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khong méat thém thoi gian cho cong tac gidi phéng
mit bang hay xin cip phép mai.

SIP s& hiru tinh hinh tai chinh 1anh manh, nguén Thay déi gid cp 1M 3M 1y
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Bao cdo lan dau
- LUAN PIEM PAU TU Khuyén nghi: MUA
3 Trién vong kinh doanh ngin han tich cwc, dwoc hd Gia muc tidu VND 79,200
o 0. . , N ~ N , : (+15%)
« tro boi cac dw an hién hiru va cau truc doanh thu — P
> o o . - s o Gia cp hién tai VND 68.900
§ twr backlog 6n dinh khoang 12,000 ty dong. Hoat (26/06/2025) ,
£ déng cho thué dat khu cong nghiép bi anh hwdng béi
= chinh sach thué quan, tuy nhién ciu truc doanh thu
on dinh ttr hoat déng cho thué dat KCN da ky va cac
dich vu dién nwéc trong KCN gitip dam bao doanh thu.
Trién vong trung - dai han véi dw dia q5t cho Dién bién gi cp (1y return)
thué KCN lon, tap trung tai cac vi tri chién lworc.
Trong trung va dai han, ching t6i danh gia SIP s& 300 ; SIP N Eauity UNINDEX Index
hitu nén tang tai sdn virng chic d€ nim bat co hoi khi 2650 |
dong von dau tw trong va ngoai nwéc quay tré lai 200 ¢
5 manh mé. Cu thé, doanh nghiép hién dang s& hiru 122
§ hon 1,000 ha quy dat thwong phdm da hoan thién oo ‘&
s phap 1y - mot loi thé dang ké trong bdi canh cac yéu 0o W INAVLL el |
s cau phap ly ngay cang dwoc siét chat, khién thoi gian 50 | 'W/\JJ 7
é phé duyét cic dw an m&i bi kéo dai. Voi loi thé nay, -10.0 |
> SIP c6 thé nhanh chéng tai khéi dong cac hoat dong 180 r '\
ES
w

SSv6éiVNIndex% 2.3% -203%  -2.6%

Cho nam 2025\, chung t6i dw phong SIP dat doanh Gi4 TB (VND) 66900 67.280 76499
thu 8,667 ty dong (+11% YoY), LNST dat 1,335 ty
dong (+4.5% YoY) - twong rng EPS 6,345 dong/ cp. Nguon: Bloomberg, Guotai Junan (VN)

Chung t6i xac dinh gid muc tiéu cho c6 phiéu SIP dat
79,207 dong/cp du trén phwong phap dinh gia tirng
phan (SOTP). Dwa trén két qua dinh gia, ching tbi
khuyén nghi MUA c6 phiéu SIP véi mire gida muc tiéu
1a 79,200 VND/ cd phiéu (Upside 15.00% so v&i
gid dong ctra ngay 26/06/2025)

Industrial Real Estate Sector

SL cp lwu hanh (triéu) 210.53 C6 dong lon An Loc JSC 19.79%

Vén héa TT. (VND b) 14,358.38 Free float (%) 51.59%
o Trung binh KL 3 thang (‘000) 666.64 ROE 2024 29%
2 Cao nhét/ Thap nhit 52w (VND) 94800 / 55900

Nguon: Bloomberg, Guotai Junan (VN).
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I TONG QUAN DOANH NGHIEP

Céng ty C6 phan Dau tw Sai Gon VRG (HSX: SIP) l1a doanh nghiép hoat dong trong linh vuc dau tw
va phat trién khu cong nghiép (KCN), tip trung tai cac tinh trong diém khu virc mién Nam. Hién tai,
cong ty dang quan ly va cho thué 04 khu céng nghiép véi tong quy dit theo quy hoach 1én téi 3,204
ha. Cong ty ciing cung cap cac dich vu di kém nhw cung cap tién ich dich vu dién, nwéc, quan ly - xt
ly nwére, rac thai KC phuc vu khach thué khu cong nghiép; phat trién khu dan cw - tai dinh cw va s&
hiru mét s6 cong ty con cung cip dich vu hiu cin, xdy dwng nha xwdng, sdn xuit bao bi,...

Lich str hinh thanh

Trai qua hon 17 nam hinh thanh va phat trién, Sai Gon VRG tirng bwéc xay duwng va hoan thién mé
hinh kinh doanh khép kin, v&i hoat dong c6t 16i 1a cho thué dit khu cong nghiép két hop clung cac
dich vu phu tro, tao nén mot hé sinh thai déng bo va bén virng.

Giai doan tir 2007 - 2018, doanh nghiép tip trung phat trién cac khu céng nghiép 16n trong yéu:

2014
eThanh 13p KCN Lé Minh
Xuian 3 (Binh Chanh, TP
2010 HCM) (231.25ha)
«Thanh lap KCN Léc An -
Binh Son (Long Thanh -
2008 bong Nai) (497.77ha)
. A n théng qua viéc gép vén vao
*Thanh lap KCN Pong Nam CTCP DT&PT VRG Long
(Ck Chi, TP HCM) - Thinh
(342.53ha) an

eThanh Lip Khu lién hop
Cong nghiép - Do thi - Dich
vu Phwéc Péng - Boi Loi
(Go DAu, Tay Ninh) (3285ha)

Giai doan tir 2019 - nay: (1) D4y manh tai c4u tric va ting von tién tdi niém yét co phiéu; (2)
M@ rong va trién khai KCN méi; phat trién thém méang nha xwdng xay san, xay theo yéu cau

4

02/2025

«Ch4p thuin chu
2024 treong dau tw

eThuc hién KCN LOIlg Ptrc
08/2023 GPMB Khu B - Gb 2 v6i CPT la
Giai doan 3 KCN cong ty con

Chuyén niém yét

2021 o phiéu sip  Phuse bong S BB S
Khéi cong xay sang HSX quy mod hon VRG Long Dirc
2019 dung nha 600ha s

Niém yét co xwéng xay sin
phiéu 1én san dau tién tai KCN
giao dich Lé Minh Xuin 3,
Upcom véi ma TP HCM
c6 phiéu SIP
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Qua trinh tang vén
M Initial charter capital W Increased charter capital (excluding ESOP)  m Cumulative ESOP issuance
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Nguon: SIP. GTJASVN RS
Co’ cidu c6 dong
Thanh l4p tir ndm 2007 béi 3 ¢6 ddng 1o sang 1ap bao gom:
e Tap doan Cao su Viét Nam (HOSE: GVR),
e CTCP bau tw va Xay dwng Cao su,
e CTCP Cao su Phwéc Hoa (HOSE: PHR) va cac ca nhan.

