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I o S

Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Sau giai doan ghi nhdn két qua kinh doanh khiém tén trong ndm 2024, chiing téi ky vong cdc céng ty KCN sé ghi nhdn két qua kha quan trong ndm 2025, khi: 1/ Viét Nam
van dang duy tri chinh sdch uu dai véi doanh nghiép FDI, cling véi lgi thé vé chi phi sén xudt (chi phi lao déng, chi phi dién) so véi cdc nuéc tai Déng Nam A, 2/ Nhiing nut

15 thdt vé chinh sdch (lién quan téi ddt dai, hoat déng dau tu) dan duoc thdo gé trong giai doan 2025 tré vé sau.
ong quan . o L N R s .. s L o G s s s . A
Chung téi cho rdng c6 phiéu KCN phu hop véi chién lugc dau tu dai han. Trong dé, chung téi ua thich cdc Céng ty c6 quy dat san sang cho thué, va thu hat su quan tam cua

doanh nghiép FDI (Bdc biét la cdc doanh nghiép Trung Quéc) trong thdi gian tdi, bao gém KBC (Mua, GMT: 40.600 déng/cp), NTC (Mua, GMT: 262.000 dbng/cp) va SIP
(Mua, GMT: 97.000 déng/cp).

Dong vén FDI ky vong tich cuc trong nam 2025

* Chung t6i ki vong dong von FDI sé tich cuc trong nam 2025, khi ma nhirng nut that vé chinh sach (lién quan tGi dat dai, hoat dong dau tu) dan dugc thao g&
trong giai doan 2025 tré vé sau.

* Doanh nghiép Trung Quéc la khach hang tiém nang, va xu hudng dich chuyén san xuat da hién ré tu giai doan 2023-2024. Tuy nhién, cac du an khéng yéu cau
von dau tu ban dau qua cao va tan dung dugc lao déng va nguyén liéu tai dia phuong. Diéu nay dan dén, va cac tinh c6 Igi thé vé gia thué canh tranh va nguén

Diém nhan lao d6ng san c6 (dac biét la cac tinh mién bac) thu hat dugc su chd y clia cac doanh nghiép FDI Trung Quéc.

* Thi trudng mién Bac du kién tiép tuc la thi trudng thu hat dong vén FDI, vdi lgi thé ti: 1/ Ha tang hoan thién, véi hé théng dudng cao toc két ndi cac tinh tai thi
trudng cap | va véi cum cang nudc sau tai Hai Phong, 2/ Gia thué tuong d6i canh tranh

* Thi trudng mién Nam: Sau giai doan kinh doanh tram lang trong nam 2024, chiing téi ki vong ngudn cung tir cac KCN tai thi trudng mién Nam sé cai thién, khi: 1/
Mot s6 diém nghén (gidi phong mat bang, tinh tién st dung dat,..) sé dan dugc thao gé trong giai doan 2025 vé sau (khi cac nghi dinh huéng dan Luat dat dai c6
hiéu luc); 2/ Ki vong ha tang dugc chu y dau tu trong giai doan 2024-2025, két néi cac trung tam cong nghiép I6n va véi cum cang nudc sau tai Vang Tau giup
tang suc canh tranh ctia khu vuc mién Nam.
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Ky vong két qua kinh doanh tich cuc

* Trong ndm 2024, doanh thu ti cho thué dat KCN ctia phan I6n doanh nghiép khéng ghi nhan su tang truéng do: 1/ Vudng mac phap ly (chua hoan thanh chu
truong dau tu, tién st dung dat...) khién cac Cong ty KCN chua chuyén giao dat (lién thdra) cho nha dau tu, 2/ Ngudi thué (doanh nghiép FDI) chua hoan thanh
thu tuc dang ki kinh doanh va déng tién thué dat. Chung t6i ky vong cac nut that nay sé dugc thao g6 tiing budc trong nam 2025, gitp doanh thu ti cho thué dat

KCN phu hoi.
Diém nhan * Phat trién nha xudng xay san (NXXS) ky vong sé phat trién manh trong thai gian t6i nha: 1/ Dem lai dong tién én dinh, 2/ Phiu hgp véi khach hang quy mé viia va
nhd, 3/ Nhu cau NKXS - phuc vu cho hoat dd6ng Thuang mai dién ti tai cac do6 thi cap | (Ha Noi, Tp.HCM,...) - kha I6n.

* Mot s6 cong ty co lgi thé tir viéc cé gidy phép phan phéi dién/nudc ti tram bién ap va nha may nudc tai cdc KCN ma ho dang khai thac, tir d6 dem lai: 1/ Dong tién
tU cung cap dich vu dién va xt ly nuéc sach cho khach hang; 2/ Doanh thu tang trudng, di cing vdi ty 1é 1ap day tai cac KCN tang 1én; 3/ Gia ban 1é dién du kién sé
duy tri muc tdng 3%/nam, va cac cdng ty KCN cé thé ghi nhan muic tang trudng tuong ting (khi ho cé thé chi dong tang gia ban dién cho khach hang).

« Chung t6i ki vong dién tich ky mgi (cho thué va hgp déng ghi nhé - MOU) va doanh thu ti cho thué dat KCN ctia cac doanh nghiép trong danh muc theo doi sé
lan lugt tang trudng 35% va 75% trong nam 2025.

Rui ro déi véi + Cacvan dé phap ly dugc thao g& cham hon ky vong
khuyén nghi * Canh tranh vé gia cho thué giira cac KCN, dac biét tir cdc cong ty phat trién KCN c¢6 Igi thé vé nang luc tai chinh (VSIP, ...)
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* Loai trir BDS dan dung (linh vuc it lién quan téi hoat ddéng cho thué dat KCN) thi gia tri von FDI dang ky cdp mdéi nam 2024 cling ghi nhan su sut giam (lGy ké
1072024 dat 22 ty USD, -7%YoY). Chuing t6i ki vong dong vén FDI sé phuc héi trong nam 2025, khi ma nhiing nut that vé chinh sach (lién quan téi dat dai,

hoat d6ng dau tu) dan dugc thao g& trong giai doan 2025 tré vé sau.

* Co su chuyén dich vé gia tri FDI dang ky theo dia phuong, khi ty trong cda thi trudng mién Bac c6 xu hudng gia tang & ca thi trudng cap | va ll), trong khi thi
trudng mién Nam ghi nhan su sut giam nhe. G khu vuc phia Bc, Béc Ninh va Hai Duong la nai FDI d6 vé tich cuc trong thoi gian vira qua, déc biét 1a Bac Ninh
(vGi ty trong FDI chiém 17% téng gia tri) nha lién tuc ddy manh cac hoat déng xuc ti€n dau tu, hé trg doanh nghiép, va thu hat thém cac du an dau tu vé

c6ng nghé cao.

Hinh 1: Gia tri FDI dang ky giai doan 2017-2024 (triéu USD, loai tri BDS)

Hinh 2: Cac thi trudng cap | van duy tri ty trong cao trong téng gia tri FDI
dang ky.
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Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét. TT cdp | goém: 1/ Mién Bdc véi Ha N6i, Hai Phong, Hai Duong, Hung Yén va Bdc Ninh; 2/ Mién Nam véi Tp.HCM, Binh Duong, D6éng Nai, Long An.
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* TU nam 2023, Trung Qudc bat dau tang téc dau tu vao Viét Nam va chinh thic vugt Han Quéc dé vuaon lén dan dau vé s6 du an FDI dugc cdp mdi. Tinh dén cudi
thang 10/2024, tong du an FDI ctia Trung Quéc chiém gan 29%, ngoai tap trung vao hoat dong san xuat, gia cong truyén thong (d6 go gia dung, sat thép, giay da,
may mac), con c6 xu huéng dich chuyén dong vén dau tu sang cac nganh cong nghiép ky thuat cao hon (san xuat linh kién, phu tung cho cac nganh dién tl, 6 t6...).

