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CONG TY CO PHAN PAU TU SAI GON VRG

Nganh: B4t dong san Khu céng nghiép HSX: SIP

Ngay 15 thang 11 nam 2023

KHUYEN NGHI| MUA
Gid hop Iy 83,400 VND
Gia hién tai 56,900 VND
Tiém nang tang/giam 46.5%
THONG TIN CO PHIEU

CP dang luu hanh (triéu) 181.8
CP luu hanh ty do (triéu) 99.9
V&n héa (ty VND) 9,690
KL GDTB 3 thang (c& phiéu) 116,994
S& hitu nudce ngoai (%) 0.32%
Ngay niém yét d4u tién 06/06/2019
CO CAu c6 PONG

CTCFA> Pau tu Phat trién 22.9%
An Léc

CTCP KAhu cczng nghiép 10.0%
Nam Tén Uyén

Tran Manh Hung 11.4%
Lu Thanh Nha 8.4%
Khac 48.0%
CHi SO TAI CHINH
EPS TTM (d6ng) 4,679
BVPS (dbng) 21,280
No/VCSH (%) 33%
ROA (%) 4.33%
ROE (%) 26.26%
P/E 11.39x
P/B 2.82x
Ty suat cd tic (%) 1.88%
BIEN DONG GIA CO PHIEU
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THONG TIN DOANH NGHIEP

CTCP Dau tu Sai Gon VRG (SIP) dugc thanh 13p
vao nam 2007, trd thanh cong ty dai ching tir
thang 01/2019, va chinh thirc niém yét trén
HOSE ngay 08/08/2023. Hoat dong trong linh
vuc cho thué dat khu céng nghiép, cung cap dich
vu khu cong nghiép.

CHUYEN VIEN PHAN TiCH

Nguyén Ctru Minh Danh
Danhnguyen@phs.vn

www.phs.vn

CO HOI RONG MO TAI HANH LANG XUYEN A

o N&i bat véi tiém nang tang trudng nho vi thé doc ton cia KCN Phudce
Dong tai Tay Ninh, va s& hitu cac KCN khac toa lac tai vi tri chién lugc
trong vung kinh té trong diém phia Nam.

e Dién tich thuong phdm con lai I6n hoan toan dap ing duoc lan séng
chuyén dich dau tu hién nay.

e K&t noi ha tang quanh cac KCN cua SIP hién dang dugc chinh quyén dia
phuong day manh phat trién, hé tro téng trudng trong dai han

e SIP hién dang giao dich tai ty I& P/B du phéng 23F la 3.0x va du phéng
24F la 3.1x, thdp hon so v&i muirc trung vi cta SIP 13 4.0x. Ching toi
khuyén nghi mua SIP véi tiém nang tang gid la 46.5%.

Luan diém d4au tu:
(1) Trién vong tang truéng manh mé mang bat déng san khu cong nghiép:

Trong giai doan 2019A — 2022A, doanh thu mang cho thué dat KCN d3 dat
t6c do tang trudng kép hang nam (CAGR) ~20% chd yéu dén tlr dién tich
cho thué tét tai KCN Phude Dong. Chidng téi du phong doanh thu mang nay
sé tiép tuc gilr virng duoc CAGR trong giai doan 2023F-2027F, nho vao céc
lgi thé thu hat nha dau tu cda SIP.

(2) Mé rong dién tich cho thué KCN kich thich tang trudng dich vu ho tro:

SIP hién dang cung cap dich vu tién ich (truyén tai dién, nudc) va céc loai
dich vu khac cho khach thué tai KCN, Déc biét la linh vuc truyén tai dién
hién déng gop dén 90% doanh thu ctia cac hoat déng cung cap dich vu.

Du phdng san lvgng dién giai doan 2023F-2027F sé dat CAGR 7% dén tur
trién vong tich cuc tir KCN Phudc Pong, déng thai ching téi cling du phdng
gia dién ban |é sé tiép tuc tdng 5%-10% giai doan 2024F-2025F dan dén cai
thién bién lgi nhuan gép hoat dong nay tir 6.3% Ién 8.5%.

Du phéng KQKD 23F & 24F: Chuing t6i du phong HPKD cla SIP sé dugc
tang trudng &n dinh dén tir trién vong cho thué tich cuc. Doanh thu 23F va
24F sé lan lugt dat 6,662 ty dong (+10% YoY) va 7,442 ty déng (+12% YoY),
LNST sé dugc dat 1,083 ty déng (+7% YoY) va 1,123 ty dong (+4% YoY).

Pinh gia & Khuyén nghi: Str dung phuong phap SOTP va RNAYV, ching toi
udc tinh gia tri hgp ly cta SIP 13 83,400 déng/cd phiéu. Do d9, ching toi
dua ra khuyén nghi la MUA vdéi tiém nang tang lén dén 46.5%.

Rui ro: (1) RUi ro vé vudng mac phap ly [am cham tién do dau tu cla céac
khach thug; cling nhu ké hoach mé réng cua SIP; (2) Chi phi gidi phdng mat
bang tdng cao anh hudng dén chi phi dau tu cac dy an mai; (3) Nhu cau
thué dat bi tac dong bai viéc cat giam dau tu, md rong san xuat do rdi ro
suy thodi ctia nén kinh té toan cau.

Chi so tai chinh 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Doanh thu (ty déng) 5,082 5,575 6,034 6,662 7,442
Lgi nhuén gop (ty dong) 678 771 901 1,074 1172
LNST (ty dong) 1,118 909 1,010 1083 1,123
Bién lgi nhuan gop 13% 14% 15% 16% 16%
EPS (déng) 6,459 4,496 5375 5,763 5,979
Gia tri s sach (d6ng) 29,269 32,046 35,695 17,996 18,476
C8 turc tien mat (ddng) 1,900 2,800 2,000 3,500 5,000
Bloomberg: PHS <GO> 1
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TONG QUAN CONG TY

CTCP D3u tu Sai Gon VRG (SIP) dugc thanh 1ap vao ndm 2007 badi 04 cé
dong sang lap gom Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (HSX: GVR),
CTCP Cao Su Phudc Hoa (HSX: PHR), CTCP Dau tu Xay dung Cao su va
ong Tran Cong Kha. SIP trd thanh cong ty dai ching tlr thang 01/2019, va
chinh thdc niém yét trén HOSE ngay 08/08/2023.

Co6ng ty hoat dong trong linh vuc dau tu, xay dung va kinh doanh ha tang
khu c6ng nghiép (KCN) va khu dén cu. Céng ty hién dang dau tu va phat
trién cac KCN tai khu Kinh té& trong di€ém phia Nam v&i KCN Dong Nam
(287ha- TPHCM), KCN Lé Minh Xuan Il (220ha - TPHCM), KCN Phuéc Dong
(2,190ha - Tay Ninh); KCN Léc An - Binh Son (498 ha — Dong Nai).

