i day

Bang: Két qua so sénh PIE Ma CK Tén San P/E
ngay 23/02/2021 BII Phat trién Céng nghiép Bao Thuw HNX 31,08

SzC Sonadezi Chau Buirc HOSE 21,85

TIX TANIMEX HOSE 10,26

TIP PT KCN Tin Nghta HOSE 9,562

CCl CIDICO HOSE 9,49

BCM Becamex IDC HOSE 32,24

LHG KCN Long Hau HOSE 8,77

TIP PT KCN Tin Nghta HOSE 9,562

Trung binh 16,59

Voi két qua so sanh P/E ké trén va dw bao két qua kinh doanh nam 2021, gia
muc tiéu cla cb phiéu ITA:

= Theo phwong phap chiét khdu FCFE (d4 lam tron) 1a 5.1004/CP
= Theo phwong phap P/E forward (da lam tron) la 3.4004/CP
Gia muc tiéu binh quéan theo 2 phwong phap la 4.250d/CP

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Cac théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc ABS dua ra dwa trén nhixng ngudn tin ma ABS coi 1 dang tin cay vao
thoi diém céng bd. Tuy nhién, ABS khéng dam béo tinh ddy da va chinh xac tuyét déi clia cac thong tin nay.

Bao cdo dugc dua ra dwa trén cac quan didém ctia ca nhan chuyén vién phan tich, khdng nhdm muc dich chao ban, 16i kéo
nha d4u tw mua ban, ndm gi» chirng khoan. Nha dau tw chi nén st dung bao céo nay nhu mét ngudn tham khao cho
quyét dinh dau tw ctia minh va ABS sé& khéng chiu bat ct trach nhiém nao trwéc nha dau tw cling nhw déi twong duoc
nhéc dén trong bao cao nay vé nhirng tdn that c6 thé xay ra khi dau tw hodc théng tin sai léch vé dbi twong dwoc nhac dén
trong bao cao nay.

Ban bao cdo nay la tai san ctia ABS. Moi hanh vi sao chép, stra ddi, in &n, trich d&n khdng dwoc sw ddng y clia ABS déu 1a
trai phap luat. B4t ky ndi dung nao ctia ban bao cdo nay d&u khdng dwoc phép sao chép, stra ddi, in &n, trich d&n néu
khong dwoc sw ddng y ctia ABS.