Trwdc khi niém yét ndm 2019, co ciu c6 dong ciia doanh nghiép kha c6 dic khi cac thanh vién cha
ch6t va to chirc sang 14p s& hiru téi khoang 81.3% vén diéu 1é cong ty.
Tinh dén cudi quy 1/2025, co ciu c6 déng ctia Pau tw Sai Gon VRG da thay do6i khi ma chi con 4 c6
déng 1é6n gom:

e CTCP Dau tu va Phat trién D6 thi An Loc (s& hiru 19.79% vén diéu 18);

e Ong Tran Manh Hung - Chu tich HPQT (s& hitu 10.3%);

Thay ddi trong co cdu cd déng

100%
18.66%
80%
51.59%
60%
40%
20%
0%
Trudc niém yét 2019 Q1/25
Nguyén Thanh Tung m GVR B CTCPDT&PT D6 thi An Loc
B Tran Manh Hung - Chi tich HDQT ®mNTC ® Pham Hong Hai
B Lu Thanh Nhé - Téng giam déc C6 doéng nam gitr dudi 5% cd phan

Nguon: SIP. GTJASVN RS
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Ban lanh dao dong hanh cung doanh nghiép tir nhirng ngay dau thanh lap

Cac thanh vién trong ban lanh dao c6 chuyén mén sau tip trung vao cic chuyén nganh then chot
phuc vu hoat dong dau tu - phat trién khu cong nghiép va vin hanh doanh nghiép: Luét, Tai chinh,
Ky S va Cong nghiép. Tinh dén Q1/2025, HPQT va ban lanh dao hién dang s& hiru 25.7% c6 phan
cua SIP.

Pang chu y, mot s6 nhan sw chi chot (bao gobm cad Cha tich va Gidm déc Diéu hanh) 1a cwu nhan vién
ctia Cong ty Lién doanh Sepzone Linh Trung I. Pwoc thanh lap nam 1992, véi sw hop tac gitta Chinh
pht Viét Nam va Chinh pht Pai Loan, trong béi cdnh Viét Nam dang buéc vao giai doan mé ctra va
thu hut dau tw nwéc ngoai, Khu ché xuét Linh Trung la mot trong khu ché xuit diu tién dwoc xay
dung tai TP. H6 Chi Minh, nham thtc d4y xuit khiu va thu hit cac doanh nghiép dau tw san xuit
trong cac linh vwe cong nghiép nhe va cong nghiép ché bién.

Nh¢ nhirng kinh nghiém tich lily trong qua trinh diéu hanh va quén ly tai Khu ché xuit Linh Trung
I, cic thanh vién chi chét cia Cong ty C6 phan Pau tw Sai Gon VRG (SIP) hién nay da dwoc trang bi
tw duy qudn ly tién tién va ky nang phat trién khu cong nghiép mot cach hiéu qua. Nhirng bai hoc
tr viéc xdy dung ha ting dong b, thu hut diu tw nwéc ngoai, quan ly lao dong va bao vé moi trueorng
tai Linh Trung [ d3 gitip SIP dinh hwéng phat trién cac khu cong nghiép méi pht hop véi chién lugce
cong nghiép hda cia Chinh phd. Pong thoi, SIP da biét tin dung toi da loi thé dia ly cta cac khu
cong nghiép hién co, lién két viing kinh té trong di€ém va phat trién co s& ha ting hién dai nham thu
hit doanh nghiép trong va ngoai nwéc, ddm bao sw phat trién bén virng va xuyén suét.

Hé sinh thai cong ty thanh vién

Cong ty hién quan ly 7 cong ty con truc ti€p va 2 cong ty con gian tiép;

Mang kinh Hoat dong kinh doanh
doanh

Mang xay CTCP Xay Dung Incontec 99.80% Xay dyng cong trinh dwong sit, dwomg b
dung CTCP Pau Tw Va Tw Vin Xay Dung Phu Cung cip dich vu tw van thiét ké kién tric céng trinh
An Thanh 85.47% din dung, céng nghiép va tw vin xiy dung
CTCP Pau Tw Va Phat Trién VRG Long
) Thanh 69.00% Phét trién CSHT KCN va cic khu dén cw
Mang KD KCN
Phat trién CSHT ctia cdc KCN va khu dan cw; Phat trién
CTCP Piu Tw VRG Long Dirc 57.95% KCN Long Purc GD2
Logistics CTCP Cang Va Dich Vu Logistics VRG Cung cip DV logistics cho KCN Phuéc Dong; vin hanh
Thanh Phuéc 99.82% Cang Thanh Phuéc
Nha cung cdp dich vu noi bo: cung cip nwdc khoang,
thi céng tram dién, nwdc va ban tdim quang dién, vin
CTCP Phat Trién Dich Vu Sai Gon Vrg 99.80% | phong phdm
C4c mang Coéng ty TNHH MTV Dau tw AT 99.80% Kinh doanh BDS
khac

CTCP DAu Tw Va Phat Trién Déng Nam 99.95% Budn ban xuit khdu mi cao su tw nhién

Cong ty C8 phan Bao bi Sai Gon 93.58% | SX cic sadn phdm nhwa va bao bi
2 cong ty lién két (thodi von tai VRG nam 2024
Mang kinh doanh Hoat dong kinh doanh Von diéu 1é
(triéu dong)
KCN CTCP KCN Nam Tan Uyén (Upcom: 24.87% Phat trién CSHT KCN va cic khu 239,999
NTC) dan cuw
Khac 20.68% Khai thac tham do khodng san 48,337
CTCP Xi mang FICO Tay Ninh

Nguon: SIP. GTJASVN RS

II. PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

Xuyén sudt qua trinh hinh thanh va phat trién, cong ty tip trung vao mang kinh doanh c6t 16i 1a cho
thué dat tai Khu cong nghiép cling nhw danh mot phan dat trong mdi khu cdng nghiép dé chuyén
d6i xay nha kho, xuéng x4y san va xay theo yéu cau.
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Cac dich vu phu tro di kém phuc vu khach thué khu c6ng nghiép ciing dan dwoc hinh thanh va mang
lai dong tién 6n dinh cho doanh nghiép nhuw: Dich vu cung cip dién, nwéc phuc vu hoat dong san
xudt cia khach thué; Phat trién Khu din cw canh 4 KCN; Thu phi dich vu quan ly KCN, x& ly nwérc/rac
thai, v.v

