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Phong Nghién ciu va Phéan tich VCBS

IDC — TIN HIEU HOI PHUC DONG VON FDI

PINH GIA

Nim 2023 va 2024 ching t6i wéc tinh DT cia IDC lan lwgt dat 6.762 ty dong (-18%
yoy) va 7.571 ty ddng. LNST hop nhét tuong tmg dat 1.323 ty dong (-43% yoy) va 1.407
ty ddng (-1% yoy). Theo d6 EPS 2023 va 2024 dat lan luot 3.981 dong/co phiéu, twong
tng PE 1a 11,8x va 3.922 dong/c phiéu tuong tmg P/E dat 12x.

Chung t6i khuyén nghi MUA dbi véi cé phiéu IDC véi gia muc tiéu 59.500 ddng/cp
(upside 29,3% so véi gia dong cira ngay 26/09/2023).

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Chung t6i danh gia IDC 1a doanh nghiép KCN ¢ tai chinh tét, quy dat sin sang cho thué
con nhiéu va nam & vi tri thuan loi véi mic gia cao. Ching toi khuyén nghi MUA ddi voi
IDC véi céc luan diém sau:

(1) Quy dét sin sang cho thué hon 677ha tap trung chu yéu tai Long An, BRVT, Théi
Binh, Bic Ninh, ¢ ky MOU hon 100ha.

(2) K& hoach phat trién nha xwong/nha kho xay sin tham vong.

(3) Doanh thu dién s& cai thién khi tang dién tich cho thué KCN Hyu Thanh dong thoi nha
maéy thity dién Dak Mi 3 da hoat dong 6n dinh tré lai tir cudi 2022.

(4) Ké hoach phét trién nang luwong mit troi 4p mai véi tong cong suat dat 150 MWp.

(5) Co ché ban dién tryc tiép twong lai s& 6 loi ddi voi mang ban dién 1an phét trién KCN
cua IDC.

(6) Céc hoat dong khac nhu thu phi duong bg, cho thué can ho dem lai dong tién déu.

Chi tiéu tai chinh 2021 2022 2023F 2024F
DTT (ty dong) 4.301 8.242 6.762 7.571
+/- yoy (%) -5,30% 91,62% -17,95% 11,96%
LNST (ty ddng) 578 2.596 1.508 1.407
+/- yoy (%) 0% 403% -43% -1%
VCSH (ty dong) 3.000 3.300 3.600 3.600
No/TTS (%) 22% 21% 22% 18%
TS LN g6p (%) 17,14% 43,44% 28,34% 29,29%
ROA (%) 4% 16% 9% 8%
ROIC(%) 8% 32% 17% 16%
Ty sut cb tirc 8% 9% 9% 9%
EPS (dong) 1.514 6.927 3.981 3.922
PIE 20 9 12,3 12,5
BVPS (ddng) 12.999 16.142 17.032 16.954
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KET QUA KINH DOANH 1H.2023

Doanh thu thuan 1H.2023 dat 3.554 ty déng (-28,7% yoy), dat 43% ké hoach nim.

Trong d6, doanh thu cho thué ¢4t KCN dat 1.585 ty dong (-48% yoy) do cung ky ddi phwong thirc hach toan 1 lan
tang dot bién céc 16 da cho thué va hach toan nhiéu ky trudc dé tai: KCN Nhon Trach 5, KCN Phi My 2&2 mr.
Quy nay chi hach toan dién tich dat cho thué méi va mot phan hach toan 1 1an dién tich da cho thué caa KCN Qué
V6. Mang KCN 1H.2023 di ky MOU hon 100ha chwa hach toan.

Hoat dong thu phi tang truong nhe voi +10% yoy.

Hoat dong phat dién va phan phdi dién ciing sut giam 6% do tinh hinh don hang san xuét cua cac cong ty sut giam
va mang thay dién ciing bi anh huong baoi La Nina.

Doanh thu khac ting manh véi +56% yoy, dat 313 ty dong.

BLNG giam manh con 34% so vai 46% cung ky chu yéu 1a do mang cho thué KCN hach toan cac 16 d¢it Nhon
Trach 5 da phat trién tir 1au véi BLNG cao hon. Céc hoat dong khac thay d6i khdng nhiéu.

LNST hop nhit dat 1.041 ty dong (-29% yoy).
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Nguén: IDC, VCBS téng hop
TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Tinh hinh thu hit  Giai doan diu niam, cac cong ty cham lai quéa trinh m& rong do tinh hinh kinh té thé gigi kha am dam, muc tiéu

vén FDI bit dau dung sut giam khién cac NDT phai can nhéc lai qué trinh nay. Tuy nhién Viét Nam van 1a diém dén hap dan dé mo

c6 khéi sdc trérlai  rong dau tu va dich chuyén san xuét véi nhiéu lgi thé vé vi tri canh Trung Quéc, luc luong lao dong dong dao voéi
chi phi thip va cac chi phi dé dau tu san xuat méi thap nhu chi phi dat, dién, nudc. ...

FDI ding ky 08 thang ddu nim bét dau ting tro lai so véi cing ky véi +8,2% sau khi ludn duy tri mic giam trong
6 thang trude do vai -4,3% yoy. FDI giai ngén cling tang nhe dat khoang 13, ty USD (+1,3% yoy — mac du nam
2022 1a nam c6 mirc nén kha cao). Day ciing 1a muc giai ngan dat ky luc trong 05 nam tré lai day, dap tan moi hoai
nghi v& viéc dong vén FDI cham lai trong nhitng thang dau nam.