* Tuy nhién, gia tri dau tu trén moi du an cia cac doanh nghiép FDI Trung Quéc luén & muic thap (thap hon muc dau tu trung binh cac du an tai Viét Nam - 13,8 triéu
USD/du an) do tap trung vao cac du an coéng nghiép phu trg, gia cong, hodc san xuat nho,... khéng yéu cau von dau tu ban dau qua cao va tan dung dugc lao déng
va nguyén liéu tai dia phuong. Do do, cac tinh co lgi thé vé gia thué canh tranh va nguoén lao déng san co (dac biét la cac tinh mién bac) thu hat dugc su cha y cta
cac doanh nghiép FDI Trung Quéc.

Hinh 4: Gia tri dau tu trén méi du an duy tri & muc thap (triéu USD) cta

Hinh 3: Trung Quéc dan dau vé sé du an FDI mai tai Viét Nam. doanh nghiép TQ thap hon so véi cac nuéc chau A khac
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Nguon: FiinPro, CTCK Réng Viét Ngubn: FiinPro, CTCK Réng Viét
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RONGVIET (@ NGUON CUNG CAI THIEN TAI CAC THI TRUGNG TRONG PIEM |BDS KCN

¢ Mién Bac: Du kién tiép tuc la thi trudng thu hut dong von FDI nhd: 1/ Ha tang hoan thién, véi hé théng dudng cao tdc két ndi cac tinh tai thi trudng cap | va véi
cum cang nudc sau tai Hai Phong, 2/ Gia thué canh tranh. Trong danh muc Cong ty ching t6i theo déi thi KBC la cai tén néi bat va6i cac KCN du kién trién khai
trong nam 2025 (Trang Dué 03, Nam Son Hap Linh).

« Mién Nam: Sau giai doan kinh doanh tram lang trong nam 2024, ching téi ki vong nguén cung ti cac KCN tai thi trudng mién Nam sé cai thién, khi: 1/ Mot s6
diém nghén (giadi phong mat bang, tinh tién st dung dat...) sé dan dugc thdo g& trong giai doan 2025 vé sau (khi cac nghi dinh huéng dan Luat dat dai c6 hiéu
luc); 2/ Ki vong ha tang dugc chu y dau tu trong giai doan 2024-2025, két néi cac trung tdm cong nghiép I6n va véi cum cang nudc sau tai Ving Tau gilp tang suc
canh tranh cia khu vuc mién Nam.

Hinh 6: Hé thdng cao tdc tai mién Nam va cac KCN (dang theo dbi) du kién
trién khai trong 2025

Hinh 5: Hé théng cao téc tai mién Bac va cac KCN (dang theo déi) du kién
trién khai trong 2025

Nam Son Hap Linh (KB
Dién tich 300ha Dién tich 543ha Gid thué 80
e -
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oo A USD/m2 Gia thué 161 teeees :
Gia thué 81 ( ) (USD/m2) Gia thug 250
(USD/m2) (USD/m2)
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viét téng hop. Nét gach la cdc du dn du kién trién khai giai doan 2025-2026
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« Trong giai doan 2023-9T2024 da c6 31 KCN mgi dugc chdp thuan chl truong dau tu véi téng dién tich 9.700 ha. Trong d6, nguén cung tap trung nhiéu tu lién
doanh VSIP (5 du an, téng dién tich dat 2.121 ha), VHM (KCN Viing Ang) va KN group (KCN Bau Can giai doan 1).

« Mién Bac la nai tap trung cac KCN mgi nhiéu nhat (gom cac tinh trong diém nhu Bac Giang, Thai Nguyén, Hung Yén); trong khi d6 nguén cung tiém nang tai thi
trudng mién Trung (Ha Tinh, Nghé An,... noi cé dién tich khai thac 16n va ha tang logistic dang hoan thién) sé c6 thé gay ap luc canh tranh véi cac KCN hién hu.

Hinh 7: Téng dién tich cac KCN dugc phé duyét cha truong dau tu giai doan
2023-9T2024, theo vung (ha)

Bang 1: Cac KCN c6 quy md Ién (trén 400ha) dugc phé duyét cha truong

dau tu giai doan 2023-9T2024
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* Doanh thu ttr cho thué dat KCN clia da sé doanh nghiép trong danh muc theo déi khéng tang truéng trong nam 2024, mét s6 cong ty con ghi nhan doanh thu suy
giam (LHG, KBC), do: 1/ Vudng mac phép ly (chua hoan thanh chad truong dau tu, tién st dung dat,...) khién cac cong ty KCN chua chuyén giao dat (lién thia) cho
nha dau tu, 2/ Nguai thué dat chua hoan thanh thi tuc dang ki kinh doanh va déng tién thué dat.

« Cac KCN mién Bac c6 dién tich hap thu tot nho : 1/ Ha tang tuong déi hoan thién, 2/ Gia thué canh tranh (gia thué trung binh dat USD 137/m2/chu ky thué, thap
hon gia thué & thi truGng mién nam - USD 174/m2/chu ky thué). Tuy nhién, Ity ké dién tich cho thué tai thi trudng cap | (tai ca 02 mién) da giam 3%YoY, v&i nguyén
nhan chd yéu nhu da dé cap bén trén.

Hinh 8: Doanh thu tir cho thué dat KCN, véi céng ty trong danh muc theo
déi (ty déng) Hinh 9: Dién tich KCN hap thu tai cac thi truong cap | (ha) (¥)
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Nguén: Finnpro, CBRE, CTCK Réng Viét.
(**) Mién Bcdc gém Ha Noi, Hai Phong, Hai Duong, Hung Yén va Bdc Ninh; Mién Nam gém Tp.HCM, Binh Duong, ©6ng Nai, Long An
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Doanh thu va hgp déng méi tir cho thué dat ki vong phuc héi

« V@i cac cong ty trong danh sach theo doi, ching t6i ki vong dién tich ky méi (cho thué va hgp dong ghi nhé — MOU) va doanh thu tir cho thué dat KCN sé hoi
phuc trong ndm 2025 nh& c6 quy dat tap trung tai cac thi trudng trong diém (slide 6). Mot s6 doanh nghiép c6 quy dat tiém nang dé cho thué gém KBC (Nam
Son Hap Linh, Trang Dué 03 va Tan Phu Trung) va SIP (Phudc Béng, Loc An Binh San va Lé Minh Xuan 03).

¢ Mét s6 diém nghén (giai phong mat bang, tinh tién st dung dat...) sé dan dugc thao g& tir ndm 2025 vé sau khi cac nghi dinh huéng dan Luat dat dai cé hiéu luc.

Hinh 10: Dién tich ky méi (ha, hinh trén) va doanh thu tir cho thué dat Bang 2: Mot s6 diém nghén phap ly chia cac cong ty KCN va ky vong vé

KCN(ty déng, hinh duéi) cla cac céng ty trong danh muc theo doéi viéc thao g&

500 464 VAN DE GIAI PHAP KY VONG

400 375 2024F  m2025F e Hau hét cac tinh thanh da hoan thanh quy hoach tinh/thanh phé giai

300 Phé duva doan 2021-2030, trong d6 c6 théng tin vé quy hoach chi tiéu su

241 N ,e uyet dung dat clia cac cum cong nghiép 1én.

200 chu truong A i D . X oA

90 gg 102 dau tu UBND cac tinh (Hai Phong, Binh Duang,...) phéi hgp cung cac Bo

100 50 nganh dé lan lugt gidi trinh véi Thu tuéng Chinh pha, qua dé day
0 2 i . . nhanh tién d6 phé duyét cac KCN (phu hgp véi quy hoach tinh).
KBC IDC LHG NTC SIP e Nghi dinh 88/2024 quy dinh chi tiét vé viéc béi thudng, hé trg, tai
Gii phong dinh cu khi nha nudc thu hoi dat.

2024F m2025F :
6.000 mdtbdng e UBND cac tinh du kién hoan thanh bang gia dat trong 2025, ki vong
phuong an boi thudng sé phl hop véi gia thi trudng hon.