Dich vu dién
nudc

Caéc dich vu phu Cho thué dat KCN
tro khac - Nha xuéng

Khu dan cu

Thu phi quan ly,

1 2 A
XU ly nudc thai
Doanh thu theo mangkinh doanh Lgi nhugn gép theo mang kinh doanh
1200
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m Dich vy dién & nudc cho KCN M Cho thué ddt KCN
® Dich vy dién & nudccho KCN ® Cho thué datKCN m Dichvutién ichkhac cho KCN & Dich vu tién ich khac cho KGN m Dich v khée (NXXS)
m Dichvy khéc (NXXS) mBDSNha & mKhac m BOSNha & m Khéo
Bién loi nhuan gép mét s mang kinh doanh
80% 68% 68%
64% 63%
60% 47%
—
— = o ==
40% 50%
46% 43% 242% 44%
20% 6% 6% 9% 8% 8%
® P =—C— — ®
0%
2020 2021 2022 2023 2024

@@ Dich vy dién & nudc cho KCN emm@umm Cho thué dat KCN
@@= Dich vu tién ich khac cho KCN

Nguon: SIP. GTJASVN RS

e Viéc mang BDS Khu cong nghiép dong gbp ty trong doanh thu nhoé dén tir nguyén nhan
khach quan 1a cong ty lwa chon phwong phap phan bd doanh thu theo dwong thang, do
d6 doanh thu hang ndm khéng phan anh hét tinh hinh kinh doanh thuc té cia mang nay

e Bu lai, mang cho thué dit KCN cé bién 13i gbp cao nho doanh nghiép thuc hién dén bu -
gidi phong mit bang tir sém va gap rit trong thoi gian ngan tan dung thoi diém gia thap.
Cac khu dat SIP s& hiru nam tai khu vuc ngoai thanh it dinh hd dan, tinh ch4t dit bang
phang, d6 clrng cao do d6 tiét kiém chi phi san 14p va gidi phéng mit bang.

e Mang dich vu cung cap dién nwdc c6 bién lgi nhudn thap do phu thudc gia ban va gid mua
theo bang gia cia EVN; tuy nhién quy mé cho thué 1ém gidp déng gép phan gia tri tuyét
dé6i 1om cho loi nhuin gdp doanh nghiép.
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O

2.1.  Cho thué ddt khu cong nghiép la mdang kinh doanh cét 16i
Tinh dén cudi nam 2024, SIP di hinh thanh va quan ly 4 khu céng nghiép dat tai cac tinh Tay
Ninh, TRHCM va bong Nai déu la cac tinh kinh té trong diém phia Nam va c6 lgi thé thu hit dau
tw riéng.
Ty lé lap day cac KCN cua SIP va TB tinh tru'c Dién tich dat thwong pham con lai (ha)
thudc
' 1200
Rhchvichall . 1000
Tay Ninh
boéng Nai
L& Minh Xuan 3 (SIP) 600
TP HCM e
400
0%  20% 40% 60% 80% 100%
200
m KCN cua SIP tai tinh I
0
BTy & l4p day toan tinh (khéng tinh KCN cuia SIP) sip BCM  VGC IDC S7C  GVR  KBC

Lé Minh
Xuan 3

Loc An -
Binh Son

Phuéc Dong
Gb2

Phuwéc Dong
Gb 3

Pong Nam Long Birc -

Gb2

Phuéc Dong

Gb1

26 Jun 2025

Vi tri GO Dau, Tay GO Dau, Tay GO Dau, Tay Ca Chi, TP Binh Chanh, Long Thanh, Long Thanh,
Ninh Ninh Ninh HCM TP HCM Dong Nai DPong Nai
Ty 1é s& hitu 100% 100% 100% 100% 100% 69% 57.95%
Quy mo (ha) 1014.07 1175.04 287 231.25 497.77 293.9
Thoi han 2058 2058 2058 2058 2060 2064 2075
Ty 1€ 14p day 96% 43% - 89% 32% 67% =
DT dat thwong | 28.32 290.95 394.33 19.22 100 117 Chuwa khoi
phdm con lai céng
Gia thué 85-100 85-100 85-100 220-230 250-300 170 - 200 N/A
(USD/m2/chu
ky con lai)
Nganh nghé So¢i, dét may, So¢i, dét may, Soi, dét may, Sx hang Kho bdi, h4du  Kho bdi, hdu Téng hop
cho thué chinh | sim 18p, khac sim 16p, khac  sdam16p,khac  tiéudung, can, sx tiéu can, sx tiéu
pin mat dung dung
troi
Tinh trang b3 hoan thién Pd hoan thién  Pang thuc b3 hoan Pi hoan Pa hoan Puoc chip
phap ly hién giai thién thién thién thuin chu
phéng mat trwong dau
bing tw

Nguon: SIP, GTJASVN RS
Khu cong nghiép Phwéc Pong toa lac tai Huyén Go Dau va Thi xa Trang Bang, 1a trung tim
phét trién cta tinh TAy Ninh bao gobm tam gidc Trang Bang - Phuwéc Pong - Go Dau. Pay ciling 1a
trung tim két néi gitta TP.HCM va thi dé6 Phnom Penh, hai trung tdm kinh té va vdn héa quan
trong cta Viét Nam va Campuchia.
Du khodng cach dén cac cang quoc té nhw Cat Lai (~80 km) va Cai Mép (~120 km) twong doi
xa, khu cdng nghiép van s& hiru nhiéu loi thé riéng biét: chi cach ctra khiu qudc t&€ Moc Bai
khodng 20 km, gin cadng song Thanh Phwéc (chi 10 km, do chinh SIP hop tac dau tw tir ndm
2013), cung vé&i nguén nwédc doi dao tir ho Dau Tiéng - rit phu hop véi nhitng nganh cong
nghiép cé nhu ciu str dung nwéc 1é6n nhw dét nhudém, sam 16p. iy cling 1a cdc nganh dwoc tinh
Tay Ninh wu tién phat trién nhwng thwong bi han ché & cac dia phwong khac.
Véi loi thé quy dat lién mach 1én, gia thué thip cung dinh hwéng tip trung vao cic nganh céng
nghiép dac thu ... KCN Phuwéc Pong giai doan 1 nhanh chong dat ty 1€ 1ap day, dac biét trong giai
doan 2018-2019 v&i hon 300 ha da dwoc cho thué. Cac nha dau tw 16n nhw Gain Lucky, Billions
va Luthai thué moi bén tir 50 ha tré 1én, cho thay sirc hit manh mé ctia khu céng nghiép nay.
Vé giao thong duong bd, Phwdc Dong nam sat tuyén dwong DT 782 - tuyén truc chinh cta Tay
Ninh, két noi truc ti€p véi Quoc 16 22B. Pay hién la tuyén dwong huyét mach duy nhat van
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chuyén hang hoa tir TAy Ninh dén TPHCM.
Mot s6 dw an dau tw 16'n thudéc KCN Phwéc Pong
Khach thué Von dau tw Nganh nghé san xuit
BROS Eastern 800 triéu USD Nha mdy san xuit soi mau Brotex
Jinyu (Trung Quéc) 612 triéu USD (thudéc danh sich Nha mdy san xuit 16p xe TBR 2 triéu san
05 dw 4n FDI 16n nhét tai Viét  phidm/nam