Ding ky dau tu va giai ngan nganh cong nghiép, ché bién ché tao van 1a nganh chiém ty trong 16n nhét véi lugng
vén dang ky cip mai, diéu chinh I8n t6i 12,3 ty USD (+14,7% yoy) va chiém 67,8% tong von diang ky méi.

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS Trang | 1
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FDI 8T.2023
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Nguon: MPI, VCBS

Viéc Viét Nam va My nang quan hé ddi téc chién lugc toan dién s& gitp thay doi manh vé cong nghé, thu hut dau
tu manh vao cong nghé cao, chat ban dan... Vira qua, chinh phu da ky dugc mot s6 MOU vé hop tac dao tao nhan
lyc vé cac linh vyc nay 1am tién d& cho mot lan song dau tw mai vao chat ban dan, cong nghé Al chip... trong thoi
gian téi.

Viét Nam hién tai dang ¢6 01 nha may kiém dinh va déng goi chip cua Intel tai Khu CNC TPHCM vdi sb vén I1én
t6i 1.5 ty USD va c6 y dinh ting thém 01 ty USD mo rong. Day chi 1a nha may & cong doan cudi cung, chi chiém
dudi 10% gié tri gia tang ctia Chip. Thang 9.2023, Hana Micron ciing da khanh thanh nha may san xuét chat ban
dan (GD 2) dau tién tai Viét Nam. Pay 1a nhiing tin hiéu tich cyc gidp Viét Nam thAm nhap sau hon véo chudi gia
tri nganh vaoi gié tri gia ting trén san pham ngay mot tang giup giit viing tinh canh tranh khi cac yéu té loi thé vé
lao dong ngay mot giam so véi cac nudce trong khu vuc.

Doanh nghiép c6 IDC s hiru danh muc 10 KCN véi téng dién tich Ién téi 3.267 ha tap trung tai cac ving trong diém kinh té 1on 1a
quy dit sin sang Khu kinh té trong diém phia Bic va Pong Nam Bo.

chothué doidao | ne pian con hom 677 ha dién tich d4t c6 thé cho thué, tap trung chii yéu tai Long An, BR — VT, Bc Ninh,

Théi Binh. KCN con nhiéu dién tich tréng nhat 1a KCN Hyu Thanh c6 dién tich thwong pham con lai 1én t6i gan
134ha véi gia cho thué trung binh hién tai khoang 140USD/m?/thoi han thug, tiép d6 1a cum KCN Phi My 2 & 2
ma rong vai téng gan 237ha véi gia cho thué trung binh khoang 125USD/m%/thai han thué.

Day déu 1a cdc KCN ¢ vi tri trong diém thu hat dau tr véi loi thé gan cang hodc gan khu vuyc tiéu ding noi dia
I6n, hay gia nhan cong thap.

Bén canh d6, IDC dang lam thu tuc dé phét trién khoang 2.000ha dat KCN & cac khu vuc trong diém kinh té phia
Bic va phia Nam. Hién tai dang cho chap thuan cia 02 dy an: KCN Tan Phudc (470ha) tai Tién Giang, KCN My
Xuén B1 mo rong (Gb 1 — 111ha)

Ké& hoach ma rong nay s& ¢am bao dong tién tang truong trong dai han ciia mang KCN.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Céac KCN cua IDC

Qué V& 1l (Bac Ninh)
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Nguon: IDC, VCBS tong hop

Dién tich cac KCN dang kinh doanh (ha)
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Nguon: IDC, VCBS téng hop
1. KCN Huu Thanh:
Vi tri: Tai Huu Thanh, Long An, chi céch trung tdm TP.HCM 40km, cach cang Céat Lai 47km,
Dién tich cho thué: Téng dién tich thurong phim dat 395 ha.
Di¢n tich cho thué con lgi: dién tich cho thué con lai nhiéu nhat véi 282,6ha.

Piém mgnh thu hat cac nganh nghé: Céac nganh nghé phuc vu cho nhu cau tiéu ding/san xuat noi dia dac biét tai
cac d6 thi I6n nhu TPHCM, Binh Duong, Dong Nai nhu: San xuat thuc pham, d6 udng, kho bai, logistic, cong
nghé....

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Giéa cho thué:140 — 145 USD/m2/thoi han thué con lai.

Hién tai, KCN Huu Thanh con quy dét sin sang cho thué 16n nhit véi khoang hon 300ha va dang dugc tap trung
cho thué nhanh tir dau nam téi nay. Khi dién tich dat cho thué ngay cang han hep & TPHCM véi ty 1¢ lap day duy
tri cao thuong trén 95% va gia cho thué 1&n t&i hon 300USD/m?/chu ky thué, cac doanh nghiép san xuat, kho bai,
trung tm phan phdi phuc vu cho thi truong noi dia phai dich chuyén thué nha xwéng, xay dung nha may tai khu
vuc Long An, Ba Ria — Viing Tau... thi KCN Huyu Thanh 12 mot trong céc khu vuc duoc huong loi rat 16n tir xu
huéng nay véi gia cho thué chi 140 — 145 USD/m?/ky thué (ting 15-25% yoy).

Trong nira dau nam khi dién tich hap thu ca khu vuc mién nam chi khoang 70ha, trong d6 KCN Huyu Thanh déng
gop 20ha véi du an xay dung nha may cua PESICO.

V6i nhu cau tét va dat KCN xung quanh khdng con nhiéu, ching t6i ky vong KCN Hyu Thanh sé& cho thué duoc
40 — 50ha/nam.