3.000 e Nghi dinh 71/2024 quy dinh chi tiét vé viéc phuong phéap dinh gia
Tinh tién sur dat. Péng thai UBND tinh ban hanh van ban quy dinh vé cac udc tinh
0 _— - p— dung dat khi stt dung phuang phéap thang du (phuang phéap phé bién dé xac
KBC IDC LHG NTC SIP dlnh glé dat véi dU an KCN).
Nguén: CTCK Réng Viét du phéng Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVEETES) TRIEN VONG 2025 - KHAI THAC NHA XUGNG |BDS KCN

Doanh thu dang chu y tit cho thué nha xuéng

»  Ngoai viéc phat trién ha tang va cho thué dat, phat trién NXXS cling la phuong an dé khai thac quy dat KCN, tuy nhién mai & quy mé nhé (~5% dién tich thuong
pham tai cac KCN dé phat trién NXXS, theo JLL). Chung t6i cho rang mé hinh phat trién nay sé dugc cac cong ty KCN cha y hon trong thai gian t6i, véi uu diém:
1/ Dem lai dong tién 6n dinh, 2/ Phu hgp vai khach hang quy mé vira va nhd, 3/ Nhu cau NKXS - phuc vu cho hoat dong Thuong mai dién tr tai cac dé thi cap |
(Ha No6i, Tp.HCM,...) - kha 1én. Trong s6 cac cong ty theo déi, LHG c6 doanh thu dang ké tir cho thué NXXS (chiém 40-50% téng doanh thu ctia doanh nghiép) va
du kién ma rong dién tich cho thué trong giai doan 2024-2025.

Hinh 11: Dién tich khai thac (nghin m2) va doanh thu (ty déng) tit cho thué
Bang 3: Cac du an NX/NKXS quy mé Ién giai doan 2024-2025 NXXS ctia LHG giai doan 2021-2025
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SLP Park Loc An Binh
arktocAnBin SLP KCN Léc An Binh Son (14,8ha) 200 Z
Son 120
LP Park L Ha
SLP Park Long Hau SLP KCN Long Hau 03 (2,7ha) 150
(Gb 02) 80
KCN Viét N - Nho
et Nam " kN Viét Nam KCN Nhon Trach 06 (14,5ha) 100
Trach 6
KCN Viét Nam - H8 , 40
reriam=Ho  «eN viet Nam KCN H6 Nai (5ha) 50
Nai 02
Industrial Cﬂentre Yén Fraser KCN Yén My (6,9ha) 0 0
My 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
BW-ESR Nam Pinh Vi BWID KCN Nam Binh Vi (12ha) = Doanh thu Dién tich khai thac (nghin m2, RHS)
Nguén: CTCK Réng Viét téng hgp Nguén: LHG, CTCK Réng Viét
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RONGVIET@S) TRIEN VONG 2025 — DICH VU CHO KCN VA THU NHAP KHAC |BDS KCN

« Ngoai doanh thu tur cho thué dat KCN, mot s6 cong ty co lgi thé tur viéc c6 gidy phép phan phéi dién/nudc tur tram bién dp va nha may nudc tai cac KCN ma ho dang
khai thac, tir &6 dem lai: 1/ Dong tién tir cung cap dich vu dién va xtt ly nudc sach cho khach hang; 2/ Doanh thu tang trudng, di cung vdi ty |é lap day tai cac KCN tang
lén; 3/ Gia ban |é dién du kién sé duy tri muc tdang 3%/nam, va cac cdng ty KCN c6 thé ghi nhan muc tang trudng tuong tng (khi ho cé thé ch dong tang gia ban dién
cho khach hang). Trong cac cong ty KCN, néi bat vé mang kinh doanh nay c6 thé ké dén SIP (~50% Igi nhuan gop ti cung cap dién nudc cho KCN) va IDC (v6i cong ty
con la UIC, phan phéi dién tai cac KCN Nhon Trach va Huu Thanh)

« Trong dai han, Nghi dinh s6 135/2024/ND-CP - v&i chinh sach khuyén khich phat trién dién mat trdi mai nha tu sdn xuat, tu tiéu thu - sé gitp cac cong ty nay hudng Igi
tur viéc dau tu dién mat trdi ap mai cho khach hang, tuy nhién ho sé can theo déi nhu cau khach hang dé dua ra quyét dinh dau tu phu hap.

Hinh 12: Cac tram bién ap va nha may xi ly nuéc sach tai KCN Phuéc Péng Hinh 13: Doanh thu tir cung cap dién, nudc cia cac cong ty KCN

8.000

6.000

4.000

2.000

SIP uIC
m 2023 = 2024F m2025F
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RONGVEETES) €O HOI DAUTU CHO 2025 - LUA CHON DAI HAN |BDS KCN

«  Chung téi cho rang c6 phiéu KCN phu hgp véi muc tiéu ndm gilt dai han do: 1/ Tiém nang tang trudng ti cho thué dat, khi Viét Nam van la diém dén ctia dong
vén FDI, véGi chinh sach uu dai cling vdi Igi thé vé chi phi sdn xuat so véi cac nudc tai Dong Nam A, 2/ Can thai gian dé cac cong ty KCN hoan thanh cac thad tuc
phap ly (phé duyét chu truong dau tu, GPMB, dong tién st dung dat,...) cing nhu ghi nhan doanh thu tir cho thué dat (can 6-12 thang dé hoan thanh cac tha
tuc, ti ki hgp dong MOU, ki hgp déng chinh thiic va giao dat cho khach hang).

« Trong nam 2025, chiing téi ua thich cac cong ty co6 quy dat san sang cho thué, va thu hit su quan tdm cta doanh nghiép FDI trong thai gian t&i, bao gom KBC
(Mua, GMT: 41.000 déng/cp), NTC (Mua, GMT: 262.000 déng/cp) va SIP (Mua, GMT: 97.000 dong/cp).

«  Cac nha dau tu cé thé chu y t6i mot s6 ca hoi dau tu khac, gém: 1/ LHG (Mua, GMT: 54.000 d6ng/cp) vai tiém nang véi quy dat cd thé cho thué trong giai doan
2025 tr& vé sau, 2/ DPR (Mua, GMT: 47.000 d6ng/cp) vGi quy dat cao su va cé thé chuyén doi thanh cac du an KCN (phu hgp véi ké hoach st dung dat clia cac
tinh, tuy nhién thai gian phé duyét chi truong dau tu chua ré rang)

Bang 4: Téng hop co hdi dau tu véi c6 phiéu KCN trong nam 2025

e (CONg ty co quy dat san sang cho thué tuang déi I6n, o lgi thé canh tranh vé ha tang va gia thué

KBC, SIP, NTC 3 . 3
e Lginhuan tu hoat déng kinh doanh chinh ky vong ghi nhan tang truéng trén 10% trong nam 2025

LHG. DPR e Dinh gia c6 phiéu hap dan so véi tiém nang khai thac cta quy dat hién co
' e Két qua kinh doanh tir cho thué dat KCN c6 thé chua tang trudng manh trong ndm 2025, phu hgp chién lugc dau tu va ndm gil dai han.

Nguén: CTCK Réng Viét
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RONGVETES) PHU LUC - SO SANH CHI PHi PHAT TRIEN VA VAN HANH |BPS KCN

SECURITIES

Hinh 14: Gia thué dat KCN (USD/m2/chu ky) Hinh 15: Chi phi xay dung (USD/m2)
600 -
400
L 4
* 500 -
300 . . 400 -
4
300 A
200 2
A A 200 -
100 A A A N 100 |
O O T T T T T 1
Vietnam  Thailand  Malaysia Indonesia Philipines  India Vietnam Philippines Malaysia Thailand Indonesia  India
Nguén: JLL, CBRE, Statista Nguén: JLL Research
Hinh 16: Luong khu vuc san xuat (USD/gi®) Hinh 17: Gia ban dién binh quan (US cent/kWh)
6 40
A 32,8
4 - A 30
20
5 | A 149 13 128 12,
A A A A 10 89 715 7,1
0 T T T T T T 1 0 .
<& 4 & ob &° G g e ) 2 > 2 S -2
.\é&’b . Qé\o 1}6‘ v’i\\o bcoz o © 'oQO* Q\& fz}'ﬁc} 6@0 © SN & o‘\é’\
Nguén: Euromonitor Nguén: Statista, Globalpetroprices
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RONGVIET SO SANH TINH HINH TAI CHINH CAC DOANH NGHIEP |BDS KCN