Nam ndam 2020)
CCGrass (Trung Gb 1:58 triéu USD; Nha mdy san xuit C6 nhan tao
Qudc) GD2:1én dén 150 triéu USD

Nguon: SIP. GTJASVN RS

KCN Ldoc An - Binh Son (SIP sé& hitu 69%; GVR s& hitu 31%) c6 vi tri thuan loi, chi cach San bay
Quoc té Long Thanh gan 20km; khodng cach dén cang Cat Lai khoang 20km; Cang Cai Mép Thi
Vai (60km) khién cho KCN la diém dén ly twdng cla cic nha sén xuit thudc nganh cong nghiép
phu trg, nganh cong nghé cao hay thué ngan han phuc vu cho hoat ddng kho bai, hu can.
Ngoai ra, v&i dién tich dat thwong phdm con lai dén thang 3/2025 dat khoang 117ha, (ty 1€ 14p
diy 67%) la quy dit con lai 1én nhat trong khu vue tinh Dong Nai (ty 1& 14p day trung binh dat

88%) giup cho KCN Loc An Binh Son hué’ng loi trong ngdn han nho d6n nhan khach thué di doi
nha may ra KCN Bién Hoa 1 theo yeu cau cua tinh.

BIEN HOA CITY

SO’ PO VI TRi & ol
KHU CONG NGHIEP m ST

QUANS

LOC AN - BINH SON
INDUSTRAL ZONE

TICEm M o

~ s
LOCAN -BINH SON e e ”
pad v“&“
ST N [ A 4

HUYEN NHA BE g
o O WON TRAK ¥ %
- 1 Xy

KCN Ldc An Binh Son cé Lgi thé quy dat thuong pham con lai l&n nhat tinh Dong Nai

250 100%
21 A 20% A 55 90%
200 ?"/ ° 80%
/ A 67% A 66% 70%
150 / A 61% 60%
A 54%
/ A 8% 50%
0,
100 /43/" 40%
% o4 60 53 30%
50 / 20%
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GiangDién  Loc An - Binh Dau Giay NhonTrachVI  An Phudc Thanh Phu ONG KEO Long Thanh
(SZC) (dang Son (SIP) (TID) (TID) (SzB) (Sonadezi
xay dung) Long Thanh)

B DT datthuong phdmeconlai A Ty lé l&p day

Nguon: SIP. GTJASVN RS

KCN Pdong Nam la du 4n khu céng nghiép dau tién do SIP phat trién tir nim 2008, toa lac tai
TP.HCM véi cac khach thué 16n nhw Vinamilk, First Solar va Worldon. Tinh dén cu6i nam 2021,
khu cong nghiép nay da dat ty 1é 1ap diy khoang 88%. Hién phan con lai SIP dang phat trién
cac khu nha xuéng xay san (RBF) va nha kho xay san (RBW) d€ phuc vu cho xu hwéng thué cac
loai hinh hinh nay tai day.

KCN Lé Minh Xuin 3 1a dwoc thanh 14p sau vao ndm 2014, s& hiru ha ting hién dai véi ty 16
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2.2.

1ap day thip khoang 32% tir cu6i ndm 2021, dién tich thwong phdm con lai 1én hon 100ha da
hoan thién gidi phéng mit bang.

Dién bién cho thué ddt cdc KCN cuia SIP:

Dién tich dat KCN cho thué hang nam (hectare)
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Nguon: SIP. GTJASVN RS
Giai doan 2021-2024, hoat dong cho thué dit tai SIP tip trung chti yéu & hai dw an 16n 1a KCN
Phwdc Pong (Tay Ninh) va KCN Loc An - Binh So'n (Long Thanh, Pong Nai). Ngwoc lai, tai
hai khu cong nghiép c6 vi tri & ngoai thanh TPHCM la KCN bong Nam va KCN Lé Minh Xuan 3,
cong ty khong ghi nhan thém giao dich cho thué dit méi du van duy tri muc tiéu khodng 5
ha/nam. Nguyén nhan chid yéu dén tir hai yéu té: (1) mit bang gia thué tai khu viec TPHCM da
neo & mirc cao (250-300 USD/m?/chu ky); va (2) quy dt con lai bi phan 16 nhé 1¢, khong dap
rng dwoc nhu ciu thué dién tich 16m cia cac nha san xuit.

Ngoai ra, dinh hwéng tai ciu tric cac khu cong nghiép cii cia TPHCM nham nang cao hiéu suit
str dung dat, tap trung vao cac nganh céng nghé cao, logistics va dich vu kho bai khién nhu cau
thué dit truyén théng sut gidm, nhuwong chd cho md hinh nha kho - nha xwéng xay san
(RBF/BTL). Do do, trong giai doan 2025-2030, hoat dong cho thué dat tai Pong Nam va Lé
Minh Xuin 3 nhiéu kha ndng sé tiép tuc chirng lai. Thay vao dé, viéc chuyén hwéng khai thac
phén dién tich con lai thong qua xdy dwng nha xwdng, nha kho 1a chién lwgc hop ly, vira phu
hop véi dinh hwdng phat trién cda thanh phd, vira dap rng nhu ciu thuc té cia nhém khach
thué FDI trong cac nganh céng nghé cao, dién tir, biAn dan - vén sdn sang chi tra cao va it bi anh
hwdng béi bién dong thwong mai quéc té.
Theo chia sé tir ban lanh dao, cd KCN Péng Nam va KCN Lé Minh Xuin 3 déu da hoan thién
ddy di phdp ly va nam tai cac khu vuec ngoai thanh TPHCM - khu v c6 loi thé 1on vé két néi
ha tang lién viing. Cling v&i d6, KCN Loc An - Binh Son ndam canh san bay Long Thanh, tao nén
mot mang lwdi cac KCN & vi tri chién lwoc, phtt hop dé phat trién thanh trung tim logistics va
phin phoi hang héa cho khu vieec Dong Nam Bo. Ban lanh dao SIP dinh hwéng phat trién quy
dit hon 32.81 ha trong KCN Lé Minh Xudn 3; 9.8ha (Gd 1) trong KCN Léc An - Binh So'n dé
xdy dwng nha xwéng va kho bdi xdy san cho thué, nham tao dong tién 6n dinh va ting tinh
linh hoat trong khai thac quy dat phin manh con lai trong cac khu cong nghiép hién hiru.
Nguoén thu tir dich vu cung cdp dién nwérc trong KCN ddam bdo KQKD 6n dinh
SIP 1a mét trong s6 rat it chti dau tw khu céng nghiép dwoc B6 Cong Thwong cap phép xdy dung
tram bién ap 110 KV, truc ti€p mua dién tir EVN va phan phai lai cho cac khach thué trong KCN.
Hién tai, SIP dang quan ly 4 tram bién 4p 110 kV v&i tong cong sudt 3x63 MVA, trong d6 3 tram
cung cap dién cho khach thué thudc KCN Phuéc Dong, 1 tram phuc vu khach thué tai KCN Loc
An - Binh Son.
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STT Tén tram bién ap Cong sudt lap dat Vi tri
T6ng cong suit 567 MVA —
1 Tram 110 kV Phwéc Dong 2x63 MVA KCN Phuwéc Dong, Trang Bang - Go DAu, T4y Ninh
2 Tram 110 kV Phuérc irc 2%63 MVA Sg)n];;iu, Tay Ninh (lién quan cum Phwéc Pong mé
3 Tram 110 kV Gia Loc 3x63 MVA KCN Ldc An - Binh Son, Long Thanh, Dong Nai
4 Tram 110 kV Thuan Loi 2x63 MVA KCN Phuwéc Déng, Trang Bang - Go DAu, T4y Ninh