CONG TY CON
crcpxay | CTCEPhS '} crepaoei | crecporer | GICEPTPT | CYCRDT& | CTCP Cangva | crep pauty |cTCP XD va PT| Cong ty TNHH
Dung Incontec saiGon Sai Gon bong Nam Thanh 9 Thanh Logistic VRG VRG Long Burc théhé méi | MTV Pau tu AT

Ty lé s& Ty lé s¢ Ty lé s& Ty lé s& Ty lé s¢ Ty lé s& Ty lé s& Ty lé sé Ty lé s¢ Ty lé s&
hiru: 99.8% hitu: 99.8% hiru: 93% hiru: 99% hiru: 69% hitu: 85.7% hiru: 99.8% hiru: 69.4% hitu: 99.9% hitu: 99.8%
o ame a el o e b o e n T e o o e 1a Vén diéu lé e 1 P
PVén diéu lé: Von diéu lé: Von dieu lé: Von diéu lé: Von diéu lé: Von dieu lé: Von diéu lé: 935ty Von diéu lé: Von dieu lé:
310 ty déng 100 ty dong 85 ty dong 60 ty dong 400 ty dong 38 ty dong 226 ty dong abng ¥ 450 ty déng 30 ty dong

= CTCP D&u tw va Phat trién
D6 thi An Loc

= Tran Manh Hung

CTCP Khu Cbéng nghiép

Nam Tan Uyén
Lw Thanh Nha
10.0% = C6 dong nwéc ngodi

8.4%
Khéac

Theo huéng phat trién cda SIP, céng ty hién dang tap trung vao ba tru cot
c6t 16i cia minh. Tan dung kinh nghiém day dan hon 15 ndm trong linh vuc
phat trién bat déng san khu cong nghiép d& md rong va phat trién céc khu
cong nghiép méi. D6ng thoi, céng ty cling dang tap trung vao viéc hoan
thién cac dich vu tién ich va hé sinh thai tai cac khu cong nghiép nay.

en’ a5
KHU CONG NGHIEP

SAl GON VRG
DICH VU TIEN iCH HOAT DONG KHAC
@ &
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BAT DPONG SAN KHU CONG NGHIEP

SIP hién dang van hanh 04 KCN tai cac vi tri chién luoc trong Khu kinh té
trong diém phia Nam véi tong dién tich Ién dén 3,204 ha, bao gém: (1) KCN
Phudc Dong — Bai Loi tai tinh Tay Ninh; (2) KCN Déng Nam tai TP.HCM,; (3)
KCN Lé Minh Xuan 3 tai TPHCM; (4) KCN Loc An - Binh Son tai Déng Nai.

Hinh 1: Danh sédch cdc khu céng nghiép cua SIP

Téng dién Dién tichthuong Tongvondautu Ty lé lap Gia thué

Khu co hié ) s o o N A
1 cong nghiep tich (ha) pham (ha) (Ty déng) day binh quan
o I Huyén Go Dau - Tinh o 90-100
S %
1 Phuéc Bong Boi Loi Tay Ninh 2,189 1,727 5,906 54 USD/m?
Khu A 1,014 827 2,603 95%
Khu B 1,175 910 3,303 17%
N Huyén Cu Chi - o 260-270
%
2 Pbéng Nam TP.HCM 287 206 1,963 88 USD/m2
P R Huyén Binh Chanh — o 280-290
3 Lé Minh Xuén 3 TP. HCM 231 155 2,065 35% USD/m2
N N Huyén Long Thanh - o 210-230
_ ‘ %
4 Loéc An — Binh Son Tinh Déng Nai 498 360 1,984 65 USD/m2

3,204 2,448

Ngubn: SIP, PHS téng hop

Theo théng ké clia Bo K& hoach va Dau tu, cudi nam 2022, Viét Nam hién
c6 410 KCN dugc thanh lap, trong dé 297 KCN dang hoat dong vdi ty 1€ 1ap
day binh quan la 71%, véi tong dién tich dat la 128.500 ha (+4.5% YoY).
Trong do6, SIP sé hitu khoang 2.5% téng dién tich dat KCN toan quéc va
nam trong danh sach cac doanh nghiép niém yét sé hiru khu cong nghiép
I6n nhat tai Viét Nam. Diém manh cua SIP ndm & dién tich dat thuong phdm
c6 thé cho thug, Ién dén ~1,060ha, giip SIP cé thé tan dung trong thai ky
ngudn cung han ché va dép (rng nhu ciu thué tir 1an séng d4au tu nude ngoai
ti€p tuc gia ting manh mé vao Viét Nam.

Hinh 2: Dién tich dat KCN c6 thé cho thué tai thoi diém cuéi quy 2/2023
cua cdc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam (Pon vi: ha)

1,200

900

600

300 I
VGC SIP

PHR* IDC SZC** KBC

Ngubn: PHS téng hop

(*) Ching t6i uéc tinh dién tich tuong pham tai KCN VSIP Ill (PHR s& hitu
20%) va KCN NTU 3 (PHR s& hitu 33%); (**) S6 liéu tai cudi nam 2022

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 4
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Nguén cung BDS KCN tai khu vuc Pong Nam Bo bat dau cé du dia phat
trién tir ndm 2025 tré di - Theo quyét dinh sd 326/QD-TTg vdi ndi dung vé
Quy hoach phat trién quy dat cho giai doan 2021-2030 tdm nhin 2050. Dy
kién dién tich dat KCN sé& dat 150,000ha vao ndm 2025 va 210,000 ha vao
nam 2030, thé hién du dia tdng 16% va 65% so véi cudi ndm 2022. Trong
giai doan 2021 — 2025, ngudn cung méi sé dugc ddy manh & khu vuc mién
Bac va mién Trung, khai phéng tiém nang phat trién cac dia phuong khu
vuc nay, dong thai thic day kinh t€ phat trién manh mé quy mo toan quéc.

Hinh 3: Dién tich dat KCN phan theo ving giai doan 2020 Hinh 4: Ty Ié phan bé dién tich KCN theo ving mién

- 2030F (Dbon vi: ha)

Giai doan 2020 - 2030

v
Mien Bac 7 IHHHI ﬁEEE; 36%
7
Mién Trung
|
s 1

Dong Bang Séng Clru Long ? 5 1 1
é J 39% 1 A2 |
— L _ _1

oong Nam 50 |, _ ' 2020 2025F 2030F

mDong Nam Bo mDdng Bang Séng Clru Long

0 20,000 40,000 60,000 80,00C
2020 ®2025 £,2030 Mién Trung = Mién Béc
Ngudn: Quyét dinh 326/QD-TTg, PHS téng hop Ngudn: Quyét dinh 326/Qb-TTg, PHS téng hop

Hinh 5: Nguén vén FDI dau tu vao
Giai doan 2017 - 10M23 (Pon vi: Ty USD)

Niém tin cta cac nha dau tu nudc ngoai vao moi trudng kinh doanh Viét
Nam tiép tuc tang lén. Liy k& 10 thang dau nam 2023, téng von dang ky
FDI udc dat 25,74 ty USD, tdng 14,7% YoY va tong von thuc hién udc dat 18
ty USD, tang 2,4%, day la murc gidi ngan cao ky luc trong 5 ndm qua. Véi lan
s6ng dau tw manh mé, ty 1é hap thu dat KCN nam 2023 dugc CBRE du bao
dat murc cao ky luc, cu thé ty |1é hdp thu tai thi trudng mién Bac va mién Nam
sé [an lugt vuot 50% va 20% so véi cung ky.

Viét Nam Hinh 6: Vén dang ky FDI phan theo dia phuong- khu vuc
Doéng Nam B¢ (Pon vi: Ty USD)

40 7
6
30
5
4
20
3
10 2
1 I | | I
_ 1 | | I |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 10M23 TPHCM  BinhDuong DongNai  TayNinh  Long An
e e . N m2018 m2019 m2020 =m2021 =2022 = 10M23
W Tong von dang ky Von thuc hién
Nguén: MPI, PHS téng hop Nguén: MPI, PHS téng hop
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Gia thué dat tai khu vuc phia Nam dugce du phéng sé tiép tuc giit vitng da
tang. Theo thong ké cta CBRE, gia thué trung binh tai thi truong cdp 1 khu
vure mién Nam trong vong 5 ndm qua da dat toc d6 tang trudng kép hang
nam CAGR ~13%. Ching téi tin rang xu hudng tdng cula gia thué sé tiép tuc
duy tri trong bi canh nhu cau thué tiép tuc gia tdng, dong thoi cac tinh khu
vuc phia Nam da dat ty & |1ap day trung binh 1én dén 90%.