KCN phia Nam
0,
10000 o . ° 100%
°
S 5000 I 80%
HCM Long An  PdngNai Binh Duong

B Dién tich thwong phidm (ha) - trdi @ Ty 1¢ 1ap day - phai

Nguon: CBRE, VCBS
2. KCN Phu My 2 & Pha My 2 mé rong:
Vi tri: sat cum cang Cai Mép — Thi Vi
Dién tich thwong pham cho thué: 716,5ha
Dién tich cho thué con lai:235,7ha

Piém manh thu hat cac nganh nghé: Céc nganh nghé cong nghiép niang, nganh nghé phuc vu xuét khau, nhap khau
hang héa, san xut canh dién gio. ..

Gi4 cho thué:125 USD/m?/thai han con lai

Vi tri cua KCN kha thuan loi khi ngay sat cum cang Cai Mép — Thi Vai gilp cac doanh nghiép nhap/xuét khau
giam thiéu chi phi van chuyén khi dau tu tai cc khu vuc khac. Ngoai ra, KCN nay con ¢ ngudn cung khi thién
nhién két ni tryuc tiép, phu hop véi cac doanh nghiép can sir dung khi trong hoat dong san xuit cua minh nhu cac
doanh nghiép lam kinh, gach men hién hitu.

Trong nam 2022, KCN Pha My 2&2 mo rong da cho thué cac khach hang 16n nhu Hoa Phat (container va dién
lanh) (52ha), SMC, Kinh néi Siéu Tring Phi My mé rong (20ha), mét sé 16 nho cho Kingspan, Quéc té dai
dwong.... Nira ddu nam 2023, KCN nay da ky MOU véi dién tich 20ha véi HYOSUNG.

Chung tdi ky vong 2 KCN nay s& cho thué dugc 30 — 40ha/nam trong thoi gian téi.
3. KCNQué Vo 11 GP 1:

Vi tri: Qué V6, Bic Ninh, gidp phia Hai Duong theo duong QL 18 (CT N¢i Bai — Ha Long), cach Ha Noi chi 48
km va cach Cang Hai Phong khoang 130km, cach ICD Tan Cang Qué V& 4,4km.

Dién tich cho thué: 269,5ha, dét thuong mai dat 177,4ha, da giai toa duwoc 63% dién tich.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Dién tich cho thué con lqi: 71,2ha

Piém manh thu hat cac nganh nghé: San xuat lap rap dién tir, hang tiéu dung noi dia, phu ting 6 to xe may, co khi
ché tao....

Giéa cho thué: 125 USD/m?/thdi han con lai (+10% yoy)
KCN Qué Vo 11 véi dién tich gan 270ha, dién tich thuong pham hon 177ha, da 1ap day 60%.

Khu vyc Bic Ninh dang 1a mét trong sb cac khu vie huong loi truc tiép tir 1an séng dich chuyén san xuat tir Trung
Quéc va chii yéu 1a linh vuc dién/dién tir véi con sé dang ky méi cua khdi FDI xép thir 4 ca nudc trong 2022 va
thuong xuyén nam trong top 10 vé thu hut FDI cac nam gan day. Ngoai ra, Bac Ninh c6 vi tri ngay sat Ha Noi nén
cling thu hit cac doanh nghiép san xuat phuc vu thi trudng noi dia.

Chinh vi vay, cac KCN tai day s& dugc huong loi 16n tir cac xu hudng nay trong d6 6 KCN Qué V4 11 cua IDICO.
Gia cho thué tai khu vuc nay hién dat 120 — 125 USD/m?/ky thué.

Chung t6i wéc tinh mdi nam KCN nay mdi ndm c6 thé cho thué dugc trung binh 20ha.

4. KCN Cau Nghin:

Vj tri: ngay Quéc 16 10, cach san bay Cat Bi 40km, cach cum cang Hai Phong

Di¢n tich: 183,9, trong d6 ¢6 102,76ha thuong pham cho thué.

Dién tich cho thué con lai: 71,2ha

Piém manh thu hat cac nganh nghé: san xuat ldp rap linh kién dién tir, co khi ché tao

Gia cho thué: 74 USD/m?/thoi gian thué con lai (+15% yoy).

Téng dién tich Idico quan 1y 184ha, trong d6 ¢6 102,7ha dit thwong phdm. Hién c6 105 ha da duoc chip thuan
chuyén ddi muc dich st dung dit trong 2022, trong d6 con khoang 50ha chwa giai phong mat bang, hau hét 1a dat
Ita khu vye bén trong dé song Hoa du kién s& giai toa xong hét trong nam 2023.

Trong nira ddu ndm, Thai Binh 1a dia phwong hap dan FDI kha tdt voi gia tri 1én t6i 5.600 ty dong vai cac du &n
cong nghiép ché bién ché tao, san xuét lap rap linh kién dién tr. Thai Binh dang 1a diém dén thu hat dau tu kha
néng trong thoi gian gan day do dugc huong loi tir tuyén duong boc cao toc ven bién Hai Phong — Thai Binh —
Nam Dinh — Ninh Binh, gitp két néi hanh lang kinh té ven bién véi cum cang Hai Phong. Két hop véi gia dat
KCN con thap so véi thi truong 1 hay cac khu vuc 1an cin véi mic gia trung binh trén 100$/m%thoi han thué.

Trong nam 2022, IDC ciing da cho thué dwgc khoang 8ha va nhan thdy nhu cau thué bit diu tang nhanh tir nim
2022 do gia con thap va vi tri twong ddi thuan lgi véi cdc mat hang c6 nhu cau xuat/nhap khau nhidu. Tir dau nam
2023, theo thdng tin cua doanh nghiép, du an nay da cho thué dugc khoang 18ha.

Gia cho thué hién nay khoang 74 USD/m?/ky thué (+15% yoy) do nhu ciu ting cao.