Nguon: SIP, GTJASVN RS

Trong hé théng nay, KCN Phwéc Pong la trung tAm tiéu thu dién 1én nhat, nho quy mo rong va
ty 1& 14p day cao, dong gép khodng 70% san lwong dién va 81% doanh thu tir mang ban dién.
Cac KCN con lai nhw Péng Nam, Lé Minh Xuén 3 va Loc An - Binh Son chiém ty trong nhé hon
nhung van dang ting tredng theo nhu ciu thué dat.

bé dap rng nhu ciu s dung dién ngay cang 1o tir cAc nganh céng nghiép tiéu thu cao nhw dét
may, soi, cao su, SIP dang mé rong hé théng ha ting dién. Trong giai doan 2023-2026, cong ty
trién khai thém hai tram bién dp mé&i (s6 5 va s6 6) voi tong cong suit 126 MVA, phuc vu cho
Phuwéc Dong - Giai doan 2 va 3. Pac biét, Tram 110 kV Phwéc Pong - Boi Loi 5 dang dwoc thi
cong va du kién sé di vao hoat dong trong nam 2025.

Theo Quyét dinh s6 1279/Qb-BCT ngay 09/05/2025 quy dinh vé mirc gia ban dién ctia EVN,
mirc gid mua budn va ban 1é dién ap dung cho SIP trong nam 2025 nhw sau:

Gia ban buén dién thong qua thanh cai 110KV cta tram bién ap c6 tong cong suat dat
16n hon 100 MVA. Gia ban 1é dién cho cac nganh san xuat - ap dung cho cap dién ap tir
22KV dén 100 KV (Ap dung cho mua bdn tir cdp dién qua cdc tram bién dp ctia SIP)

09/05/2025 Gia mua Gia ban Chénh léch Chénh léch %
Gio binh thwong 1744 1833 89 5.1%
Gior thip diém 1117 1190 73 6.5%
Gio cao diém 3197 3398 201 6.3%

Gia ban buon phia trung ap cta tram bién ap (dién st dung tir bén ngoai do EVN ddu tw tram
bién dp vai phdn céng sudt TBA ctia SIP khdong ddp tvng du hodc khéng c6 TBA). Gia ban 1é dién
cho cic nganh san xuit - ap dung cho cip dién ap tir 22kV dén 100 kV

09/05/2025 Gia mua Gia ban Chénh 1éch Chénh léch %
Gio binh thwong 1800 1833 33 1.8%
Gior thip diém 1168 1190 22 1.9%
Gio cao diém 3334 3398 64 1.9%

Gid binh thwong Tl 4h00 dén 9h30; tir 11h30 dén 17h00; tir 20h00 dén 22h00.
Gio thip diém Tl 22h00 dén 4h00.
Gior cao diém Tl 9h30 dén 11h30; tir 17h00 dén 20h00

Nguén: EVN, GTJASVN RS
Gia ban dién theo gia ban cac khung gio cia EVN mirc hwdng chénh 1éch gia ban doi voi SIP
khoang 5 - 6% trong khi viéc cung cip dién qua trung ap c6 bién loi nhuin gép chi khodng
1.9%. Nhw vy viéc s& hiru va van hanh tram bién ap gidp SIP ning cao chat lwgng dich vu tién
ich, ting bién loi nhuén, phuc vu t6t hon khach thué va gia ting doanh thu bén virng hang nam.
Ngoai ra, mirc gia ban vira dwgc diéu chinh vao thang 5/2025, trung binh ting 4.8% so v&i
mikc gia cii. Theo d6 doanh thu va LNG tuyét déi cia SIP sé ting & mirc twong (rng.
Vé&i dién tich da cho thué hon 1.300ha va hon 1.000ha chwa cho thué, doanh thu ban dién, nwéc
sé ngay cang tang khi dién tich cho thué tang lén, dac biét 1a cdc doanh nghiép tai KCN Phwéc
Pong nhuw cao su, dét, soi, may... st dung kha nhiéu dién.

Mang bdt déng sdn ddn cw - dich vu phu tro thu hut khdach thué

Mang Bdt dong sdn ddn cw ctia SIP di cuing hé sinh thdi KCN va chi ghi nhdn doanh thu khi
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doanh nghiép cé dw dn méi mé bdn, 1a hoat dong khong thuwong xuyén trén bang két qua kinh
doanh. Tuy nhién diy ciing 1a 1 dich vu quan trong thu hat khach thué quy mo 1ém ¢6 nhu cau
str dung khu dan cw d€ bé tri chd & cho chuyén gia, cong nhan trong khu cong nghiép.
Cac khu dan cw phat trién song hanh tai KCN P6ng Nam va Lé Minh Xuin 3 da hoan thién thi
cong ha ting co ban (dwong ndi khu, tram dién, trung tdm phan phoi Coop, ...). Tuy nhién phéan
trién khai phdp ly chwa cé tién trién méi do thanh phd chwa phé duyét giao dat.
Vira qua, SIP cho ra mat Khu dé thi Phwéc Pong New City (KDC Thuin Loi 2) toa lac tai xa
Phuwdc Dong, huyén Go Dau, tinh TAy Ninh, ndm trong khu lién hop cong nghiép - do thi - dich
vu Phwéc Dong. Du 4n Phuéc Dong New City da chinh thivc khé'i dong giai doan ddau tién véi
sw kién kickoff dién ra vao ngay 04 thdng 6 nadm 2025.
Du 4n da hoan thién cac thud tuc phap ly cin thiét va dang trong giai doan trién khai xay dung
cac hang muc co s& ha ting va nha &. Trong giai doan dau, tir thdng 6-2025, SIP két hop cung
Minh Phud Land sé dwa ra thi trwong khai thac 205 cin nha ph6 thuwong mai da xay san, hoan
thién mit ngoai, giao thd bén trong, ddm bao dong bo vé kién truc, c6 sdn sé hdng riéng tirng
can, c6 thé cong chirng sang tén ngay, gia ban giao dong 1.2 ty dong - 2 ty déng/can. Du kién
dem vé cho doanh nghiép khodn doanh thu 273 ty déng, nam 2025 ban giao va ghi nhian 50%
doanh thu, ndm 2026 hoan tat ban giao