Hinh 7: Ty Ié lap day BDS KCN tai cdc tinh P6ng Nam B6

BinhDuong  Dong Nai Long An TPHCM Tay Ninh

Ty 16 14p day 95% 84% 89% 90% 66%

Ngubén: PHS téng hop

Hinh 8: Dién tich dat KCN hap thu & Gia thué binh quan thj truong cap 1 khu
vuc phia Nam

1,200 200
1,000 170

800

140

600
110

400
I N,
- 50

2019 2020 2021 2022 1Q23 2Q23 3Q23
mmmmm Dién tich hap thu (ha) - LHS
Gia thué binh quan tai thj truong cap 1 (USD/m2/Chu ky thué) - RHS

Ngudn: Béo cdo CBRE, PHS téng hop

Hinh 9: Gia thué KCN tai cac tinh khu vuc phia Nam (USD/m2/chu ky thué)
350

300
250 i
200
150

100 ‘

50

HCMC Binh Duong  Dong Nai Long An Tay Ninh

@ Gia thué thap nhat Gia thué cao nhat

Ngubn: Bdo cdo CBRE, PHS téng hop
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Phudc Dong - Boi Loi: Vi thé doc ton tai hanh lang Xuyén A
KCN Phuéc bong — Boi Loi (Dién tich: 2,190 ha) dang la KCN c6 dién tich

I6n
cla
dén

nhat tai Tay Ninh, chiém 63% tong dién tich dat KCN dang hoat déng
tinh (3,493 ha). Trong du thao quy hoach dat dai thai ky 2021 - 2030,
nam 2025F dién tich d4t KCN tai Tay Ninh van sé tiép tuc duy tri 4,364

ha pht hgp véi phan bé theo Quyét dinh 326/TTg cuta Chinh phd. Trong khi
dé, cac KCN da dugc quy hoach phét trién (Dién tich: 874ha) dén nay van

chu

a dugc thuc hién, cho thdy KCN Phudc Déng sé tiép tuc gitr vi thé dan

dau cda minh tai T4y Ninh dén sau ndm 2025.
Hinh 10: Quy hoach Khu céng nghiép tinh Tay Ninh giai doan 2021 - 2030
(bon vi: ha)
12,049
12,000
' 7
10,000 /
8,000 /
%
7
4,000
2,000
2,190 2,190 2,190

raral

2021A 2025F 2030F

KCN Phuwéc Bong I KCN dang hoat dong KCN dwoc quy hoach

KCN du kién thanh l1ap ~ ====T&ng dién tich d4t

Ngubn: Béo céo téng hop Quy hoach tinh Tay Ninh, PHS téng hop

CHU THICH:

evhi: i e
- KCN HIEN HOU: - KCN QUY HOACH:

KCN Phudc Dong KCN quy hoach dén 25F

(SIP) 5, <Diéntich: 2,190 ha 'H .Tong dién tich: 874 ha
]
Ty |é lap day: 54% ﬁ -Chua thuc hién

KCN Thanh Thanh Cong KCN mé rong & m& méi

(2) vo -Diéntich: 760 ha

Ty & |ap day: 70% -Thai gian: 26F - 30F

P (o A0 R 1L - PUONG QUAC LO HIEN HOU:
3 .Dién tich: R P
() gg -Dientich:203ha v UG LG QUY HOACH:

Ty lé 1&p day: 92% IIIIIIIII>

KCN Trang Bang Cao toc HCM - Moc Bai

(4) 5o -Diéntich: 190 ha «Chiéu dai: 50 km

1 . A
Ty lé 18p day: 99% J _’» Ihj“ g':: X"*ZY;;U“Q dy
en: -

T EEIEIID

®) i -Dién tich: 42 ha @ ~Chieudai73km

<Thai gian xay dung du
S 1A IR AR, [ ]
-Ty lé 1ap day: 97% <> Kkién: 24F - 27F

.Téng dién tich: 7,682 ha

TiNH BINH DUONG

CAMBODIA

Nguén: Bdo céo téng hop Quy hoach tinh Tay Ninh, PHS téng hop

www.phs.vn
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Theo quan diém cta PHS, KCN Phudéc Dong du kién sé dé dang dén dau
lan séng chuyén dich tir cac tinh Dong Nam B khi dién tich |ap d4y tai cac
khu vuc dang rat cao, cling nhu gia thué binh quan dang cao hon tir 50-
100% so v6i KCN Phudc Dang (~90-100 USD/m2/chu ky thud). Dang thdi,
KCN nay cling dugc du kién la diém dén cla céc nha dau tu 16n tai Tay
Ninh, nho s& hitu céc yéu t6 sau:

(i) Phudc Dong la KCN trong diém tai tinh Tay Ninh:

Pugc dinh huéng la diém dén lan séng dau tu cua cac dy an véi quy md
I6n, cdng nghé hién dai trong linh vuc ché bién cao su, dét may & phu tro,
céng nghiép cdng nghé cao. Theo s6 liéu tir Cuc Thong ké tinh Tay Ninh,
hau hét cac du én c6 quy mé dau tu trén 100 triéu USD hién dang dugc tap
trung lai KCN Phudc Dong. Tai thoi di€ém cudi nam 2021, Iy ké vén dang
ky dau tu FDI tai Tay Ninh dat 8,519 triéu USD, trong d6 KCN Phudéc Déng
da thu hat trén 60% téng von dau tu cd ngudn vén tir nude ngoai va ciing la
KCN con dién tich thuong pham cé thé cho thué 16n nhat tai Tay Ninh.

Hinh 12: KCN Phudc Péng dan dau thu hdt FDI tai tinh Hinh 13: Céc du an dau tu FDI tiéu biéu tai KCN Phudc
Tay Ninh bong (Triéu USD)
%
5,000
. 800
75%
4,000
600
3,000
2,000 1,599

100 prRy 300 @ l
- — [ |

KCN Cha
La

KCN
Trang
Bang

KCN KCX
Linh
Trung Ill

m Von FDI ddng ky dau tu (Triéu USD)

Ngu6n: (*) BCTH Quy hoach tinh T4y Ninh, PHS téng hop

www.phs.vn

50%
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25%
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111

KCN KCN 0
Thanh  Phudc BROTEX JINJU SAILUN GAIN BILLION LU THAI ILSHIN
Thanh  Péng VN TIREVN VN LUCKY VN VN VN
Coéng VN
T§ 18 ldp day (%) - RHS Nguén: (*) PHS téng hop

(*) S6 liéu téng hop vao thoi diém cudi ndm 2021

Céac du an tai KCN Phuéc Pong duge danh gia cé thé tré thanh ca hich
manh déi véi cong nghiép ché bién, ché tao tai Tay Ninh. KCN nay d3 thu
hiat dugce cac nha dau tu I6n nhu: BROS Eastern véi téng von dau tu 800
triéu USD cho du an Nha mady san xuat soi mau Brotex; Du an Nha may san
xuat 16p xe TBR 2.000.000 san phdm/ndm cua nha dau tu Jinyu (Trung
Qudc) vai téng von dau tu [én dén 612 triéu USD - thudc danh sach 05 du
an FDI I6n nhat tai Viét Nam ndm 2020; Du an Nha may san xuat Cé nhan
tao clia nha dau tu CCGrass (Trung Quéc) vén dau tu giai doan 1 la 58 triéu
USD va giai doan Il ¢6 thé 1én dén 150 triéu USD; v.v.

Bloomberg: PHS <GO> 8
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(ii) KCN Phuéc Dong toa lac tai truc hanh lang két néi tinh Tay Ninh véi
cac khu vuc kinh té trong diém:

Theo du thao quy hoach tinh Tay Ninh, trong giai doan 2021 - 2030 tinh sé&
thuc hién 02 tuyén dudng qudc 16 quan trong chinh la (1) Cao toc Méc Bai
— Thanh phd H6 Chi Minh va (2) Tuyén dudng H6 Chi Minh doan Chon
Thanh — Phudc Hoa qua dia ban Tay Ninh.