Dé than trong, chung toi ude tinh hang nim KCN nay cho thué dwgc khoang 10ha.

4. Ké hoach xay IDC 1én ké hoach déu tu khoang 110ha dat danh cho nha xwéng va bit diu véi khoang 4,96ha NXXS tai
nha xuwéng xay sin  KCN Nhon Trach 1 va 9,3ha NXXS va NKXS tai KCN Hyu Thanh.
tham vong.

IDC duy kién danh ra khoang 110ha ding dé phat trién nha xuong/nha kho xay sian (RBF/RBW) tir gio cho toi 2026
tai hau hét cac KCN dang cho thué.

Hién tai IDC dang phat trién 4,96 ha tai KCN Nhon Trach 1 va 9,3ha tai KCN Hyuu Thanh dé dén dau xu thé vé
RBF/RBW.

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS Trang | 5
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K& hoach xay dung NXXS/NKXS

Thoi gian thwe hién

Huu Thanh 30 2022 - 2025
Nhon Trach I 20 2022 - 2025
Pha My 2 MR 10 2024 - 2026
Pha My 2 10 2023 - 2025
Qué V& 20 2023 - 2026
Céu Nghin 20 2023 - 2026

Nguon: IDC, VCBS téng hop
15.000m? nha xudng tai KCN Nhon Trach 1 s& hoan thanh va san sang cho thué trong 2023.

Tai KCN Huu Thanh ciing bit ddu xay dung nhimg nha xwong dau tién. Tuy nhién, trong ngén han vai han ché bai
céc tiéu chuan PCCC méi va thi truong tam thoi du cung khién cho kha niang cho thué trong ngin han gap kha
nhiéu thach thtrc. Nhung trong dai han linh vuc cho thué nha xuéng van 1a linh vuc 6n dinh véi dong tién déu din
cac ky

Quy hoach phéan 16 RBF/RBW tai KCN Nhon Trach 1 va Hwu Thanh

HUYEN BUC HOA - TINH LONG AN
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5. Mang ban dién
héi phuc

Nguon: IDC, VCBS

Tinh hinh phan phéi dién trong KCN Nhon Trach 1 - 4 di héi phuc lai mire binh thwong sau khi Covid — 19
qua di, doanh thu ban dién c6 ky vong ting truwéng tai KCN Huu Thanh khi ty 1€ lap day ngay mét ting 1én.
Pong thoi, thiy dién Dak Mi 3 hoat dong tré lai ciing sé gitp doanh thu thiy dién cai thién.

IDC 1a mét trong s6 it cac KCN c6 gidy phép phan phdi dién trong KCN. BLNG phan phéi dién dung TBA cua
IDC va ding tir nguon 110kV wée dat 5 — 6%, BLNG phan phdi dién lay tir phia trung 4p cuia TBA 110/35-22-10-6
KV dién ap 220KV (dién vuot qua cong suat TBA hoic khong dau tw TBA) chi dat 1,9%.

Hién tai KCN Nhon Trach 1, 2, 3, 4 d 14p day nén san luong dién phét kha 6n dinh. KCN Hyu Thanh bét dau cho
thué nhanh véi dién tich gan 100ha, du kién hoan thanh tram bién ap dau tién véi 63 MVA trong nam 2023 va s&
tiép tuc dau tw mo rong 1&n 189 MVA khi nhu cau sir dung dién trong KCN ting lén.

Nhu vay, hoat dong phan phéi dién hang nim co thé dem vé dong tién khoang hon 100 ty dong va tang dan khi ty

18 14p ddy cua KCN Huu Thanh ting 1én (cAc KCN Nhon Trach 1, 2,3 va 5 da 1ap day nén san luong tiéu thu dién
khong thay ddi nhiéu).

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Cong suit cac Tram bién &p hién hiru/dang diu tw cia IDC

San lwgng tbi da mirc

Cong suit (MVA) an toan
(triéu kWh)
Tuy Ha - KCN NT1 229 1.043
KCN Nhon Trach 5 189 861
KCN Hyu Thanh 63 287

Nguon: IDC, VCBS wéc tinh

San lwgng dién (triéu kWh)
2.000
1.500
1.000
500

2020 2021 2022

® Thuy dién ™ Phan phdi

Nguon: IDC, VCBS tong hop
Theo Quyét dinh s6 1062/QB-BCT V¢ gia ban dién, mic huong chénh léch gia ban d6i véi IDC nhu sau:

1. Ban buén dién thdng qua thanh céi 110KV cua tram bién ap c6 tong cong suar dat lom hon 100 MVA (hién tai
Cac tram ciia IDC déu 1én hon 100 MVA, trir Huwu Thanh GP 1). Gia ban &p dung cho cdp dién ap tir 22kV dén

100 kV.
.y Gia mua Gia ban Chenh léch
Binh thudng 1525 1604 5,2%
Thép diém 973 1037 64 6,6%
Cao diém 2784 2959 175 6,3%

Nguon: EVN, VCBS téng hop
2. Ban buén dién thong qua thanh céi 110KV cua tram bién &p c6 tong cdng sudt dat tir 50 dén 100 MVA.