Cdc mdng phu tro’
SIP con hoat dong & mot s6 nganh nghé phu tro khac nhw khai thac dich vu logistics qua cang
song Thanh Phuwérc, xdy dung nha xwdng thong qua céng ty con Incotec, san xuit bao bi nhwa
(CTCP Bao bi nhwa Sai Gon), thwong mai pin nang lwong mat troi, va cung cap khi cong nghiép.
Tuy nhién, cic mang hoat dong nay hién chi déng goép ty trong rat nhé vao tong doanh thu
(~5%/nam), Incotec - du la cong ty con cda SIP va c6 tiém ning tir nhu cau xay dung nha
xwdng - nhwng véi nang luc thi cong va tinh canh tranh han ché, hién chi yéu phuc vu cac céng
trinh ndi bo cho céng ty me, quy md doanh thu con thip. Nhin chung, ching téi danh gia trién
vong cua cac mang kinh doanh phu nay la han ché, va nhiéu kha nang sé tiép tuc duy tri & quy
mo hién tai trong thoi gian toi.

III. PHAN TiCH TINH HINH TAI CHINH
e Du trir tién mit déi dao cung chién lwoc phidn bd dong tién hop ly

SIP s& hiru tinh hinh tai chinh lanh manh, nguon tién mat déi dao tir hoat dong cho thué dat
Khu cong nghiép, gan nhw khong st dung vay ng’

Trén co ciu tai san, chi riéng tai sdn ngan han chiém 48% tdng tai san. Dong tién dwoc st dung
hiéu qua véi ty 1é Tién va twong dwong tién chiém ty trong chi khodng 3% tong tai san; con lai
chti yéu phan b6 vao Pau tw tién giri c6 ky han (hon 5052 ty dong vao cu6i nim 2024, chiém
21% tong tai san). Tai thoi diém cudi ndm 2024, khoan Phai thu vé cho vay ngian han dat 1,611
ty dong (+27%YoY), trong d6, VCBS va CTS la hai d6i tdc chinh ma SIP cho vay, 13i sudt 4p dung v&i
cac khoan vay nay la tir 5.2% - 7.4%/nam.
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Co cau tai san ngan han Co ciu tai san dai han
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Nguén: SIP, GTJASVN RS

Trong giai doan tir 2020A dén 2024A, doanh thu tir hoat dong tai chinh cta SIP duy tri trung
binh 8% tdng doanh thu nho vao viéc dau tw tai chinh ngan han, nhn c6 tic tir cic cong ty con va
hoat dong thodi vén cua SIP. D4y sé& 1a nguon tién 6n dinh hd tro cho hoat ddng kinh doanh ctia SIP,
bao goém viéc tra cd tirc hang ndm bang tién mat vai ty 18 ¢d tire du kién tir 35% - 50%.

Cac khoan tién, dau tu tai chinh ngan han
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Nguon: SIP. GTJASVN RS

Khoan phai thu khach hang chi chiém 2% téng tai san, chd yéu la khoan phai thu tir cung cap
dich vu tién ich (dién nwéec, phi quan ly) cho khach thué 16n trong qua trinh san xuét. Twong tw,
hang ton kho chi chiém ty trong 1-3% tong tai san giai doan 2020 - 2024, cho thiy doanh nghiép
it bi chiém dung vén ngan han.

Tai san dai han (chiém 52% téng tai sdn 2024), chi yéu dén tir Bit dong san dau tw (23% tong
tai san); cac khodn dau tw dé dang dai han (9% téng tai san) va dau tw dai han va cong ty con, cong
ty lién két
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Co cdu ng phaitra
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Doanh nghiép danh mét phéin tién mat phuc vu hoat déong thu mua - mé rong quy dat, giai
phéng mat bang

Tam rng thu gom dit va giai phong mat bang (ndm 2024, khoan tam rng ting gap 3.12 lan do
coéng ty thuwc hién tam rng GPMB tai KCN Phuéc Dong 3, dat 2085 ty dong); va cho vay céng ty con,
cong ty lién két va ddi tac, thé hién qua khodn Phai thu vé cho vay ngin han.

e Co ciu ng phai tra chu yéu bao gom doanh thu chwa thwc hién dai han tir hoat dong
cho thué dit Khu cong nghiép; gan nhw khéng str dung no’ vay

No phai tra chiém t&i 81% tong tai sdn song chi yéu dén tir lwgng backlog cho thué dat Khu cong
nghiép, thé hién tai khodn muc Doanh thu chwa thwc hién. Giai doan 2020 -2022, doanh nghiép
duy tri khodn Ne¢ vay thap, chi khodng 3-5% trong co cdu N¢’ phai tra. Pén nam 2023 ghi nhin
khodn vay méi 100 ty VND phuc vu hoat dong xay dwng nha xwdng va nam 2024 xuit hién khoan
vay 1154 ty cho muc dich gidi ph6ng mit bang tai KCN Phuwéc Dong 3. Cac khodn vay ndy dwoc
thwc hién ding muc dich vay khi tai cudi quy 1/2025, cong ty thong bdo da gan hoan tit giai phong
mdt bang tai KCN nay.

Co cdu ngudn vén va ty lé backlog
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Nguon: SIP, GTJASVN RS