Cao téc Mdc Bai — Thanh phé H6 Chi Minh chinh la soi day néi mach quan
trong, gan két vung kinh té€ phia Nam va hanh lang xuyén A. Véi diém dau
tai nat giao vanh dai 3 TP.HCM, di qua quéc 16 22, va ndi lién véi vanh dai 4
téi di€ém cudi Moc Bai (Tay Ninh), tuyén cao toc giup viéc di chuyén tur
TP.HCM t6i clra khdu Moc Bai chi con khoang 1 tiéng d6 h6, giup giam tinh
trang un (& giao théng thudng xuyén tai Quéc 16 22 t6n nhiéu thoi gian di
chuyén tlr 2 - 4 tiéng khi di tir ndt giao An Suong dén clra khau Moc Bai.
Hon nira, tuyén duong nay con tao diéu kién thuan Igi cho phuong tién tir
cac tinh mién T4y va Tay Nguyén tdi ctra khdu va nguoc lai. Diéu nay dong
gop quan trong trong viéc thic déy giao thuong gilra Viét Nam va cac nudc
trong khu vire ASEAN khi tuyén cao tdc nay cé thé két ndi véi cao téc Bavet
- Phnom Penh ctia Campuchia (khdi cong vao thang 6-2023).

Khi dugc hoan thanh tuyén cao toc nay sé tao thanh la chuoi lién két kinh
té vung tir Cang qudc té Cai Mép Thi Vai — Thanh phé H6 Chi Minh - Cira
khau Mdc Bai — Thua d6 Phnom Penh ctia Campuchia.

Hinh 14: So d6 du an két néi giao thong ¢ Dong Nam B6

S d6 cac duan két néigiao thong&Dong NamBé 208mt
(Vanh dai 4 == i :
; détl9§k[n/m Cao téc Ddu Glay - Lién Khuong - Da Lat Lién Khuong I

Vanh dai 3 —— | chonhanh

dai89km | || g

| Vanh dai 2 V%
dai 64km | >
M-Mf}ccB?I (o] m. »

Cao t3¢ TP. HC

S5k |

e o

m
0 tdc Bién Hoa - Phi My - Viing Tau
st
Viing Tau i
v Dai 76 km
(o)

o Go g'e
Ngudn: VNEXPRESS, PHS téng hop
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Sau mét thai gian dai cho doi, ngay 23/07/2023, cao té¢c Moc Bai — Thanh
phé H6 Chi Minh da dugc Tha Tudng phé duyét bé sung vao Danh muc du
an trong diém quéc gia cia Nganh Giao Théng Van Tai theo Quyét dinh sé
817/QD-TTg.

Hinh 15: Danh muc du én giao théng trong diém quéc gia

Tinh trang
01  Dudng H6 Chi Minh n/a
Céc du an dudng bd cao téc
Cao tdc Bac — Nam phia Dong giai doan 1 Hoan tat 10/12 dy an
Cao tdc Bac — Nam phia Dong giai doan 2 Khdi cong Thang 01/2023
Bén Lurc — Long Thanh Khai dong lai Thang 06/2023
02 Khanh Hoa — Buén Ma Thu6t Khdi cong Thang 06/2023
Bién Hoa - Viing Tau Khai cong Thang 06/2023
Chau Doc - Can Tho - Séc Trang Khdi cong Thang 06/2023
Vanh dai 4 - Vung Tha d6 Ha Noi Khdi cong Thang 06/2023
Vanh dai 3 - Thanh phé H6 Chi Minh Khdai cong Thang 06/2023
03  Puong sat téc dé cao truc Bac - Nam n/a
04 ngngI sét d6 thi Tha d6 Ha Noi va Thanh phé | n/a
H6 Chi Minh
05 Cang hang khéng Qudc té Long Thanh Khdi cong Thang 08/2023

Ngubén: PHS téng hop

Chinh phu hién dang thé hién quyét tam rat I6n trong céng tac dau tu phat
trién co sé ha tang, thic day nén kinh té, dac biét la cac du an duong cao
téc. Diéu nay dugc thé hién théng qua viéc khdi cong dong loat trong ndm
2023 cla tat ca cac du an cao t6c trong danh muc céc du an trong diém
qudc gia, theo quyét dinh 884/Qb-TTg ngay 23/07/2022.

Véi sy quan tdm dac biét cta Chinh phu va viéc dugc bd sung vao danh
muc du an trong di€ém quéc gia, chung téi du kién tuyén cao toc nay sé khai
cong vao ndm 2024 hodc mudn nhat 1a ndm 2025, vdi ké hoach hoan thanh
trong khoang 24 dén 36 thang, tuong tu nhu céac du én trong diém khac.

Khi tuyén cao toc nay hoan thanh, cac khu cong nghiép va khu ché xuat sé
hudng loi rat 16n, gitip ho két ndi hanh lang Dong Tay Viét Nam va thu hat
dong von dau tu chuyén tir cac khu vuc lan can dén Tay Ninh. Dac biét, la
xu hudng dich chuyén céng nghiép ché bién, ché tao ra khoi TP.HCM, sang
cac tinh lan céan. Va Tay Ninh chinh la dia phuong con nhiéu tiém nang
hudng lgi cho sy chuyén dich nay khi TP.HCM dang hudéng téi viéc phat
trién céac linh vuc thuong mai, dich vy, va céng nghé cao trong tuong lai.

Bloomberg: PHS <GO> 10
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(iiii) Truc thudc Khu phirc hop “Cong nghiép — D6 thi - Dich vu”, KCN Phuéc
Pong dap ing duoc cac yéu cau thiét yéu cho cac nha dau tu:

KCN Phudc Bong ndm trong khu phire hgp Phude Bong cé dién tich khoang
2,837 ha (trong d6 Khu dan cu va thuong mai c6 dién tich 648 ha). KCN nay
da di vao hoat dong tir ndm 2008, dugc trién khai va phat trién theo tirng
giai doan.

Dén cudi thang 06/2023, Khu A ctia KCN - Giai doan 1 - ¢6 t6ng dién tich:
1,014 ha, da dat ty I€ |14p day 95% va khu B hién dang thuc hién giai doan 2
(Téng dién tich: 615ha) dat ty I& 1ap day la 30%. SIP hién dang hoan tat cong
viéc gidi phong mét bang (Téng dién tich: 560 ha) d€ chuan bi cho viéc hoan
thién co s& ha tang phuc vu cho giai doan 3 ctia KCN.

Hinh 16: K& hoach phét trién KCN Phuéc Dong giai doan 2021- 2030F

Chui thich:

- Dién tich dat KCN dang hoat déng

Khu A - Giai doan 1 = Téng dién tich: 1014 ha
= Dién tich thuong pham: 817ha
= Ty |& |1dp day: 95%

Khu B - Giai doan2 = T8ng dién tich: 615 ha
= Dién tich thuong pham: 510 ha
= Ty lé 1&p day: 30%

m Dién tich dat KCN k& hoach phét trién

Khu B — Giai doan 2 = Tang dién tich: 510 ha
= Pang gidi phéng mit bang

- Dié&n tich dat khu dan cu dang hoat déng

Khu A - Giai doan 1 = Téng dién tich: 247 ha
= Dién tich thé cu: 111 ha
= Ty lé |3p day: 14%

% Dién tich dat khu dan cu du kign phat trién

Khu B - Giaidoan 2 = Dién tich: 400 ha

www.phs.vn
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Ngubn: PHS téng hop

Khu d6 thi Phuéc Pong cda SIP hién da dua vao hoat dong giai doan 1
(Téng dién tich: 247 ha — D4 dugc cap gidy chirng nhan quyén sir dung dat)
va dang chuén bj cong tac gidi phdng mat bang cho giai doan 2 — Téng dién
tich: 401 ha. Khu d6 thi nay cung cap vi tri thuan lgi cho cac nha dau tu xay
dung nha & cho cong nhan, ky tic xa céng nhan cung véi cac tién ich noi
khu d€ thu hut nguoi lao dong lam viéc. Diéu nay dam bao nguén lao dong
cho céc nha dau tu tai KCN Phude Dong. Ngoai ra, SIP cling dang phat trién
khu dan cu Thuan Loi (222 san pham nha &) tai khu dé thi nay.