SECURITIES \¥

Tang truéng Tang truéng
P/B ROE e iz s onmo s 2023A 2024E 2025F
VHTT GrkiBaaT, P’ hien trugt Giamyc 1igidtai Mucsinh doanh thu LNST
: : : ngay 16i ky

tr.d)  Mentai L g e
M X (%) 30/12/24  vong  ppg GTiS/C EPS GTiS/C EPS GT':S/C 2024E 2025F 2024E 2025F

(ty
dong)

KBC 20917 131865 46,76 1,13 2,4% 40.600 27.250 49,0% 2646 23679 890 24569 3.700 28.272 -30,2% 81,1% -66,4% 315,9%
SIP 17.474 45.238 1790 4,13 284%  97.000 83.000 16,9% 3977 17.060 5458 29558 5847 35405 13,6% 98% 190% 7,1%
LHG 1.785 4.611 9,04 1,11 12,7%  54.000 35.700 51,3% 2691 31.885 3.385 35227 4795 39948 45% 412% 1,9% 41,7%
NTC 5.160 2424 17,29 5,37 358% 262.000 215.000 21,9% 12486 40.022 10441 50463 11348 61811 93% 150,1% -164% 8,7%

DPR 3.362 13.844 13,52 1,36 10,5% 47.100 38.700 21,7% 2404 27.048 3.126 29501 3.292 31806 29% 12,7% 31,3% 53%
PHR 7.154 9.290 18,58 1,83 10,4% N.R 52.800 n.a 4.309 26.909 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R

IDC 18414 55.616 8,39 3,50 452%  60.100 55.800 7,7% 4223 15069 6.643 17.712 7.247 20959 27,4% -33% 574% 91%

SZC 7.505 76.037 25,99 2,48 11,7% N.R 41.700 n.a 1.331 11.886 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dt liéu duoc Idy tai ngay 30/12/2024
N.R: Khéng ddnh gid

N.A: Khéng du phéng hodic khdng cé dit liéu

EPS: Loi nhudn sau thué cta c6 déng céng ty me trén méi c6 phiéu
GTSS/CP: Gid tri s6 sdch vén chii s& hiu trén méi c6 phiéu

N "



RONGVIET

SECURITIES

P/B

PE, PB VA ROE (TTM)

NTC

SIP

IDC

SZC

LHG DPR

|BDS KCN

P/E

0

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét . Kich thuéc bong béng béing ROE tuong tng. Gid c6 phiéu ngay 30/12/2024. Khéng bao gém cdc céng ty ghi nhan 16 dua trén s6 liéu 4 quy gan nhat.
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RONG VIET PA

140 A
130 A
120 A
110 A
100 A

90 A

80

LUAN PIEM PAU TU

SECURITIES \¥

MUA: 47%

Hiéu suat sinh I&i tudng déi 12 thang

YN Index

— |0

'

GMT

GTT: 27.600

GMT

I~

12/30
01/30 1
02/29 4

03/31 1

04/30 1

05/31 A

06/30 1

07/31 1

08/31 1

09/30 1

10/31 1

11/30 1

Tai chinh
lanh manh

Quan tri tot

GMT: 40.600

Rui ro thap

5
4
3
2
1
0

Tang
trudng cao

Pinh gid
thap

T NEN MONG CHO KY VONG TANG TRUGNG DAI HAN

THONG TIN C6 PHIEU
Nganh

Von hoa (ty dong)

SLCPPLH (triéu CP)

KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

Thao g& nhiing diém nghén la tién dé cho ky vong héi phuc trong nam 2025

Bat dong san
21.455

768

4.753

132

30,4

24,2 - 36,3

TAI CHiNH

Doanh thu (ty dong)
LNST-CDM (ty déng)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C6 turc tién mat (dong)
P/E (x)

P/B (x)

2023
5.618
2.031
5,94
11,9
2.646
23.679
12,0
1,3

HSX: KBC
2024F 2025F
3.922 7.103
683 2.842
1,85 5,76
3,7 14,0
890 3.703
24569 28.272
31,8 7,6
1,2 1,0

« KBC la mét trong nhiing cdng ty KCN niém yét c6 quy mé I6n, véi cac du an nam tai cac thi trudng cap | & ca mién Bac va mién Nam véi téng dién tich ~2.500ha, bao gém: 1/ Mién Bac c6
Nam Son Hap Linh (NSHL, 300ha) va Trang Dué 03 (TDO03, 621ha, dang chd phé duyét chl truong dau tu); 2/ Mién Nam cé Tan Phua Trung (TPT, 543ha), Tan Tap (654ha) va Loc Giang (466ha).

* Trong nam 2024, KBC c6 két qua kinh doanh kém tich cuc do 1/ KCN NSHL chua hoan thanh viéc dén bu véi cac ho dan, qua d6 chua da dién tich lién thia dé ban giao cho nha dau tu, 2/
KCN Trang Dué 03 chua hoan thanh phé duyét Chu truong dau tu. Sang nam 2025, ching téi ky vong nhiing kho khan nay sé dugc thao gé trong 2025, qua d6 KBC c6 thé day manh viéc

phat trién va cho thué tai cac KCN , véi tong dién tich cho thué c6 thé dat 234ha (so v6i ~50ha trong nam 2024).

Ky vong dong tién kha quan tir phat hanh c¢é phan riéng 1é va chuyén nhugng du an thanh cdng sé mé khéa trién khai cac du an tiém nang

« T6ng nhu cau vén dau tu giai doan 2025 - 26 ctia doanh nghiép udc tinh khoang 17 ngan ty ddng néu muén tap trung trién khai cac du an TD03, Tan Tap va Loc Giang trong cung giai doan.
Do vay, ké hoach phat hanh riéng I& (250 triéu cé phiéu, ty lé 32,6% sé lugng cé phi€u luu hanh) néu thanh cong sé mang vé sé tién uéc tinh ~6.000 ty dong, giup doanh nghiép tang nang

luc thuc thi cac du an.

* Ngoai ra, Khu dé thi Trang Cat dugc ky vong co6 thé hoan thanh diéu chinh chd truong dau tu va tién sir dung dat trong nam 2025, qua d6 da diéu kién chuyén nhuogng mét phan du an va
ghi nhan doanh thu cling dong tién dang ké (trén 10 nghin ty dong) trong nam 2026.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

* Tién do phap ly cham hon ky vong, khién viéc ghi nhan doanh thu tir cho thué dat KCN thap hon ky vong
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RONGVIET@ TAP TRUNG KHAI THAC TIEM NANG CAC KCN TRONG NAM 2025

SECURITIES

HSX: KBC

* T6ng dién tich cho thué dat KCN ky méi trong nam 2025 ky vong dat 234ha (+368%YoY), chti yéu dén tir: 1/ 30ha (+17%YoY) tai KCN Nam Son Hap Linh, khi tién d6 GPMB dugc day
nhanh hon trong nam 2025; 2/ 170ha ttr KCN Trang Dué 03 (bao gbm 100ha da ki MOU trong nam 2024) véi ky vong KCN nay sé dugc phé duyét Chi truong dau tu trong ntra dau

nam 2025.

Hién trang cac KCN tap trung kinh doanh trong nam 2025 ctia KBC - Nam Son Hap Linh va Trang Dué 03
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Nguén : Google map, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) DONG TIEN CAN THIET DE TRIEN KHAI CAC DU AN TIEM NANG

HSX: KBC

* KBC c6 thé phat hanh riéng |é thanh cong cho cac nha dau tu chién lugc (s6 tién thu dugc ~6.000 ty dong) dé hé trg nhu cau dau tu trong dai han. Ngoai ra, Khu do thi Trang
Cat dugc ky vong c6 thé hoan thanh diéu chinh chu truong dau tu va tién st dung dat trong nam 2025, qua do6 da diéu kién chuyén nhugng mot phan du an va ghi nhan

doanh thu cling dong tién dang ké (trén 10 nghin ty d6ng) trong nam 2026.