Sty (d%;lll?g/rlr(]&?h) (df‘*);rZ/tl?wnh) Chénhlgen | MR 1N
Binh thuong 1519 1604 85 5,6%
Thép diém 944 1037 93 9,9%
Cao diém 2771 2959 188 6,8%

Nguon: EVN, VCBS tong hop
3. Gia mua — bdn dién thﬁng qua TBA cua EVN phan phéi cho KH trong KCN:

. Giamua | . Giaban | Chenh l1éch
ddng/kWh) | (ddng/Kwh) Chénh Ich

Bll’lh thuong 1574 1604 1, 9%
Thap diém 1018 1037 19 1,9%

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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IDC - BAO CAO CAP NHAT

Piu tw PMT ap
mai trong KCN

Hoat dgng thu phi
duy tri déu din

Quy dat dan cu
16N 14 tai san ngdm
I6n nhung chua c6
ké hoach phat
trién rd rang

' Cao diém 2903 2959 56 1,9%

Nguon: EVN, VCBS téng hop

Hién hoat dong cung cép dién cua dy &n Hyu Thanh van théng qua phia trung ap tirc theo muc s 3 véi mic bién
chénh léch mua - ban chi dat 1,9%. Trong nam nay, MBA dau tién véi cong suat 63 MW hoan thanh, IDC s& dugc
mua, ban theo muc 2 véi bién chénh léch gia mua — ban thap nhat ¢ gio binh thuong In téi 5,6% theo do6 sé& gilp
tang DT va ting BLNG. Khi hoan thanh d4u tu va KCN Hyu Thanh lap diy, doanh thu c6 thé tang gan 50% so véi
hién tai cia mang phan phdi dién.

THUY PIEN

Thuy dién Dak Mi 3 véi cong suit 63 MW di hoan thanh stra chira trong Q4.2022, dang chd cong tac quyét toan
dé phat Ién luéi dién trong Q1.2023 s& bd sung thém doanh thu hang niam khoang 190 - 200 ty dong, dua doanh thu
thiry dién 1én mirc khoang 420 - 450 ty dong/nam.

Thuy dién Srok Phu Miéng 51 MW hoat dong 6n dinh. Doanh thu trung binh khoang 220 — 260 ty dong, LNST
trung binh khoang 80 — 110 ty dong. Dy an nay hién di hau nhu tra hét ng (cubi 2023 s& hét ng) va chia co tic
bang tién toan bo phan lgi nhuan tao ra dua vé dong tién déu cho cong ty me va céc cb dong. Hién IDC so hitu
51,78% dy &n nay.

Doanh nghiép ky vong sé liap dwge 150 MWp dién mat troi 4p mai trong cac KCN ciia minh téi nim 2025.

Cong ty c6 gidy phép phan phéi dién, tu dau tu lugi truyén tai dién noi bo, nén co thé tu dau tw DMT ap mai st
dung trong mang lugi noi bd KCN. San xuat dang theo xu hudng xanh hda va bi danh thué carbon khi xuat khau
vao mot sé thi truong, cac doanh nghiép sir dung dién NLTT sé& duoc huong loi kha nhiéu vé mat thué, chi phi.

IDC c6 thé ty dau tur trén cac mai nha xuwong caa minh hozc thué méi cia cac nha xuong trong KCN do uu thé doc
quyén quan ly mang ludi dién caa minh.

Ngoai ra, cac cong ty dat nha may muédn tu dau tu DPMT ap mai ciing can phai tra phi quan Iy mang ludi dién cho
IDC do khong tu tiéu thy hét/san lugng khong on dinh, can su diéu tiét cua IDC.

Chi phi dau tu DPMT 4p mai hién tai chi khoang 11 — 12 ty ddng/MWp, gia ban ap tuong tu nhu gia ban 1é cho cac
nha may gitp BLNG c6 thé dat mirc quanh 50%. Hiéu qua dau tu rat tot.

Tuy nhién, c6 nhiéu diém bat loi d6 chinh 1a kha ning chiu lyc cia mai hay hudng mai, d6 nghiéng ciia mai sé anh
huéng téi viéc ldp dat hay san lwong nén cong ty s& mat thoi gian trién khai.

Chung t6i wdc tinh 1DC chi lap dat duoc khoang 7 — 10 MWp/nam, theo d6 ké hoach tdi 2025 dua ra kha thach
thue.

Cong ty s¢ hitu cong ty con 1a HTI dang van hanh thu phi tram thu phi An Suwong — An Lac trén QL 1A tai
TPHCM c6 thoi gian thu phi dén ndm 2033. Hién tai du 4an da dau tu toan bo va trong thoi gian thu phi, duy tu
CSHT.

Doanh thu trung binh khoang hon 400 ty ddng va dong tién FCFF hang nim khoang hon 140 — 150 ty ddng va ting
din qua cac nam, du kha ning tra cac khoan no gdc, 13i dén han va tra c¢b tec muc trung binh 1.800 — 2.000
ddng/c phiéu va mac LNST 6n dinh khoang 50 — 60 ty ddng.

Céc du 4n IDC dang sé hitu hon 100ha dét cho phat trién nha & cho céng nhan va cac du an nha & dan dung khac.
Hién tai mai chi dua vao sir dung cac khu nha & cho cong nhéan tai KCN Nhon Trach, cac du an khac déu trong qua
trinh hoan thién thu tuc dé bt dau dy an.