Bloomberg: PHS <GO> 11
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Hinh 17: Danh sach nha 6 céng nhan tai KCN Phudc Dong

Brotex Viét Sailun Viét Gain Lucky ILSHIN Viét Lu Thai

Nam Nam Viét Nam Nam Viét Nam
Du én NNEoCoNgE s ioya MAOCONTEy e K tfichd
nhan nhan
Solugng 714 660 928 180 260
nha/ can ho
S6 lugng cur 3732 2,520 3712 720 1,040
dan du kién
S6 lugng
lao déng tai 7,736 4,309 13,114 552 3,245
DN
Ngudn: PHS téng hop
Hinh 18: Ky tiic xa cua céng ty Sailun Hinh 19: Du an KDC Thuan lgi

Nguén: PHS téng hop Ngudn: PHS téng hop

S& hiru mét khu vuc cho thué rong 16n cé kha nang lap dat cac day chuyén
san xuat da dang véi quy mé da kich ¢&; dam bao nguén cung lao dong
thong qua céc du an nha & cong nhéan, nha & xa hoi; cling nhu diéu kién kinh
doanh da nganh nghé tai day sé cho phép KCN Phudc Dong dap tng céc
yéu cau cap thiét ctia khach thué quy mé I6n va co thé tiép tuc duy tri strc
hat d4au tu trong tuong lai.

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 12
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Thanh phd H6 Chi Minh hién dang hoat déng 17 KCN va khu ché xuat (KCX)
vGi tdng dién tich lén t&i 3,900 ha, va ty |& I4p day d& dat trung binh
90%.Trong d6, SIP van hanh 02 KCN (~13.5% tong dién tich KCN) 1a KCN
Pong Nam (Dién tich: 286ha) va KCN Lé Minh Xuén 3 (Dién tich: 242ha).
Pai véi KCN Boéng Nam, day la du an duoc SIP phat trién tir nam 2008 tai
Huyén CG Chi, TPHCM va ty & l1ap day da dat 88%, hién phan con lai SIP
dang phat trién cac khu nha xudng xay san (RBF) va nha kho xay san (RBW)
dé phuc vu cho xu hudng thué céc loai hinh hinh nay tai day.

Loi thé cia KCN Lé Minh Xuan 3 la dugc thanh lap sau vao nam 2014, vdi
ty 1é lap day thap ~35%, dién tich thuong phdm con lai I16n cling nhu dién
tich quy hoach danh cho xay dung kho bai, nha xudng cao (32.81 ha). Véi
vai tro kinh t& dan dau ca nudc, TPHCM ludn hip dan nha d4au tu trong va
ngoai nudce. Tuy nhién, nguén cung dat & day bi han ché khi ty 1& 1ap day
tuwong déi cao, va van con nhiéu thach thirc trong viéc phat trién quy dat tai
TP.HCM. Vi vay, véi dién tich thuong pham cao, Lé Minh Xuan 3 sé |a KCN
vuc tiém nang dé dép (ng nhu cau thué trong giai doan hién tai va KCN nay
ciing phu hgp vai dinh huéng phat trién KCN theo mé hinh mdi tai TPHCM.
Theo D& &n khoa hoc “Dinh hudng phét trién cong nghiép TPHCM dén ndm
2030, tdm nhin dén nam 2050" ctia Vién Nghién ctru phat trién TPHCM, giai
doan 1 sé dé xuat thi di€m chuyén déi 04 KCN Cat Lai, Tan Binh, Hiép
Phudc, Binh Chiéu va KCX Tan Thuan theo mé hinh phat trién KCN méi. Du
kién TP.HCM sé phat trién KCN d& phuc vu nganh cong nghé cao; cac nganh
c6ng nghiép phu trg, hau can logistic; trung tdm logistic.

Hinh 20: Danh muc céc KCN tai TP. H6 Chi Minh

Dién tich (ha) Dinh huéng phat trién
01 KCN Boéng Nam - SIP 286 n/a
02 KCN Lé Minh Xuan 3 - SIP 242 | n/a
03 KCX Tan Thuan 300 KCN Coéng nghé cao
04 KCN Cat Lai 124 | Trung tdm Logistic
05 KCN Tan Binh 130 KCN Cong nghé cao

06  KCN Binh Chidu 27 Cong nghé cao, ha can
ho trg logistic
07-17  Cac KCN khac 2,791
Téng 3,900

Nguén: HEPZA, PHS téng hop

KCN Léc An Binh Son dugc phat trién bdi cong ty CTCP Dau tu VRG Long
Thanh (SIP s& hitu 69%), v&i tong dién tich 1én dén 497.7ha tai khu vuc trung
tdm cua khu kinh t& trong di€m phia Nam. Vi vi tri dia ly thuén lgi, chi cach
San bay Quadc té Long Thanh khoang 20km, va céc cang bién I6n trong khu
vuc tir 20-40km. KCN nay la diém dén ly tudng ctia cac doanh nghiép thudc
nganh cong nghiép phu trg, phuc vu cho hoat déng kho béi, hau can.

Bloomberg: PHS <GO> 13
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Hinh 21: So d6 vi tri KCN Loc An — Binh Son

e

S ” so 96 vI TRi " /
KHU CONG NGHIEP LOC AN - BINH SON .. ...
LOC AN - BINH SON INDUSTRIAL ZONE LOCATION CHART

XA BINH SON
BINH SON COMMUNE

=7

= -
XA LONG AN _ & SAN BAY QUOC TE LONG THANH
LONG AN COMMUNE - LONG THANH INTERNATIONAL AIRPORT

y e Fad -

Ngubén: PHS téng hop

Du phodng linh vuc BDS KCN

Trong giai doan 2019A - 2022A, doanh mang cho thué dat KCN da dat
CAGR ~20% chu yéu dén tir dién tich cho thué t6t tai KCN Phuéc Dong.
Chung t6i dy phong doanh thu mang nay sé tiép tuc gilr vitng dugc CAGR
20% trong giai doan 2023F-2027F, nh& vao cac lgi thé thu hat nha dau tu:
(i) Vi thé doc ton KCN Phudc Dong tai Tay Ninh va cac KCN cua SIP sé hitu
vi tri tot tai vung kinh té trong di€ém phia Nam.

(i) Co s& ha tang thiét yéu phuc vu hoat dong tai KCN (duong cao tdc, quéc
16, s&n bay) dugc du kién hoan tat vao giai doan 2025F-2027F.

(iii) SIP van dang trong qua trinh dam phan véi céc khach thué véi téng dién
tich cé thé cho thué udc tinh 90ha (Tinh dén thang 06/2023).

Hinh 22: Dién tich cho thué dat tai cac KCN (Pon vi: ha) Hinh 23: Doanh thu chua thuc hién SIP (Pon vi: ty déng)
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50
2 i 7

(3]
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- 4,000
2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F

m KCN Phuéc Bong m KCN L6c An - Binh Son -

16,000

12,000

KCN LMX 3 KCN Péng Nam 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Nguén: PHS téng hop va udc tinh Nguén: PHS téng hop va udc tinh
Hinh 24: Dién tich cho thué nha xudng xay san (Pon vi: ha) Hinh 25: Du phéng két qua kinh doanh (Pon vi: Ty déng)
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Ngubén: PHS téng hop va udc tinh Ngubn: PHS téng hop va udc tinh
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CUNG CAP DICH VU TAI KHU CONG NGHIEP

SIP cung cap toan dién cac dich vu tién ich trong khu céng nghiép, bao
goém truyén tai dién, xtr ly nude thai, x(r Iy rac, va cac dich vu khac. SIP ciing
la s6 it doanh nghiép niém yét dugc EVN cap phép truyén tai dién kinh do-
anh trong KCN clia minh, ngoai ra thoi gian gan day SIP cling dau tu hé
théng dién 4p mai nang lugng mat troi va quang dién tai cac KCN.