Du phéng chi dau tu cho cac KCN giai doan 2024-2027 (Ty déng, hinh

trén) va ky vong tién 46 GPMB cac KCN (hinh duéi)

Téng hop dinh gia cia KBC

® Nam Son Hap Linh

KCN tai Long An (TT, LG)

10.000
—
8.000
6.000
4.000
[
2.000
0 [
2024F 2025F
2025F

Nam Son Hap Linh
Trang Dué 03
TanTap

Léc Giang

Nguén : KBC, CTCK Réng Viét du phéng

Trang Dué 03
m Cac KCN khac

2026F

2026F

Nam Son Hap Linh
Tan Phu Trung
Trang Dué 3

KCN tai Long An (Tan Tap, L6c Giang)

Cac KCN khac

KDC Trang Cat

Tai san khac

Téng

(+) Tién & tuong duong tién

(+) Khoadn dau tu khac

(-)No

(-) Nghia vu khac

Gia tri TSrong

S6 lugng CP luu hanh (triéu CP)

Gia muc tiéu (déng)

Nguén : CTCK Réng Viét

% sa hiru

100%
73%
89%

57%-73%

100%

Phuong phap

Pinh gia

(ty déng)

DCF 2.632
DCF 1.685
DCF 4918
DCF 2.485
DCF 3.215
P/B (1.3x) 10.895
6.700
32.497
7.655
4,763
(5.931)
(7.828)
31.157
768

40.600
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RONG VIET NTU3 - THOI CO DA CHIN MUOI UPCOM: NTC

SECURITIES \¥

MUA: 25% GTT:209.000 GMT:262.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A  2024F  2025F

Hiéu suat sinh 1&i tuong déi 12 thang o RUi ro Nganh B4t dong san Doanh thu (ty dong) 235 257 643

49 VNiIndex N thdp e i e ' LNST (ty dong) 300 251 272
130 4 TNIC 2 Vel lnes (1 eremg) 5.160 ROA (9) 7,1 5,1 42

A GMT 7 7 12
120 - T3i chinh g Tang SLCPDLH (triéu CP) 24 ROE (%) 35,8 23,1 20,2
o manh ! Temd  KLBQ 3 thang (nghin CP) 12 EPS (VND) 12485 10441  11.348
90 . ) Co tuc tién mat 8.000 6.000 6.000
2 § 2 = § = § 5EE 8B § ot hap dan BQ gia 52 tuan (nghin déng) 167 - 242 P/B (x) 48 43 3,5

LUAN PIEM PAU TU
Du an NTU 3 - Ky vong ban giao 90ha trong 2025

* Trong thang 06/2024, di€m nghén I6n nhat vé tinh tién sit dung dat da dugc gidi quyét. Theo do, véi téng dién tich xac dinh gia dat la 344ha, thai han st dung 70 nam tinh dén ngay
13/09/2068, don gia dat dugc st dung la 2,4 triéu déng/m2. Ching t6i ky vong tién d6 dong tién stir dung dat sé dién ra trong Q1/2025.

« Nam 2025, ching téi ky vong NTC c6 thé hoan tat viéc dong tién st dung va ban giao 90ha dat da ki MOUs (ndm 2023, gia thué 140 USD/m?2) cho khéach hang va tiép tuc day manh ban hang
phan dién tich con lai.

Danh muc dau tu duy tri muc ¢d tic tién mat cao va déu dan
« Trong 972024, cac khoan dau tu vao cong ty lién két da dem lai dong c6 tiic ~60 ty dong (-35% yoy), qua d6 mang lai muc Igi suat cd tlic/tdng muc dau tu dat ~13%.
Két qua kinh doanh nam 2025 uéc tinh tang trudng manh chi yéu dén tir du an NTU3

* Dua trén tién do ban hang NTU3 ké trén, ching t6i udc tinh doanh thu tir mang khu céng nghiép trong ndam 2025 sé dat 643 ty dong (85% ghi nhan phan bo, 15% ghi nhan doanh thu 1
lan), nhd ban giao 90ha dat khu cong nghiép véi muc gia trong kich ban co s& $140/m2. Theo d6, téng doanh thu clia NTC trong ndam 2025 udc dat 643 ty dong (+150% YoY), va LNST dat
272 ty VND (+9% YoY).

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* Rui ro tang gia: Kha nang tim kiém khach hang mai va cho thué nhanh hon du phéng.
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RONGVIETES) DONG TIEN TU DY AN NTU3 VA DO NHAY GIA C6 PHIEU UPCOM: NTC

SECURITIES

Dong tién du an NTU3 - véi gia dinh gia thué tang 2%/nam va gia thué hién Phan tich d6 nhay gia c6 phiéu NTC dua trén cac kich ban vé gia
tai la 140 USD/m2 cho thué va chi phi st dung vén (Ke)

4000 - Gia thué nam dau (USD/m2)
140 145 150 155 160
3000 - 12% 271.000 | 279.000 | 288.000 | 296.000 -
13% 266.000 274.000 | 283.000 | 291.000 | 300.000
2000 4 262.000 | 270.000 | 278.000 | 286.000 | 295.000
266,000 | 274.000 | 282,000 | 290.000
262.000 | 269.000 | 277.000 | 285.000
1000
Bang : Tdng hop gia tri tai sdn cac du an ctia NTC
0 .
Phuong phap %S&hitu  Pinh gia (ty dong)
-1000 -
KCN 2.711
1376 -1.713 NTC3 FCFE 100% 2.828
-2000 -
2024F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F Du an khac BV 100% 10
Total 2,720

mmm Dong tién ti HDKD CAPEX =——Dong tién tich Iy

Nguén: NTC, CTCK Réng Viét
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RONGVIET

SECURITIES

200 -
180 A
160 A
140 A
120 A

100 A

80

MUA: 18%

Hiéu suat sinh I&i tuang déi 12 thang

YN Index

— P

'

GMT

GTT: 83.000

GMT
A

12/30
01/30 1
02/29 4

03/31 1

04/30 1

05/31 A

LUAN PIEM PAU TU

Téng dién tich cho thué KCN ky méi uéc tang 30% Ién 100 ha véi dong gép cht yéu tir KCN Phuéc Pong

06/30 1

07/31 1

08/31 1

09/30 1

10/31 1

11/30 1

Tai chinh
lanh manh

Quan tri tot

GMT: 97.000

Rui ro thap

5
4
3
2
1
0

Tang
trudng cao

Pinh gid
thap

&9 TIEM NANG TANG TRUGNG TU QUY DAT HIEN HOU

THONG TIN C6 PHIEU
Nganh

Von hoa (ty dong)

SLCPPLH (triéu CP)

KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

Bat dong san
17.306

211

376

29

46,0

48,7 - 87,9

TAI CHINH

Doanh thu (ty dong)
LNST - CDM (ty déng)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6éng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

6.677
927
50
29,0
4.574
18.480
2.000
12,1

HSX: SIP
2023 2024F 2025F
7587 8334
1103 1.181
5,0 6,0
250 200
5458  5.847
29.558  35.405
1.000  1.000
152 142
2,8 23

3,0

* Chung téi ky vong dién tich cho thué méi & KCN Phudc Dong sé dat 70ha (+17%YoY) nha 1/ Gia cho thué canh tranh (gia thué trung binh ¢ USD80/m2/chu ky, thap hon 50% so vdéi thi
trudng cap 1), 2/ Vi tri tiém nang (gan cao téc Méc Bai — TPHCM, két néi gilra thi trudng Campuchia va Viét Nam), va 3/ Dich vu cung cap dién va xtr ly nuéc sach — phu hgp véi doanh nghiép
san xuat va gia cdng. Ngoai ra, ching téi ky vong Céng ty c6 thé hoan thanh GPMB tai KCN Phuéc Dong trong ndm 2025, dam bao da dién tich dat lién thira dé€ ban giao cho khach hang.

* Tai cac thi trudng cap |, chiing t6i cho rdng doanh nghiép sé trién khai kinh doanh tai (1) KCN Lé Minh Xuan 03 vdi viéc dau tu trung tdm héa chat mai ciia TPHCM va (2) KCN Léc An Binh
Son c6 thé hudng lgi ti viéc di dsi cdc nha may tir KCN Bién Hoa 1.