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS Trang | 8
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Nam dw
. o CAPEX | ..z .. | Dién
No. | Dw dn Dia diém hién tai l\_len ban tich d4t
= | giao
Nha é cong nhan
KCN Nhon Trach N . o Diéu chinh
1 (1) Pong Nai 100% 819,7 360,1 2028 | 100.284 GPXD
Nhan GPXD va
2 é)CN Nhon Trach | 58 o Nai | 100% | 1.137,70 85 2026 | 100.000 | dang lya chon
nha thau
Nhén ban giao
33ha détGP 1,
3 | KCN Hyu Thanh Long An 100% 1.729 638,4 2025 | 470.939 | dang lam thu tuc
nhan ban giao dat
con lai
Tai dinh cu KCN . Dang giai quyét
4 | Nhon Trach 1 va CC | Pong Nai | 100% 190,6 24,8 2025 | 48.676 | vudng mac phap
Hiép Phudc ly
, A . Pang tham gia
0, , 3
5 | NOXH Vinh Ctru DPong Nai | 100% N/A N/A N/A | 79.400 d4u thiu CBT
Cac du an nha ¢ khac
Khu phire hop QL \ Dang glai toa
6 . ; Dong Nai 67% 216 187,1 2028 70.350 | phan dat con lai
1K Héa An
(2,29ha)
7 | AnHoa DéngNai | 100% | 2723 | 1979 2025 38886 oo
Tru s& IDICO- N 0 Ché chép thuan
8 INCO 10 Can Tho 98% 76 2,9 N/A 4.627 GPXD
KS cao cép -
9 | Condotel Thuy BR-VT 51% N/A N/A N/A 7.077
Duong Cho phéap ly
10 | Conac Plaza BR-VT 51% N/A N/A N/A | 8137 | Chophap Iy
11 | Bic Chau Giang Ha Nam 51% 672 257,3 N/A | 56527 | Pang xiy dung
Nguon: IDC, VCBS
Thong tin khéc Co ché ban dién truc tiép gitp thu hat cac cong ty san xuat hang xuit khau vao cac thi trudng yéu cau cao vé phat

thai nhu EU, My.

Theo d0, cac nha san xuit c6 thé truc tiép mua dién tr nguon NLTT tir d6 c¢6 thé nhan dwgc ching chi phat
thai/giam thué carbon khi xuét khiu vao céc thi truong danh thué carbon cao.

Co ché nay s& gilp viéc phét trién nguon NLTT mai c6 thé tich hop vao san phdm san xuét khong nhu co ché hién
tai, du ty 18 san lugng nguon NLTT khoang 15% nhung hau nhu khéng ¢6 san phidm nao dwoc cdng nhan duoc san
XUuét tir ngudn ning luong xanh.

PINH GIA
Phuong phap Chung toi thiy riang phwong phap céng thanh phan (SOTP) la phu hep nhat dé dinh gia cé phiéu IDC do co
SOTP nhiéu nganh nghé ¢é cac dic diém khac nhau. Ching t6i sir dung chiét khiu dong tién (DCF) dé tinh toan cac

mang hoat dong nhu cho thué KCN, nha xuang/nha kho xy sin, ban dién. Hoat dong BDS chua c6 dy &n nao cé
ké hoach du tu rd rang nén chung t6i st dung gia tri sé sach c6 didu chinh mot sé du an. Bong thai, cac khoan dau
tu ngan/dai han st dung gié tri s6 sach va diéu chinh thém mét sé khoan muc no va chiét khiu thém cac rui ro lién
quan téi hoat dong cua doanh nghiép.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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1. Mang KCN:
Gid dinh:

Gia cho thué (USD/m?

Dién tich cho thué/mam Tang gia hang

Phu My 2 & 2 mr 125 30 -40 1% - 2%
Huyu Thanh 140 30-40 1% - 2%
Céu Nghin 125 10 - 20 1% - 2%
Qué V& 74 10 1% - 2%
- Giadich vu quan ly va tién ich KCN: trung binh khodng 0,6 USD/m?/ném.
Dy phéng cu thé nhu sau:
DT cho thué KCN 4.219 2.149 2.593 3.045 3.137
DT quan ly KCN 230 249 270 291 314
GVHB -2.002 -1.186 -1.418 -1.653 -1.710
SG&A -241,43 -188,74 -212,66 -236,90 -251,33
EBIT 2.206 1.023 1.232 1.446 1.490
T -450 -209 -252 -295 -304
Tién thu 3.936 2.640 2.906 3.462 3.643
Tién chi -1.470 -1.235 -1.104 -618 -561
CP giai phong mit bang -400 -225 -41 0 0
CP xay dung -629 -494 -470 0 0
CP bén hang -43 -52 -61 -63 -53
CP quan 1y DN -64 -78 91 -94 -80
CP khac -124 -135 -146 -157 -168
CP thué TNDN -209 -252 -295 -304 -259
Tién rong 2.466 1.404 1.802 2.844 3.083
Discount factor 0,28 1,28 2,28 3,28 4,28
NPV CF 1.134,4 1.452,5 1.838,6 2.114,7 1.728,9
NPV CF sau 2027 3.596,0
Téng gia tri 11.865,1

2. Mang kinh doanh dién:
Gid dinh:

- San lugng dién tur TBA Tuy Ha va Nhon Trach V duy tri trung binh khodng hon 1.600 triéu kWh.

- Nam 2023 hoan thanh xong 63 MVA TBA Huu Thanh, sau dé nam 2026 va 2028 tiép tuc dau tw méi nam

thém 1 may bién &p 63 MVA, méi mdy dau tw 50 1y dong.

- San lrong trung binh cua thiy dién Dak Mi 3, Srok Phu Miéng lan lieot dat 206 va 193 triéu kWh/ndm.

- Dién ap mai trung binh dau tw 10MWp/ndm véi von khoang 11 ty dong/MWp, thué mai chiém 10% doanh

thu, hiéu sudt trung binh khodng 17%.
- BLNG phan phdi dién dat 3%.
- HTI thu phi téi ndm 2033.