Hinh 26: Danh sdch nha 6 cong nhén SIP va cac nha dau tu phat trién

Dich vu

Khu cong nghiép

KCN Phudc bong

Truyén tai dién

DICH VU TIEN iCH DICH VU KCN

Dién mat troi (kWp) Cung cap nudc Xtr ly chat thai

4ty tram bién &p 110kv —
Tong cong suat 500MVA

Nha may ndi khu -
105,000 m3/ngay dém

Cong suat lap dat: 20,125

kWp 19,900 m3/ngay-dém

Tram bién ap 220/110kV

Cong suét lap dat: 5,864 Ngoai khu — Nha mdy

KCN Loc An - Binh Son R nuée Nhon Trach — 2,500 m3 ngay dém
Long Thanh kWp 100,000 m3/ngay dém
Tram bién ap noi khu . I
’ T | 119,44
KCN Déng Nam 110kV - Cong suat 3x3  CON9 SUatlap dat: 19,440 0 005 113 /ngay dem 15,000 m3/ngay-dém
kWp
MVA
Tram bién ap ndi khu Cona sust 4 dat: Ngoai khu — SAWACO
KCN Lé Minh Xuan 3 110kV — Cong suat 3x63 4 32?5kW paat Binh Chanh - 6,000 m3/ngay dém
MVA ' P 300,000m3/ngay-dém

Hinh 27: Co cau doanh thu céc loai hinh dich vu tai KCN

(Pon vi: Ty déng)

Ngubn: PHS téng hop

Trong giai doan 2020A - 2022A, céac hoat déng cung cép dich vu (Dich vu
tién ich, hoat déng khéc) tai KCN chiém ty trong binh quan 86% téng doanh
thu va 54% lgi nhuan goép cda SIP. Trong dé, linh vuc truyén tai dién hién
dang la hoat dong trong yéu khi dong gop binh quan 89% doanh thu va 49%
loi nhuan gop clia méang nay. Chung t6i cho rang viéc mé réng dién tich cho
thué tai cac KCN trong giai doan 2023F — 2027F sé thic day tang trudng
cho céc loai hinh dich vu phu trg ma SIP hién dang cung cap cho khach thué
tai cac KCN ctia minh.

Hinh 28: Co cau lgi nhudn gop cdc loai hinh dich vu tai
KCN (Pon vi: Ty déng)

7,000 800
6,000
5,000 600
4,000 [
400
3,000
2,000 200
1l
2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F
B Truyén tai dién = Dién mat troi Nude Khac ® Truyén tai dién m Dién mat troi Nudc Khac

Nguén: PHS téng hop Ngubén: PHS téng hop
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SIP dang trién khai phan phdi dién cho toan bé khach thué tai KCN Phudc
Pong, KCN Dong Nam va KCN Lé Minh Xuan 3. Pay chinh la lgi thé canh
tranh cla SIP vi B& Céng thuong han ché cap gidy phép nay cho céc doanh
nghiép ngoai EVN.

Murc gia mua ban dién duoc xac dinh theo biéu gia cia EVN qua tirng thoi
ky. SIP sé thuc hién mua dién theo gia ban buén danh cho khu céng nghiép
va cum cbng nghiép, sau d6 ban lai cho khach hang trong KCN véi murc gid
bén Ié do EVN quy dinh, cting véi phu thu 5% phi duy tu, bdo tri ludi dién.
Khung gia ban dang dugc ap dung theo quyét dinh s6 2941/QDP-BCT ctia B
Cong thuong ban hanh ngay 08/11/2023 quy dinh mdc gia ban 1é binh quan
hién hanh la 2.006,79 d6ng/kWh (Chua bao gém thué VAT) tang 4.5% so
vGi mUrc gia tai quyét dinh s6 1062/QD-BCT clia B6 Céng thuong ban hanh
ngay 04/05/2023.

Trong nam 2023, B Cong Thuong va EVN da c6 02 lan diéu chinh ting
gia ban lé dién binh quan véi tdng mirc ting la 7.6% so véi gia dién cudi
nam 2022. Viéc diéu chinh gia bén 1é dién binh quan can cu trén cac co sd
quyét dinh sé 02/2023-Qb-Ttg ban hanh ngay 03/02/2023 véi muc tran gia
ban 1é binh quéan 14 2,444 déng/kWh, nhu vay du dia d€ tiép tuc tang gia la
21.8% so vGi murc gia tran ma Bo Cong Thuong quy dinh.

Hinh 29: Khung gia ban Ié dién cho san xuét va gia ban budn dién cho cac
Khu céng nghiép, cum céng nghiép (Pon vi: VND/kWh)
Quyét dinh

34/2017/QD-TTg 02/2023/QD-TTg
(25/07/2017) (03/02/2023)

Mtrc gid béan |é dién binh
A apial i 1,606 1,826
quan toi thiéu
Mtrc gid ban |é dién binh
N 1,906 2444
quan toi da
648/Qb-BCT 1062/Qb-BCT 2941/Qb-BCT
Quyét dinh (20/03/2019) (04/05/2023) (08/11/2023)
Gia Gia Béin Gia Gia Gia Gia
Murc gia mua ban dién mua mua ban mua ban
Gid binh thudng 1,480 1555 | 1,525 1,604 | 1,587 1,669
Gi¢ thap diém 945 1,007 973 1,037 1,017 1,084
Gi¢ cao di€ém 2,702 2,871 2,784 2,959 2,910 3,093
Gia ban lé binh quan 1,864 1,920 2,006

Ngubn: PHS téng hop

Chiing t6i cho rang gia ban lé dién binh quan sé tiép tuc dugc diéu chinh
tang thém 5-10% trong giai doan 2024F - 2025F dé dam can bang tai
chinh cho EVN. Bdi vi: (i) Gia ban méi van chua thé bu 16 cho EVN, khi chi
phi san xuat dién kinh doanh wdc tinh nam 2023 khoang 2,098 dong/kWh
(+3.2% YoY), cao hon 4.5% so véi muc gia ban I1é binh quan vira tang. (ii)
EVN dang can phai dam bao nguén vén dé phat trién ha tang dién theo Quy
hoach dién VIII da dugc ban hanh ngay 18/05/2023.

Bloomberg: PHS <GO> 16
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Hinh 30: Gid ban dién binh quan & gid thanh san xuat dién thuong pham cua
EVN (Pon vi: VND/kWh)

2,400
2,100 —
1,800
1,500
1,200
2019 2020 2021 2022 May-23 Nov-23
e Gid bén |& binh quan Gid thanh dién thuong pham

Ngudn: EVN, PHS téng hop

Po6ng thoi ching téi cho réng tién trinh tang gia dién ctia EVN sé& khong anh
hudng dén st hat nha dau tu nude ngoai vao Viét Nam vi ching ta hién
dang c6 murc gia ban 1é dién kha canh tranh so véi khu vuc ASEAN.

Hinh 31: Gia dién so vdi cac nudc trong khu vuc (VND/kWh)
6,000
5,000
4,000

3,000
2,000
. I i =
i -

Singapore Philippines Campuchia Thailan Viét Nam Trung Quéc Malaysia

Nguén: Globalpetrolprices, PHS téng hop. Gia dién céc nudc nude duoc thu
thu thap vao thana 03/23, china téi quy déi tv aida USD/VND la 24,525

Trong giai doan 2020A — 2022A, dién tich thué dat tai 3 KCN ma SIP dugc
gidy phap truyén tai dién da tdng thém 150ha, véi su hoat déng clia cac nha
may mdi, san lugng dién truyén tai do do6 cling da tang 23% so vdi nam
2020. Ching t6i du phdng san luong dién giai doan 2023F — 2027F c6 thé
dat t6c do tang truong CAGR 1a 7% nhd vao trién vong cho thué manh mé
tai KCN Phudc Dong. Pong thai, hudng loi tir viée tang gid ban Ié dién trong
giai doan sap tdi sé gilp SIP cai thién bién loi nhuan gop trong hoat dong
nay tir 6.3% lén 8.5%, va chiing t6i du phong doanh thu mang nay sé duy tri
t6c d6 tang trudng CAGR 8.8% giai doan 2023F-2027F.