Kha nang sinh loi 6n dinh
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Ty lé ROA - ROE giai doan 2020 - 2024 Kha nang thanh khoan
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Nguén.‘ SIP, GTJASVN RS
IV.  DANH GIA TRIEN VONG KINH DOANH
Truwéc nhirng bién dong ctia cic chinh sach thué quan ciing nhw trong giai doan cho doi két qua
dam phan thué quan, rui ro kinh doanh 1én dat ra véi cadc doanh nghiép phat trién BDS KCN véi
tdc do cho thué dat duw kién chiam lai ké tir 2026 - 2029 do nhu ciu thué sut gidm, dong vén
chuyén dich sang cac thi treong c6 mirc thué doi rng thap hon ma chi phi twong dwong.
Chiing téi ddnh gid trién vong kinh doanh ctia doanh nghiép trén quan diém thdn trong véi
cdc mdng kinh doanh nhw sau:
4.1. Mang cho thué dat KCN
4.1.1. Co cdu doanh thu phong thii trong giai doan kho khan chung toan nganh
a. Lwong backlog cho thué ddt lén ddm bdo doanh thu dwoc phdn b6 én dinh hang ndm
Két thuc Q1.2025, SIP ghi nhian khoédn backlog tir cho thué dat - thé hién qua khoan
Doanh thu chwa thwc hién l1a 12,009 ty dong. Voi ky han cho thué con lai trung binh
dat 35 nam, trong Kich ban tiéu cwc khi Cong ty khong thu hat dwoc khach thué méi thi
lwong backlog trén cé thé phan bg theo vao doanh thu theo phwong phap dwong thang,
trung binh ghi nhan khodng 343 ty dong doanh thu/nam.
b. Doanh sé ndm 2025 dwoc ddm bdo véi dién tich ban giao 1én dén 78ha:
Trén thwec té, truede khi khi cong bé chinh sach thué quan hoi dau thang 4/2025, Cong ty
da ghi nhan ky két véi 3 khach thué méi tai KCN Phwée Dong, véi tong dién tich du kién
ban giao trong ndm 2025 1én dén gin 65ha. Cu thé:
e D3 hoan tat ban giao dit tai 2 dw 4n: (1) Dw 4n nha mdy san xult vai va soi tong hop
cua Hailide Viét Nam (v6n 93 triéu USD, dién tich thué 14.2ha), va (2)Dy &n my pham
Beauty Linking Viét Nam (1.5ha), va
e Ky két cho thué dat khach thué la cong ty TNHH Global Hantex ngay 07/03/2025 dé
thwe hién dw 4n nha may san xuit vai dét kim; dién tich thué khodng 50ha, tong s6
von dau tw 1én dén 150 triéu USD. Ngay 29/05/2025, S& Nong nghiép va Moi treong
tinh Tay Ninh dang tai Bdo cao dé xuit cap Gidy phép moi treong cho dw an trén. Dw
kién SIP sé& ban giao dat tir Quy 2.2025 trwdc khi dw 4n bat dau cong tac xay dung co
ban.

Két thic quy 1 nam nay, tai KCN Loc An Binh Son, tiép nhan 2 khach hang méi di doi nha
may tai KCN Bién Hoa 1 1a CTCP Bot gidt NET (6 ha, da ban giao dat va di vao hoat dong)
va tir CTCP Bao bi Bién Hoa (6ha, dang trong qua trinh hoan tat tha tuc xin phép xay
dung, duw kién xay nha may méi trong nam 2025)

Nhuw vy, tinh riéng trong nira ddu nam 2025, SIP da ghi nhin tong dién tich dw kién ban
giao 1én dén 78ha. Chung tdi ky vong tién do ban giao dat van dién ra ding hen, qua dé6
b6 sung nguodn tién doi dao vao lwong backlog cho thué va ddm bao tang trwedng doanh
thu trong ngan han 2025 - 2026.
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Ching t6i du phong doanh thu mang cho thué dat khu cong nghiép giai doan 2025/2026
dat 441.74 ty dong (+13% yoy)/506.5 ty dong (+15% yoy) nho phin b6 doanh thu tir
lwong backlog cho thué 16 giai doan 2024 (74.5ha) va 2025 (78ha). Bién lgi nhuan goép
giai doan 2025/2025 duy tri mic 65%/66%.

Tdi co cdu mé hinh cho thué sang nha kho, nha xwéng xdy sdn:

Trong béi canh rii ro thwong mai gia ting, doanh nghiép wu tién thué nha xwdng/kho
x4y san hodc hop tic xay theo yéu ciu (Built-to-suit) thay vi dau tw ha tAng tir dau. Diéu
nay c6 loi cho cac KCN phat trién mo hinh nha xwdng, nha kho dich vy, tao dong tién 6n
dinh hon so v&i dat cho thué mot Ian.

Dién tich nha xuwdng cho thué méi hang Tinh hinh cho thué va xay dung nha xuéng
nam
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Nguén: SIP, GTJASVN RS

4.1.2. Dw dia tdn céng trong kich bdan vén FDI tich cwc va nhu cdu thué buing né

d.

Ddy manh mé réng quy ddt - san sang bung hang khi nhu cdu thué ddt gia tdng

o B0 sung quy dit thwong pham 394.3ha tai KCN Phwéc Pong 3: Cong ty da gan
hoan tat cong tac gidi phong mat bang tai Giai doan 3 - Khu B cia KCN Phwéc Dong,
v(i tong dién tich da dén bu dat 345.79 ha trén tong s6 568.5 ha (twong dwong 61%);
téng kinh phi chi trd dat 87.3% ké hoach. Khi hoan tit, khu dit nay dw kién sé bd
sung hon 394 ha dit thwong pham. Cung véi hon 290ha dit thwong phdm con lai
tai Giai doan 2, tong quy dat hon 784ha tai KCN Phwéc Pong sé ddm bao ngudn cung
dai han cho hoat ddng cho thué khu céng nghiép cuaa SIP.

o Gia ting quy dit mé&i nho trién khai dw an Long Dikc giai doan 2: Trién vong
mé& rong quy dat trung va dai han cda SIP mét Ian nira dwoc cing cé dang ké nho
viéc nhén chi treong dau tw KCN Long Dirc 2 véi tong quy mé 293.9 ha. Trong do,
khodng 202 ha dit thwong phdm sé dugc bo sung vao quy dat cho thué, tao dw dia
tang tredng méi sau khi cdc KCN hién hiru din 14p ddy. Viéc dw an dwoc trién khai
trén quy dat cao su da gidi phong mat bang gitp rut ngan thoi gian chudn bi dau tu,
ky vong dwa vao khai thac tir nim 2027 va déng gép 6n dinh cho dong tién trung -
dai han cua SIP.

Véi chién lwo'c chit ddng mé rong va chuan bi san sang quy dat tai cac vi tri chién
lworc, SIP dang tao nén tang virng chiac dé€ déon dau chu ky phuc hdi cia dong vén
dau tw vao khu cong nghiép.

Khd ndng két néi lién tinh tai cdc khu céng nghiép hién hiru ndng tdm nho hwéng loi tr
ddy manh dw dn ddu tw céng.
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bau tién, kha nang két noi giao thong tai KCN Phwéc Pong sé dwoc cdi thién nho
hwéng loi tir viéc hoan thién 2 dau tw cong trong diém 13(1) Cao téc Mdc Bai - TP HCM;
(2) Tuyén dwong H6 Chi Minh

o Tuyén cao toc TP.HCM - Mgc Bai dong vai tro két ndi trung tam kinh té phia
Nam véi hanh lang kinh té xuyén A.