Phong Nghién ctu va Phéan tich VCBS
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Dinh gia cu thé nhw sau:

2.1 Thay di¢n Dak Mi 3:

2023F 2024F 2025F 2026F 2027F
177 193 210 199 193

Doanh thu

Dong tién ra: 47 51 56 53 51

CPBH, CPQL 12 14 15 14 14

CP khac 18 19 21 20 19

Thué 17 19 20 19 19

Dong tién rong 130 142 154 146 142
Discount factor 0,3 1,3 2,3 3,3 4,3

NPV FCFF 35,2 123,2 119,9 101,9 88,8
NPV FCFF sau 2027 730

Téng gia tri ciia DakMi 3 1.199

2.2 Thay dién Srok Phu Miéng:

2023F 2024F 2025F 2026F 2027F
207 217 258 248 233

Doanh thu

Dong tién ra: 55 58 69 66 62
CPBH, CPQL 14 15 18 17 16
CP khac 21 22 26 25 23
Thué 20 21 25 24 22
Dong tién rong 152 159 190 182 171
Discount factor 0,3 1,3 2,3 3,3 4,3
NPV FCFF 41,1 138,5 147,8 127,2 107,0
NPV FCFF sau 2027 834

Téng gié tri ciia Srok Phu Mieng 1.395

Téng gia tri thude vé IDC 723

3. Mdng phan phéi dign va dién mat tréi 4p mai (théng qua UIC).

83 109 138 161 185

LNG
Phan phéi dién 81 89 99 102 106
Dién ap mai 2 20 39 59 79
Dong tién ra: 0 0 0 0 0
CPBH, CPQL 27 29 31 32 33
Capex 49 142 158 212 166
Thué 11 14 18 20 23
Dong tién rong 34 -34 -20 -51 19
Discount factor 0,3 1,3 2,3 3,3 4,3
NPV FCFF 93 (29,3) (15,6) (35,3) 12,2
NPV FCFF sau 2027 826

Tbng gié tri ciia UIC 767

Téng gia tri thudce vé IDC 514

Phong Nghién ctu va Phéan tich VCBS Trang | 11




VCBSV IDC — BAO CAO CAP NHAT

Vietcombank Securities

Tong gia tri mang néng luweng:

NG Gia tri
Tai san . 22
) dong

Dak Mi 3 1.199
Srok Phu Miéng 723
uicC 514

3. Mdng thu phi:
Chung toi sir dung phwong phap chiét khiu dong tiéen FCFE cho thai gian hoat dong con lai caa dw an (téi

2033).
Doanh thu 430 439 447 456 465
EBIT 148 151 154 157 160
I 78 68 57 46 36
T 14 17 19 22 25
DA 20 90 90 90 90
NWC - - - - -
CAPEX 13 13 13 14 14
Vay(tra ng) (100) (100) (100) (100) (100)
FCFE 47 60 74 87 101
Discount factor 0) @ 2 3) 4
NPV FCFE 32 36 40 41 42
NPV FCFE t6i 2033 309
Téng FCFE 499
Gi tri thudc vé IDC 287

4. Cac mang khac.

Chung t6i sir dung gia tri s6 sach va diéu chinh mot s6 16 dat trung tim Phudng 6 va Phudng 6 ma rong (bao gom
gia tri thu tién con lai caa AEON)

TONG HQP PINH GIA

‘Logihimh  Gidtri(tydéng)
Khu céng nghiép 11.752
Nha xuong 206
KDC 805
Dién 3.109
Thu phi 288
Khac 491
Diéu chinh (964)
Tién, dau tu, khac 3.977
No¢ vay (3.659)
CPTS (1.282)
Gia tri VCSH 19.663
SLCP 330

Phong Nghién citu va Phéan tich VCBS Trang | 12
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Gia hop 1y (d0ng/cb phiéu) 59.585

Chiing téi dwa ra khuyén nghi MUA véi gia muc tieu 59.500 dong (upside 29,3% so Vdi gid déng cira ngay
26/09/2023)

Phong Nghién citu va Phéan tich VCBS Trang | 13




VCBSV IDC — BAO CAO CAP NHAT

Vietcombank Securities

RUI RO PAU TU CHUNG

Rii ro dong vén FDI cham: Kinh té thé gisi suy thoéi s& gay anh hudng t6i dong tién FDI chay vao Viét Nam,
theo d6 s& lam giam nhu cau dau tu nha méy, nha xudng.

Rui ro I3i suat: |ai suat tiép tuc duy tri & mirc cao khién céc nha san xuat tiép can vén véi chi phi dit do, theo do
s& 10i thoi gian dau tu mai.

Rui ro gia dat tiép tuc ting néng: diéu nay gay anh huong toi cong tac dén bi, GPMB cua doanh nghiép, gay
gian tién do du 4n va tang gia von hang ban