Hinh 32: Téng san luong dién SIP truyén tai tai cdc KCN (Pon vi: triéu kWh)
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Nguén: PHS téng hop
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Hinh 33: Co cau doanh thu SIP theo hoat déng kinh doanh
giai doan 2020A - 2025F (Pon vi: ty dong)

B&o cdo lan dau | SIP

PHAN TiCH TAI CHINH

Hién tai, hoat ddéng cung cap dich vu tién ich (truyén tai dién, dién mat troi,
nuédc) déng vai tro quan trong trong két qua kinh doanh ctia SIP. Dong gép
tr 70-80% vao doanh thu va 40-50% vao lgi nhuan gop tlr ndm 2018A dén
2022A. Vi toc d6 tang trudng binh quan hang ndm dat 8%, cung véi tiém
nang phat trién mang thué dat KCN, du kién SIP c6 thé tiép tuc duy tri téc
do tang trudng hoat déng nay vai dién tich dat thué mai hang nam du kién
dat binh quan 40-50 ha/nam. Chung téi cho rang linh vuc nay sé tiép tuc
dong goép quan trong vao co cau tai chinh cla SIP trong khoang thoi gian
3-5 nam tdi, dat 80% co cau doanh thu va 50% lgi nhuan gbp cua SIP

Doi véi hoat dong cho thué dat tai KCN, SIP hién dang ap dung phuong
phép phéan bé doanh thu nén doanh thu ctia mang nay hién chi déng gép
tr 5%-7% vao téng co cau doanh thu méi nam. Tuy nhién, nh& bién loi
nhudn tét tir gia von thap, mang nay da dong gop trung binh tir 25-30% vao
co c4u lgi nhuan gép qua cac nam. Véi tiém nang phat trién va cho thué
trong tuong lai, ching t6i du phdng mang nay sé tiép tuc déng gép 28%-
30% t8ng bién lgi nhuan gbp cua SIP giai doan 2023F-2027F.

Hinh 34: Co cau lgi nhuan gép SIP theo hoat déng kinh
doanh giai doan 2020A - 2025F (Pon vi: ty dong)
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Ngubén: PHS téng hop va udc tinh

Hinh 35: Bién lgi nhuan gép (BLNG) theo hoat déng kinh
doanh (%)
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Nqudn: PHS téng hop va udc tinh
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m Dich vu tiénich = Thué dat KCN Dich vu KCN khac Khac

Nguén: PHS téng hop va udc tinh

Hinh 36: BLNG mang thué dat KCN cua SIP luén nam
trong t6p dau so véi cac doanh nghiép cing nganh (%)
80%
70% A
60%

50%
40%

30%

20%
2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 9M23
A BLNG cao nhat = BLNG thap nhat
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Nguén: Fiinpro, PHS téng hop. S6 liéu duoc téng hop tir
cac doanh nghiép VGC, IDC, PHR, KBC, SZC, SIP.
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Hinh 37: ROA va ROE giai doan 2020A - 2025F Hinh 38: SIP c6 ROE vuvot tréi hon so vdi nganh
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e ROA st ROE ATylécaonhat =Ty léthidpnhat eSIP's ROE = Trung vi ROE
Ngubén: PHS téng hop va udc tinh Ngubn:: Fiinpro, PHS téng hop. (*) S6 liéu duoc téng

hop tir cdc doanh nghiép VGC, IDC, PHR, KBC, SZC, SIP.

SIP c6 tinh hinh tai chinh kha lanh manh. Trong giai doan tir 2018A dén
2022A, thu nhap tir tién glri co |3i cda SIP d& tdng khoang 250% nhd vao
viéc dau tu tai chinh ngan han, nhan ¢ tire tir cac céng ty con va hoat dong
thodi von cla SIP. Day sé la nguon tién on dinh ho trg cho hoat dong kinh
doanh cua SIP, bao gém viéc tra cé tirc hang nam bang tién mét vai ty 1é cé
tre du kién tlr 35% - 50%. Ching 16i du phdng giai doan 2023F — 2025F, thu
nhap tai chinh sé& dat ~ 350 ty déng/ndm, gép 25% lgi nhuan trudc thué.

Hinh 39: Céc khoan tién, dau tu tai chinh giai (Ty déng) Hinh 40: Ty suat c6 tic cda SIP dugc duy tri trén mic
5,000 800 trung binh nganh
4,000 600 .
12%
3,000 I I g
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%
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) | ) 3% i
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= Tién & Tuong duong tién mmmm DAu tu ngén han 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Doanh thu tai chinh - RHS ATy sudt cao nhat =Ty suat thdp nhat ®SIP = Ty suét c6 tdre trung binh
Ngubn: PHS téng hop va udc tinh Nguon: Fiinpro, PHS téng hop, (*)

SIP khéng phai d6i mat véi ap luc ng vay nho nguén tién tir hoat dong cho
thué trién vong trong tuong lai. Ty 1é ng/ VCSH d3 duy tri 6n dinh tir 15%-
20% giai doan 2018A - 2022A, va SIP chi c6 ng vay ngan han. Dy kién ty &
nay sé tang lén khoang 30%-35% trong giai doan sap tGi véi ngudn von can
trién khai cac du an: Giai doan 3 KCN Phudc Déng, mé rong NXXS va hoan
thién hé thong dién mét troi.

Hinh 41: No vay cia SIP va ty Ié no/VCSH (D/E) Hinh 42: Ty Ié ng vay/VCSH cua SIP 6 mic an toan
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mmmm No vay (ty dong) Ty I&é ng/ VCSH - RHS ATylé caonhat =Ty léthdp nhat @ SIP's D/E = Trung vi nganh
Ngubén: PHS téng hop va udc tinh Nguén: Fiinpro, PHS téng hop (*)
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TONG HQP DU PHONG
Hinh 43: Du phéng két qua kinh doanh 2023F va 2024F

2022A %YoY  2023F %YoY 2024F

Doanh thu 6,034 8% 6,662 10% 7,442 12%
Dich vu tiénich 4,970 11% 5,475 10% 6,115 12%
Thué dat KCN 341 13% 412 21% 462 12%
Dich vu KCN 330 0% 368 12% 384 4%
Khéc 394 -15% 407 3% 482 18%
Lgi nhuan gop 901 17% 1,074 19% 1,172 9%
Chi phi hoat déng (107) 8% | (120) 12% | (133) 11%
Loi nhuén tir HDKD 794 18% 955 20% 1,039 9%
Doanh thu tai chinh 390 7% 328 -16% 397 21%
Chi phi tai chinh (30) 66% (47) 58% (57) 21%
Loi nhuan trudc thué 1,246 12% | 1,336 7% | 1,386 4%
Lgi nhuan sau thué 1,010 11% 1,083 7% 1,123 4%
LNST-CDTS 977 17% 1,048 7% 1,087 4%

Ngubn: PHS udc tinh
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DPINH GIA

St dung phuong phap SOTP va RNAYV, chung téi wdc tinh gia tri hop Iy cla
SIP |4 83,400 déng/cé phiéu. Do dé, ching téi dua ra khuyén nghi 1a MUA
vdi tiém néng tdng |én dén 46.5%. Chi tiét vé céc gia dinh str dung trong mé
hinh dinh gid cta ching t6i nhu sau:

e Ty lé WACC la 13.9%, phan anh ty Ié Ii suat phi rui ro 3%, chi phi
von 14.5% va chi phi vay 10%.

e Chung t6i dinh gia mang bt dong san khu cong nghiép, hoat dong
cung cap dich vu tai KCN st dung phuong phap DCF vi ching toi
tin rang day la phuong phap phu hop va phé bién nhat d€ dinh gia
cac nganh nay.

e  DGi véi linh vue vuc bat dong san, ching t6i str dung phuong phap
DCF cho giai doan 1 ctia Khu dé thi Phudc Dong (257 ha) véi tiém
ndng phat trién trong trung va dai han khi SIP da hoan tat viéc giai
phéng mat bang va nhan quyén str dung dat tai khu vuc nay.

e Chung t6i danh gia cac cong ty lién két cta SIP véi NTC theo
phuong phap RNAV va céc cong ty con lai theo gid tri s& sach.