Loi nhuan tir hoat dong kinh doanh duy tri tang truéng

« T6ng doanh thu udc dat 8.334 ty dong (+10%YoY), nhd cac déng luc tir: 1/ 7.080 ty dong (+10%YoY) ti cung cap dich vu dién,nudc tai cac KCN, khi ty 1é 1ap day tai cac KCN tang lén va gia
ban 1é dién dy kién tang 3% trong nam 2025; 2/ 482 ty dong (+34%YoY) khi doanh nghiép bat dau ghi nhan doanh thu tir cac hgp déng da ky trong nam 2024 tai KCN Phudc Bong va KCN
Léc An Binh Son. Lgi nhuan gop trong nam du kién dat 1.219 ty déng (+16%YoY).

« LNST-CDM udc dat 1.181 ty dong (+7%YoY, do trong 2024 cong ty ghi nhan thém doanh thu tai chinh tir thodi vén tai GVR va TRC). Loai trir khoan thoai von bat thudng nam 2024, LN ti

HDKD thudng xuyén udc tang trudng 17%. EPS nam 2025 dat 5.050 dong.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Tién d6 ban hang cham hon ky vong; tién d6 GPMB cia KCN Phudc Déng cham hon du kién
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RONGVEETES) pAY MANH BAN HANG TAI CAC KCN TRONG 2025 HSX: SIP

* T6ng dién tich cho thué dat KCN ky méi trong ndam 2025 ky vong dat 100ha (+30%YoY), dén ti: 1/ 70ha (+17%YoY) tai KCN Phudc Dong; 2/ 16ha ti KCN Loc An Binh Son (tuong
duong nam 2024) va thém 10ha ti KCN Lé Minh Xuan 03 (trung tam héa chat méi ctia TPHCM).

Loi thé vi tri cia KCN Léc An Binh Son (Péng Nai) - véi xu huéng di
Pay manh ban hang tai KCN Phuéc Pong giai doan 2 trong nam 2025 chuyén cac nha may tai KCN Bién Hoa 1 xudng cac KCN phia nam

€ho Thanh An &

; - Chg bong H
Thiz: HoalVién @ . ;

an lLuc quan
= é)

UBND X& DON THUAN 1

& 5 LONG BUC
vieniTric i
ETE

Thign
ar

Loc An:~ Binh
."\. AM LOC 7§_dn

N DT769 f
oLs1 |
i\ |

Chia Long Huung_ﬁ_w’

Nguoén: SIP, CTCK Rong Viét Ngubén: SIP, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) TIEM NANG TU QUY DAT KCN VA DONG TIEN TANG TRUGNG DAI HAN HSX: SIP

* Téng dién tich cho thué dat KCN ky méi trong nam 2025 ky vong dat 100ha (+30%YoY), dén ti: 1/ 70ha (+17%YoY) tai KCN Phudc Dong; 2/ 16ha tir KCN Léc An Binh
Son (tuang duong nam 2024) va thém 10ha ti KCN Lé Minh Xuan 03 (trung tam hoéa chat mai ciia TRHCM).

Du phéng déng tién FCFE tir cho thué dat KCN (trén) va cung cap

dich vu dién nuéc (dudi) trong giai doan 2024-2028 (ty) Téng hop dinh gia cta SIP
6.000 % s& hitu Phuong phap Pinh gia (ty)
KCN 63%-100% DCF 10.707
4.000
Dich vu KCN (dién, nudc,...) 100% P/CF (7.0x) 5.468
2.000
Tai san khac 100% 147
| .
0 Téng 16.322
2025F 2026F 2027F 2028F
-2.000 (+) Tién & tuang duang tién 4.704
800 (+) Pau tu ngan han 2.072
(+) Khoan dau tu khac 1.411
600
. (-) No (3.674)
400 o .
(-) Loi ich CD thiéu s6 (484)
200 Gia tri TS rong 20.352
0 S6 lugng CP luu hanh (triéu CP) 211
2024F A,2025|,: 2026|i ) 2927F - ZQ?SF Gia muc tiéu (déng) 97.000
Cungcap nuécsach  mbDién mattroi  mDién luGi ’
Nguén: SIP, CTCK Rong Viét Nguén: CTCK Réng Viét



RONGVIET @ PINH GIA HAP DAN, KY VONG KHAI THAC TAI SAN HIEU QUA HON HSX: LHG

SECURITIES
MUA: 48% GTT:36.400 GMT: 54.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2023 2024F 2025F
Hiéu suat sinh I&i tudng déi 12 thang Nganh Bét d()ng san Doanh thu (t)’/ déng) 395 412 593
200 4 U index Rui ro thdp , . ’ LNST (ty dong) 166 169 249
Nind GMT 5 P 7 > ~ y Ong
N R s : ven hoa (ty dong) 1858 oA (%) 55 54 75
; Tai chinh Tang SLCPDLH (triéu CP
. lanh manh % truéng cao ( ’ ) 2 ROE (%) 10,6 10,1 13,2
140 1 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 130 EPS (d6ng) 3323 3385 4974
120 S Pinh gis GTGDBQ 3 thang (ty déng) 5 GTSS (dong) 31.885 35.227 40.125
100 4 uan tri to o P A - P
thap SH NDTNN con lai (%) 30,9 Co tuc tién mat (dong) 1.900 1.900 1.900
O T e T - - o g . R P/E (x) 9,0 10,3 7,0
RE585585888° EQI]E 52 G (gl GE0s) 29-44 p/p () 09 10 09

LUAN PIEM PAU TU
Két qua kinh doanh cho thué dat tai KCN Long Hau 03 ky vong héi phuc

* Hoat dong cho thué dat véi KCN Long Hau 03 (LH03), giai doan 2023-2024, tram lang do 1/ Khoé khan trong viéc GPMB (dién tich phan I6n thudc vé cac ho dan khéng dong y véi phuong an
béi thudng) va 2/ Tinh tién si dung dat va dé da dién tich lién thira ban giao cho khach hang (hién Céng ty da hoan thanh 7 dot giao dat véi téng dién tich dat 109ha). Ching téi ki vong
trong nam 2025, khi nut that vé GPMB dugc thao g&, doanh nghiép sé: 1/ Hoan thanh GPMB véi phan dién tich con lai (thu héi ~4ha dién tich dat), va 2/ Hoan thanh viéc tinh tién st dung
dat va giao dat dot 8. Theo d6, Cong ty co dién tich lién thia tai KCN LHO3 dé ban giao cho khach hang.

« Trong kich béan than trong, ching t6i ky vong phan dién tich 4ha (da c6 khéach thué trong ndm 2024) sé c6 thé ghi nhan doanh thu trong 2025, tuong tng doanh thu tir cho thué dat KCN dat
262 ty dong (+173%YoY, vai gia thué trung binh 8 USD250/m2/chu ky thué.

Dong tién &n dinh ti cho thué nha xuéng xay san (NXXS)

« Vi lgi thé tur: 1/ Kinh nghiém khai thac NXXS, véi téng dién tich khai thac trén 12ha, 2/ Quy mé NXXS trung binh & 3.000m2, phu hop véi khach hang muc tiéu (doanh nghiép trong linh vuc
ché bién thuc pham), LHG duy tri dugc ty |& day trén 90% tai cac NXXS, tuong duang dong tién trung binh mang vé dat 200 ty déng/nam (tuong duong ty suat cho thué & ~20%).