Rui ro vé phap ly: viéc kéo dai phé duyét dau tu dy 4n ciing nhu cp gidy phép xay dung dang duoc tién hanh
thao luan dé cho ra cac Luat sira d6i nhu: Luat Xay dung (stra d6i) 2020). Luat Pau tu (stra d6i) 2020. Nghi dinh
81/2020/ND-CP. Nghi dinh 41/2020/ND-CP...can thém nhiéu thoi gian dé dua ra cac Nghi dinh huéng dan va di
vao thyc té kinh doanh.
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BANG CAN POI KE TOAN Proj Proj Proj
Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24 Dec-25
TAI SAN
Tién & tuong duwong tién 726 495 1.087 1.487 2.262 3.502
Twong dwong tién 0 0 0 1.149 1.883 3.088
Tién hoat dong 726 495 1.087 338 379 414
Dau tu tai chinh ngin han 1.014 2.169 1.043 997 997 997
Khoan phai thu ngén han 849 763 1.207 2.002 2.206 2.401
Hang ton kho 540 549 797 1.136 951 885
TSNH khéc 82 59 65 68 76 83
Tai san ngin han 3.211 4.035 4.198 5.690 6.490 7.868
Céc khoan phai thu dai han 58 563 985 406 454 497
TSCD cb dinh 4.088 3.832 3.895 3.777 3.377 2.977
TSCD v6 hinh 2.051 1.989 4.394 4.004 3.604 3.204
TSCD thué tai chinh 0 0 0 0 0 0
BDS déu tu 121 114 108 127 127 127
TSDD dai han 3.703 4.608 2.386 2.426 2.633 2.362
Pau tu cong ty con, LDLK 837 278 290 334 182 182
TSDH khéc 555 657 477 473 530 580
Tai sén dai han 11.413 12.041 12.534 11.548 10.907 9.929
TONG TAI SAN 14.624 16.076 16.733 17.238 17.398 17.797
NOQ PHAI TRA 0 0 0 0 0 0
No vay ngén han 588 1.448 748 1.418 1.444 1.513
Vay thém 0 0 0 0 0 0
Vay hién hiru 588 1.448 748 1.418 1.444 1.513
Ngudi mua tra tién trude ngén han 103 55 144 47 189 207
Phai tra nguoi ban ngén han 303 300 339 338 379 414
Doanh thu chua thuc hién ngén han 190 204 114 171 137 146
Phai trd ngin han khéc 444 442 1.021 837 938 1.026
No phai tra ngin han 1.628 2.450 2.367 2.812 3.087 3.306
Phai trd nguoi ban dai han 0 0 0 0 0 0
No vay dai han 2.166 2.085 2.720 2.336 1.752 1.168
Trai phiéu chuyén dbi 0 0 0 0 0 0
Doanh thu chua thuc hién dai han 6.112 6.048 4.500 4.673 4.819 4.963
Phai tra dai han khac 328 466 638 524 586 641
No phai tra dai han 8.606 8.598 7.858 7.532 7.157 6.773
No phai tra 10.234 11.048 10.225 10.344 10.244 10.079
LOI iCH CO PONG THIEU SO
Loi ich ¢6 dong thiéu sd 780 1.128 1.181 1.351 1.451 1.641
VON CHU SO HUU
Cb phiéu vu dai 0 0 0 0 0 0
Cb phiéu thuong 3.000 3.000 3.300 3.600 3.600 3.600
Thang du vén ¢b phan 42 42 44 44 44 44
LN giir lai 408 686 1.781 1.697 1.857 2.232
Quy khéc thuoc CSH 159 172 201 201 201 201
Vén chii s¢ hiru 3.609 3.900 5.327 5.542 5.702 6.077
TONG NGUON VON 14.623 16.076 16.733 17.238 17.398 17.797
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KET QUA KINH DOANH Proj Proj Proj
Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24 Dec-25

Doanh thu 4.542 4,301 8.242 6.762 7.571 8.285
Tang truéng DT 92% -18% 12% 9%
Gia vén hang ban 3.767 3.564 4,662 4.846 5.379 5.809
LN gop 775 737 3.580 1.916 2.192 2.475
Bién LNG 17,1% 17,1% 43,4% 28,3% 28,9% 29,9%
Chi phi ban hang & QLDN 249 260 336 230 356 389
EBITDA 942 866 4.302 2.486 2.636 2.886
EBIT 526 a77 3.244 1.686 1.836 2.086
11,6% 11,1% 39,4% 24,9% 24,2% 25,2%

Doanh thu tai chinh 150 605 145 80 128 202
Chi phi tai chinh 230 294 202 295 270 221
Trong do: CP ldi vay 232 173 177 292 269 220
L3i/15 trong cong ty LDLK 24 -71 16 0 0 0
Loi nhuén khac 54 40 45 402 38 38
LNTT 524 756 3.247 1.874 1.732 2.105
Bién LNTT 11,5% 17,6% 39,4% 27,7% 22,9% 25,4%
Thué TNDN 92 178 650 365 409 482
LNST 432 578 2.596 1.508 1.323 1.624
Bién LNST 9,5% 13,4% 31,5% 22,3% 17,5% 19,6%
Téng truong LNST 9% 34% 349% -42% -12% 23%
Loi ich c6 dong thiéu sb 125 124 286 181 100 199
Loi ich ¢6 dong me 304 454 2.310 1.327 1.587 1.789
Quy khen thudng phuc loi 0 0 24 14 16 17
Chi phi bat thuong 0 0 0 0 0 0
C6 tirc CPUD 0 0 0 0 0 0
LNST sén c¢6 ¢b déng cong ty me 304 454 2.286 1.314 1571 1.772
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PIEU KHOAN SU DUNG

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh. théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay béan bat ky mot san pham
tai chinh. ching khoan nao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tr van dau tu hay y kién tur van dau tu nao cua
VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6. nha dau tu chi nén coi bdo cao nay la mot nguon tham khao. VCBS
khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching
khoén.

Tat ca nhiing thdng tin néu trong bao cao phan tich déu da duoc thu thap. danh gia véi mic can trong ti da c6 thé. Tuy nhién. do céc
nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bs. VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao cao phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing thong tin trong béo co sau thoi diém béo cao nay
duoc phat hanh.

Béo cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoac toan bo ndi dung bado cao va/hoic xuat ban ma
khong c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao trén. xin quy khéch vui long lién hé:

Tran Minh Hoang Ly Hoang Anh Thi Trinh Viin Ha
GD trung tm Phan tich & Nghién ctu PGD trung tdm Phan tich Nghién ctu Chuyén vién Phan tich cao cap
tmhoang@vcbs.com.vn lhathi@vcbs.com.vn tvha@vchbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn
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