Hinh 44: Binh gia SOTP (Pon vi: ty déng)

Phuong NPV Ty lésé NPV tuong
phap hitu SIP ung
Mang BDS KCN 8,859 8,322
KCN Phuéc Bong DCF 5,082 100% 5,082
KCN Lé Minh Xuan 3 DCF 1,780 100% 1,780
KCN bong Nam DCF 537 100% 537
KCN L6éc An - Binh Son DCF 1,338 69% 923
Dich vu KCN DCF 2,130 100% 2,130
2?;‘2’;’-*:1315“ ~ kDT Phudc Dong DCF 1,753 100% 1,753
Cong ty lién két 4,605 1,314
NTC RNAV 4,380 24.87% 1,089
Cac cong ty khac BV 225 100% 225
Tién va tuong duong tién 3,248
No vay (1,102)
Lgi ich c8 dong khong kiém soat (497)

Téng gia tri c6 phan 14,168
S8 lugng ¢6 phiéu Iuu hanh (cp) 181,080,292

Gia tri hop Iy (VND) 83,400
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SIP hién dang giao dich tai P/B 3.1x nam 23F va 3.0x nam 24F; tai P/E 9.7x
23F va 9.3x 24F.

Hinh 45: SIP’s PE Hinh 46: SIP’s PB
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Ngubn: Fiinpro, PHS tng hop Ngubn: Fiinpro, PHS téng hop
RUI RO PAU TU
Van con ton dong cac khé khan, vudng mac trong tha tuc hoan thién tha
tuc dau tu cac dy an tai KCN. Diéu nay sé anh hudng dén ké hoach dau tu
m& réng cla cac doanh nghiép trong thoi gian tdi.
Gia d4t tai khu vuc dau tu, giai phong mat bang ting cao sé anh hudng dén
bién lgi nhudn cltia cac du an méi clia SIP va co thé kéo dai tién do thuc
hién du an.
Anh hudng tir nhitng khé khan ctia nén kinh t& toan cau, lam phat ting cao,
dan dén kha néng sut giam tdc d6 dau tu md rong san xuét clia cac doanh
nghiép.
www.phs.vn
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BAO CAO TAI CHINH

Ty VND
Két qua kinh doanh 2019A 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Doanh thu thuan 4,340 5,083 5,578 6,035 6,662 7,442
Gia v8n hang ban (3734) (4,394) (4,805) (5133) (5,588) (6.271)
Loi nhuan gép 606 689 773 901 1,074 1,172
Chi phi ban hang (14) (18) (12) (15) (20) (21)
Chi phi QLDN (90) 9) (87) (92) (100) (112)
Loi nhuén tir HDKD 502 662 674 794 955 1,039
Loi nhuan tai chinh 300 647 364 390 328 397
Chi phi I3 vay 9) ®3) (18) (30) (47) (57)
Loi nhuan truéc thué 809 1,370 1,111 1,246 1,336 1,386
Loi nhuan sau thué 645 1,118 909 1,010 1,083 1,123

LNST ciia c8 déng Céng ty ty me 595 1,026 835 977 1,048 1,087

Can doi ké toan

Tai San Ngin Han 7,076 8,285 9,071 8,920 9,023 10,179
Tien va tuong duong tién 261 978 774 440 466 521
DAu tu tai chinh ngan han 4,584 3,307 3,658 3,774 2,782 3,644
Phai thu ng&n han 1,551 3,192 3,669 3,709 4,656 4815
Hang ton kho 338 399 474 434 489 549
Tai sén ngén han khac 343 409 495 563 630 651
Tai San Dai Han 6,390 8,415 8,746 10,083 11,230 12,393
Phai thu dai han 0 0 0 0 0 0
Tai san cé dinh 217 560 707 1,040 1,339 1,614
BAt dong san dau tu 2,749 4,821 4732 5,190 5,380 5,561
Chi phi xay dung d& dang 2,716 2,256 2,503 2,554 2,954 3,354
Dau tu tai chinh dai han 670 741 773 1,268 1,521 1,826
Tai san dai han khac 37 37 31 32 35 39
Téng céng tai san 13,466 16,700 17,817 19,003 20,253 22,573
Ng phai tré 11,569 13,922 14,519 15,343 16,530 18,726
No ng&n han 4,701 1,885 1,573 1,843 2412 3,340
Ng dai han 6,868 12,038 12,947 13,500 14,117 15,386
Vén chi sé hitu 1,897 2,778 3,298 3,661 3,723 3,847
Von gop 690 794 929 909 1,818 1,818
Lgi ich c8 dong thigu s6 254 454 321 416 451 488
Téng ngudn vén 13,466 16,700 17,817 19,003 20,253 22,573
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Luu chuyén tién té

Luu chuyén tién thuan tir HDKD

Luu chuyén tién thuan tir HD Pau tu
Luu chuyén tién thuan tir HD Tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky

Tién & tuong duong tién dau ky

Tién & twong duong tién cudi ky

20719A
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(2.252)
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248
965
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(247)
(204)
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(177)
(335)
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2023F
1,765

(2,391)
653
27
440
466

2024F
1,278

(2314)
1,091
55

466
521

Chi s6 tai chinh

Tang trudng

Doanh thu

Loi nhuan sau thué
Tong tai san

T8ng vén cha sé hitu
Kha nang sinh loi

Ty suét |di gop

Ty suat EBIT

Ty suat |4i rong

ROA

ROE

Hiéu qua hoat dong

S6 ngay phai thu

S& ngay tén kho

S6 ngay phaitra

Kha ning thanh toan

Ty suét thanh toan hién thai
Ty suét thanh toan nhanh
Cau tric tai chinh

T8ng ng/Tdng tai sén
T8ng ng/Von chi sa hitu
Vay ngén han/VCSH
Vay dai han/VCSH
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Pam bao phan tich

Bdo céo dugc thyc hién bdi Nguyén Ctru Minh Danh, Chuyén vién phén tich — Céng ty C6 phan Ching khoan Phi Hung.
M®i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lugc hay nghién ciru chiu trach nhiém cho su chuén bj va néi dung cla tat
ca céc phan cé trong ban bdo cédo nghién ctru nay dam bao rang, tat ca cac y kién cla nhirng nguoi phan tich, chién
lrge hay nghién ctiru déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién ca nhan cta ho vé nhitng van dé trong ban bao céo.
Moi nhan vién phan tich, chién luge hay nghién ctru dam bdo rang ho khéng duge hudng bat cir khoan chi tra nao
trong qua khr, hién tai cling nhu tuong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban bédo céo nay.

Pinh nghia xép loai

Mua = cao hon thj trudng néi dia trén 10%

Gilr = bang thi truong noi dia véi ti lé tr +10%~ -10%

Ban = thap hon thi truong néi dia dudi 10%.

Khong déanh gia = c6 phiéu khong dugc xép loai trong Phi Hung hodc chua niém yét.
Bi€u hién duoc xac dinh bang tong thu hoi trong 12 thang (gom ca cé tirc).

Mién trir trach nhiém

Cong ty C8 phan Chirng khoan Phi Hung khong chiu trach nhiém vé sy hoan chinh hay tinh chinh xac cta bao céo.
Day khong phai la ban chao hang hay su nai khdn mua cuda bat cir ¢6 phiéu nao. Chirng khoan Phi Hung va céc chi
nhanh va van phong va nhan vién cta minh c6 thé c6 hoac khéng cé vi tri lién quan dén céc cé phiéu dugc nhac téi &
day. Chirng khoan Phi Hung (hodc chi nhénh) déi khi cé thé c6 dau tu hodc céc dich vu khac hay thu hat dau tu hodc
céc hoat dong kinh doanh khéc cho bat ky cong ty nao dugc nhac dén trong bao céo nay. T4t ca cac y kién va du doan
c6 trong bao cédo nay dugc tao thanh tir cac danh gia ciia Cong ty Cé phan Ching khoan Phu Hung vao ngay nay va
c6 thé thay dai khong can béo trude.
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