« Trong nam 2025, ching t6i ky vong cong ty ti€p tuc: 1/ Pau tu xay dung NX cao tang tai KCN LH1 (dién tich thuong pham 26.000m?2), 2/ M& rong thém 10.000m2 nha khi xay sén & KCN LH3;
qua dé téng dién tich NXXS ctia doanh nghiép c6 thé dat 16ha (+33%YoY), dem lai tiém nang vé tang trudng dong tién trong giai doan 2026 trd vé sau.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
* Rui ro tang gia: KCN An Dinh (200ha, chua ndam trong mé hinh dinh gid) dugc phé duyét chu truong dau tu sém haon ky vong

N 9



RONGVIET @ Ki VONG HOI PHUC TU PAY MANH KINH DOANH KCN LHO03 HSX: LHG

Doanh thu ctia LHG giai doan 2021-2025 (ty déng) - Ki vong KQKD héi Hién trang khu céng nghiép Long Hau 03 (giai doan 01, 124ha), véi phan
phuc, tir day manh kinh doanh KCN LH3 dién tich da cé khach hang quan tam
1.000 1 150%

800 - /

500 100%

400 H 50%

200 A

0 T T T T 1 0%
2021 2022 2023 2024 2025

Dichvu khac mThué dat KCN  m Thué NXXS

Téng hop dién tich giao dat ctia KCN LH3 tur giai doan 2019-2025

Thei gian Dién tich (ha)
1-5 2017-2020 95,7
6 2021 7,5
7 2024 5,7
8 2025 (du phéng) 59
Téng 114,8
Nguén: LHG, CTCK Réng Viét Nguén: LHG, CTCK Réng Viét



RONGVIET@S) DINH GIA HAP DAN, MANG NXXS DEM LAI DONG TIEN ON DINH HSX: LHG

Cac NXXS tai KCN LHO03, v@i dién tich trung binh 3.000m2 va gia thué USD

5/m2/thang Tong hop dinh gia LHG
Tai san % s& hitu Phuong phap  Pinh gia (ty déng)
KCN LHO3 100% DCF 876
NXXS 100% DCF 875
Dich vu KCN 100% P/E (7.0x) 254
Téng 2.005
(+) Tién & tuang duong tién 70
= (+) Pau tu ngan han 885
(+) Khoan dau tu khac 202
Dién tich NXXS cho thué giai doan 2020-2025 (m2)
(-)No (194)
150.000

120.000 A (-) Nghia vu khac (280)
90.000 -+ Gia tri TS rong 2.689

60.000 - ) S
30.000 4 S6 lugng CP luu hanh (triéu CP) 50,0
0 T T T T T 1 Gia muc tiéu (dﬁng) 54.000

2020 2021 2022 2023 2024 2025
m NX da khai thac NX cao tang - KCN LH1 NX KCN LH3
Nguén: LHG, CTCK Réng Viét Nguén: LHG, CTCK Réng Viét
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RONGVIET €& MANG CAO SU - DPONG LUC TANG TRUGNG CHINH CHO NAM 2025 HSX: DPR

SECURITIES . °
Mua: 24% GTT: 38.000 GMT:47.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
Hiéu sudt sinh 1i tuong d8i 12 thang Nganh Hoa chst Doanhthu (ty dong) 1.041 1.071 1.207
1601 Ninder GMT R ro thap Wil ] LNST (ty déng) 207 272 286
O i . : PTG, 3.362 ROA (%) 5,1 6,1 59
120 Taichinh 22772 Tang SLCPDLH (triéu CP) 87 ROE (%) 89 11,1 10,7
lanh manh 1 trudng cao R
120 1 g KLBQ 3 thang (nghin CP) 343 EPS (d6ng) 2382 3126  3.292
10 1 n
e an GTSS (déng) 27.048 29.501 31.806
l inh gi3 GTGDBQ 3 thang (ty don
o | Quan tri t6t T q 9ty deng) T 1500 1500  1.500
o SH NDTNN con lai (%) 450 Pp/E (x) 13,3 12,4 118
EEgE8 28 REESDE BQ gia 52 tuan (nghin déng) 29.5-47.4 P/B(x) 1,2 1,3 1,2

LUAN PIEM PAU TU
Mang cao su - gia ban ky vong neo trong khodng 47 - 50 triéu déng/tan dén it nhat Q2/2025

« Chung t6i duy tri quan diém gié cao su sé ti€p tuc neo cho dén it nhat 1H25 dua trén cac yéu t6: 1/ Nguén cung cao su tai cadc nudc Dong Nam A dugc du bao van con thi€u hut, 2/ Hai Nam
(vung san xuat cao su chinh ctia Trung Qudéc) chiu thiét hai véi dién tich khoang 2,1% dién tich cao su cia Trung Quéc, 3/ Nhiing vung trong méi du kién sé bat dau vao ky thu hoach vao
2027 - 2028.

 Chung t6i udc tinh san lugng khai thac ctia DPR trong nam 2025 dat 13.800 tan (+12% YoY) vai 11.400 tan tu khai thac va thu mua 2.400 tan, doanh thu tr mang cao su nam 2025 udc dat
988 ty dong (+14%YoY) vdi gia dinh gia ban binh quan 47 triéu dong/tan.

Cac mang kinh doanh khac - ky vong cham lai

* V& mang thanh ly cay sé khong cé nhiéu su dot bién khi DPR duy tri dién tich thanh ly ~ 350-400 ha/ nam, véi gia thanh ly giao déng ttr 250 - 300 triéu déng/ha.

« V&i mang phat trién KCN, ching t6i gian tién dé doi véi 2 KCN Bac Dong Phu ma rong va Nam Déng Phid mé réng do ky vong chd truang dau tu dugc chap thuan trong nam 2025 va 2026.
Trong khi d6, du an Tién Hung 1 (64ha) c6 thé thuc hién dau gia lai va mang vé cho cong ty 56 ty déng tién dén bu (don gia udc tinh 0.98 ty/ha).

Két qua kinh doanh 2025 - ky vong tang truéng nhd vao xu huéng neo giit clia gia cao su

* Trong kich ban ca s&, ching t6i du bao doanh thu va LNST cta DPR trong nam 2025 lan luot dat 1,208 ty dong (+12,4%YoY) va 295 ty dong (+8%YoY) dua trén co s& (1) gia cao su tiép tuc
neo gilt khi nguén cung du bao van con thiéu hut; (2) Mang thanh ly cdy mang lai Igi nhuan 6n dinh; (3) DPR c6 thé nhan thanh toéan tién dén bu du an Tién Hung 1.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* RUi ro gidm gia: Gia cao su giam so vai ky vong neo gilt, anh huéng dén két qua kinh doanh. Rui ro tang gia: Cac KCN tiém nang dugc phé duyét chu truong dau tu sém haon ky vong.

N -



RONGVIETES) UGC TINH GIA CAO SU VA TIEN DO CAC DY AN HSX: DPR

SECURITIES

Dién bién gia cao su thé gidi giai doan 2020 - 2024 (‘000 Gia ban mu cao su cia DPR tir 12/2023 - Q2/25F (‘000
déng/tan) déng/tan)
80.000 - 35
50 50

50 - -

65.000 -
45

45 42
50.000 -~
35.000 -~ 35
20.000 T T T T T 30 T T T T T T T T 1

2/2020 12/2020 10/2021 8/2022 6/2023 4/2024 Dec-23 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Sep-24 Oct-24 Q2/25F
=—=TSR20 RSS3 = atex

Gia dinh vé tién dé cac du an khu céng nghiép va nhan dén bu ciia DPR tir 2025F - 2028F

Tién d6 du an tu trién khai
KCN Bac Bong Phi MR

KCN Nam Béng Pha MR
Tién d6 nhan dén bu GPMB
KDCTién Hung 1

KCN Bac Bong Phu MR

KCN Nam Déng Pha MR

Nguén: Bloomberg, DPR, CTCK Réng Viét
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RONGVIET & CAC KCN DU KIEN TRIEN KHAI TU' 2026 TRG VE SAU HSX: DPR
Vi tri cdc du an trién khai trong giai doan 2025-2026 cia DPR

* Vé du an Tién Hung 1, ching t6i ky vong sé dugc thuc hién dau thau lai va
chon dugc nha dau tu trong nam 2025. Ky vong mang vé cho cong ty 56 ty
déng tién dén bu (don gia udc tinh 0.98 ty/ha).

KDC Tién Hung 1 , e . ., e .
64ha * Chudng t6i than trong hon vé thdi gian udc tinh thuc hién déi vai 2 KCN Bac

(NTCS Tan Thanh) Dong Pha mé rong va Nam Dong Pha mé rong khi hién tai chua co tin hiéu
md&i vé phap ly va giao dat tu tinh Binh Phudc. Ching t6i ky vong du an KCN
Bac Péng Phu sé bat dau nhan dén bu GPMB va trién khai tir 2026.

gy A
TAN 8DNG«
) -

_ J m g * Theo sau d6, ching téi ky vong rang du an KCN Nam Dong Phi mé rong sé
giDongxoal gy dugc bat dau trién khai tir 2027, khi cac chi tiéu dat khu cdng nghiép dén 2030
TAW aik -_ cho cac du an méi trong danh muc dugc gidi phéng.
ne {6 Y Phan tich d6 nhay gia 6 phiéu dua trén cac kich ban
i KCN B&c Déng Pha MR
317ha (2030)
(NTCS Tan Thanh) S& nam cac du an bi lui so v6i du dinh
1 2 3 4
11,7% 48.000 46.800 45.800 44,900
8 12,2% 46.800 45.600 44,500 43.600
KCN Nam Béng Phi MR <
480ha (2030) = 12,7% 45700 | 44.500 43400 | 42.500
(NTCS Tan Lap)
13,2% 44.700 43.500 42.400 41.400
13,7% 43.800 42.500 41.400 -

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET TAO TIEN PE CHO KY VONG TANG TRUGNG DAI HAN HSX: IDC

SECURITIES ¥ °
TICHLOY: 11% GTT:54.000 GMT: 60.100 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023 2024F 2025F
130 Hiéu‘f:ftdsinhIéfituo'ngdéi12tha'n9 o Nganh B4t dong san Doanh thu (ty dong) 7237 9219 8918
—_c Rdiro thap e ‘ LNST (ty d6ng) 1394 2192 2391
120 4 GMT =T 2 Vén hoa (ty dong) 18.315 ROA (%) 80 12,6 13,4
10 Tai chinh ; Tang  OLCPDLH (triéu CP) 330 ROE (%) 281 405 375
100 lanh manh ! tridng cac | BQ 3 thang (nghin CP) 1.025 EPS(d6ng) 4223 6643 7247
%0 GTGDBQ 3 théng (tj déng) 56 OTSS (dé‘ng) ‘ 15.069 17.712  20.959
. Co tuc tien mat (dong) - 4.000 4.000
B R P Quan tr Dinh gia S N @ 1D () 26,2 p/E (x) 12,0 4,7 43
5883338583 ¢2°< ot thép BQ gia 52 tuan (nghin déng) 492-66 P/B(x) 3,4 1,8 1,5

LUAN PIEM PAU TU
Két qua kinh doanh tiép tuc kha quan, dén tir ghi nhan cho thué dat KCN da ky MOUs

« IDC la cdng ty KCN niém yét c6 quy md I6n, vai cac du an nam tai mién Bac va mién Nam vdi téng dién tich ~2.500ha, trong d6 cac du an co ty lé 1ap day thap (dudi 70%) bao gom: 1/ Mién
Bac véi Cau Nghin (300ha); 2/ Mién Nam véi Huu Thanh (524ha), Tan Phudc 01 va My Xuan B1 ma rong (580ha, phé duyét chi truong dau tu trong 2024).

 Trong nam 2025, chuing t6i ky vong IDC tiép tuc ghi nhan doanh thu tich cuc tir cho thué dat KCN va dat 4.178 ty dong (tuong duang 2024, khi doanh nghiép cé khoang 80ha dién tich dat
KCN da ky MOU nhung chua ghi nhan doanh thu). Doanh thu tir mang kinh doanh dién (phan nhiéu tir phan phéi djén — UIC) du kién dat 3.422 ty dong (+5%YoY), khi nhu cau tiéu thu dién
tai cac KCN (dac biét tai KCN Huu Thanh) va duy tri xu huéng tang truéng

* Vé két qua kinh doanh, ching téi ky vong doanh thu va LNST ctia IDC trong 2025 lan lugt dat 8.913 ty dong (tuong duong 2024) va 2.391 ty dong (+9%YoY). EPS 2025 dat 7.000 dong va
cong ty c6 thé duy tri muic cé tuc tién mat & 4.000 déng/c phiéu (tuong ducng ty suat cé tuc dat 7%).

Quy dat tiém nang du kién trién khai ban hang tir 2026 tré di

* So Vdi cac cong ty trong danh sach theo déi, IDC dang thiéu dat thuang phdm dé sdn sang cho thué trong ndm 2025, khi cac KCN hién hitu hau nhu da cé ty |é |ap day trén 70%. Chang toi
ky vong rang cong ty sé day nhanh quy trinh phap ly véi cac du an tiém nang (KCN Tan Phudc 01 va My Xuan B1 mé réng, cling khu dan cu Hu Thanh), dé c6 thé khai thac tir giai doan 2026
tré vé sau

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI
* Tién do phap ly cham hon ky vong, khién viéc ghi nhan doanh thu tir cho thué dat KCN thap hon ky vong

N .



RONGVIET KET QUA KINH DOANH 2025 DU KIEN TiCH CUC HSX: 1DC
Cac khu céng nghiép dang dudgc trién khai ctia IDC (dién tich: ha) Ti€n d6 ban hang cda IDC giai doan 2021-2025 (ha)
450 200 180
300 A A 160 150
150 - = 120
A l I . 80 90
0 - 40 60
Cau Huu PhuMy2 PhuMy2 QuéVé2 Tan My Xuan
Nghin ~ Thanh -ma& rong Phuéc1 B1-mé 30
m Dién tich da cho thué Dién tich c6 thé cho thue’"9 0
A Gia thué (RHS, USD/m2/chu ky thué) 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu tir KCN va kinh doanh dién duy tri & muc cao... ... ho trg cho KQKD trong giai doan 2024-2025 (ty dong)
10.000 2.500
8.000 2.000
1.500
4,000
o Il = 500
2020 2021 2022 2023 2024 2025 .
0
mKCN = BDS mKinhdoanh dién mKhac 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nguén: IDC, CTCK Réng Vié Nguén: IDC, CTCK Réng Viét



RONGVETES)  p|NH GIA DOANH NGHIEP VA TIEN DO MOT S6 DU AN DANG TRIEN KHAI HSX: IDC

« Cac dy an trong diém ctia IDC (KCN Tan Phudc 01, Khu dan cu HGu Thanh,...) 1a nhiing du an tiém nang ctia doanh nghiép, tuy nhién can thaoi gian dé trién khai (ky vong béat

dau ban hang tu ti giai doan 2026 trG vé sau)

Téng hop dinh gia caa IDC

Tai san % s& hiru Phuong phap Dir:il'la?‘?)(tfl
KCN 51-100% DCF 9.603
BDS 51-67% DCF 2.038
Kinh doanh dién 51-100% So sanh 4.060
TS khac 2.229
Téng 17.930
(+) Tién & tuang duang tién 1.288
(+) Pau tu ngéan han 1.633
(+) Khodn dau tu khac 1.629
() No (2.651)
Gia triTS rong 19.829
S6 lugng CP luu hanh (triéu CP) 330,0
Gia muc tiéu (d6ng) 60.100
Cé8 tlc bang tién 4.000

Nguén: IDC, CTCK Réng Viét

Téng hop tién d6 cac du an caa IDC

Dién tich | S& hifu cia IDC

KCN Tan Phudc

470 65
01
KCN My Xuan B1

110 51
(ma réng)
KDC Htu Thanh 47 51

Nguén: IDC, CTCK Réng Viét

Tinh hinh thuc hién

Dang xac dinh chi phi dén bu va tién sir dung dat,
vGi lgi thé khi 100% dat dang thué ctia nha nuéc
Du kién dua vao kinh doanh trong giai doan 2025-
2026

Pang hoan thanh phé duyét quy hoach
Du kién dua vao kinh doanh tir 2026 tr vé sau

Hoan thanh déng tién sir dung dat cho giai doan 1
(33ha)
DPang xay dung san pham va ké hoach ban hang, c6

thé can nhac kinh doanh giai doan 2025-2026
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RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Téing 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

www.vdsc.com.vn
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