Tuyén dwong nay bat dau tir ndt giao Vanh dai 3 TP.HCM, chay doc Quéc1d 22 va
két thuc tai clra khdu Mdc Bai. Khi hoan thanh, tuyén cao tdc sé rit ngan thoi
gian di chuyén tir TRHCM dén Mgc Bai xudng chi con khodng 60 phut, thay vi 2-
4 tiéng khi di qua Quoc 16 22A nhw hién nay. Tuyén dwong cling mé ra huéng
lwu thong thuén loi cho cd mién Tay va TAy Nguyén, dong thoi két noi vdi cao toc
Bavet - Phnom Penh ciia Campuchia, tao nén chudi lién két kinh té Cai Mép -
TP.HCM - M6c Bai - Phnom Penh.

Ngay 23/7/2023, dw an cao toc nay da dwoc Thi twéng Chinh pht bo sung vao
danh muc cac dw an trong diém qudc gia theo Quyét dinh 817/QD-TTg. Pén nira
diu ndm 2025, dw an dang dwoc tip trung trién khai cong tac gidi phéng mat
bang va hoan tit ho so boi thwong. Sau d6, hop dong BOT sé dwoc ky két, du
kién kh&i cong ddu ndam 2026 va dwa vao khai thac cu6i nam 2027.

o Song song, tuyén dwong H6 Chi Minh (doan Chon Thanh - Pirc Hoa) dai
72.75 km, di qua Binh Phwéc, Binh Dwong, Tdy Ninh va Long An, cling dang dwoc
thi cong.

Tinh dén thang 4/2025, gia tri thi cong dat 65.7%, trong d6 doan di qua Tay Ninh
(gbi XL2) dat 53.7%. Muc tiéu hoan thanh toan tuyén vao cuéi nam 2025 dang
dworc cac don vi ddy nhanh.

Nho vao cac tuyén ha ting chién lwgc trén, Khu phirc hgp Phwéc Pong - Boi Loi
sé dworc nang tam vé két ndi, khong chi theo hwéng Bic - Nam doc hang lang xuyén A
ma con theo hwéng Dong - Ty, lién két hiéu qua vdi cac trung tAm kinh té trong diém
phia Nam trong thoi gian téi. Qua d6, cac khu cong nghiép va khu ché xuat sé hwdng loi
rat 1on, thu hiat dong von dau tw chuyén tir cac khu vwe 14n cin dén Tay Ninh. Dic biét,
la xu hwéng dich chuyén cong nghiép ché bién, ché tao ra khoi TPHCM, sang cac tinh 14n
cin. Va Tay Ninh chinh 1a dia phwong con nhiéu tiém nang hwdng loi cho sw chuyén dich
nay khi TRHCM dang hwéng téi viée phat trién cac linh viee thwong mai, dich vy, va cong
nghé cao trong twong lai.

Tai khu cong nghiép Loc An - Binh Son, tiém nang khai thac sé dwoc thic ddy dang ké
khi sin bay Long Thanh hoan thién va di vao vin hanh, dy kién tir nam 2027. Trong giai
doan 2025-2026, chung t6i ky vong doanh nghiép duy tri tién d6 cho thué dat khu cong
nghiép & mrc 10-15 ha/nam. Tr sau nam 2027, khi nhu cdu dau tw - dac biét tir cac
nganh phu tro, logistics - ting manh nho ha ting sin bay, KCN nay dwoc ky vong sé thu
hat 20-25 ha/nam dién tich dat cong nghiép va dong thoi mé rong khai thac nha xwéng
x4y san v&i quy md 8,000-10,000 m?/ndm.
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So’ @6 dw an két ndi giao thong & Pong Nam Bo

5090 VI TRI KHU DAT

TP. TAY NINH

" sAmA
VONGTAU

Y NOTGIAO THONG
I DUONGVANH DAI3
[ DUONG VANH DAI 4

¢. Huwdng loi tir dinh hwéng phdt trién tai cdc dia phwong ma SIP gudn Iy KCN

(@]

KCN Phwérc Pong - Vi thé doc ton thu hit FDI cua tinh Tay Ninh:

Vé&i quy mo khu cong nghiép la 2190ha, KCN Phuéc Pong - Boi Loi dang 1a KCN c6
dién tich 1én nhat tai TAy Ninh, chiém 63% tong dién tich dat KCN dang hoat dong
cta tinh la 3,493 ha (gém 6 KCN hién hiru). Pang néi cac khu cong nghiép hién hiru
tai tinh hién da dat ty 1& 14p day cao trung binh 90%; ké hoach st dung dat khu céng
nghiép dén hét nam 2025 theo quyét dinh 227/QDP-TTgla 3580ha, twong dwong quy
mo cac khu cong nghiép dang hoat dong. Nhw vy trong ngin han, KCN Phwdéc Pong
- Bo'i Lovi chiém vi thé déc ton trong viéc thu hit khdch thué ddt khu cong nghiép
m@i ctia toan tinh, véi ty 1€ 1ap day trung binh dat 55%, dién tich dat thwong phadm
san sang cho thué tai giai doan 1 va 2 ctia cd KCN 1a khoang 300ha (da hoan thién
gidi phong mit bang), ddm bao quy dit cho thué giai doan 2025 -2027.

Giai doan tir 2027 - 2030, dw kién tinh Tdy Ninh dwoc bo sung phép bo sung hon
700ha dién tich str dung dat Khu cong nghiép (theo quy hoach st dung diat Quoc gia
dén nam 2030F theo Quyét dinh 326/QD-TTg). Phan dién tich ting thém twong &rng
v(i dién tich 2 KCN phat trién m&i, gom:

Chu dau tw Vi tri Quy md Tién do thwc hién

KCN Hiép GVR Go Dau 574 ha Hoan tat thu tuc dat dai, dau

Thanh

tw ha ting ky thuét

KCN bai An CTCP Dai An Khu kinh té 300 ha Hoan thién ho so, khéi cong
Sai Gon Sai Gon Moc Bai ha ting

Nguén: S ké hoach dau tw tinh Tdy Ninh, GTJASVN RS
Viéc b6 sung dit tai KCN m&i 1a mét rii ro canh tranh ma SIP phai d6i mat, dac biét
khi quy dit b6 sung cé thé thu hit cdc nha phat trién m&i tham gia thi treong véi
miurc gia cho thué canh tranh hoac chinh sach linh hoat hon.
Tuy nhién, loi thé ctia SIP khéng chi ndm & quy mé vwot trdi - véi hon 780 ha dat
thwong phdm tai KCN Phwéc Dong giai doan 2 va 3 - ma con & mirc dd sin sang khai
thac, ha ting da hoan thién va hé sinh thai dich vu dong bo, tir xtr ly nwéc thai dén
tién ich phuc vu cong nhan.
Trong khi cac khu cong nghiép m&i thwong cdn nhiéu ndm cho céng tac dén bu, xin
phép d4u tw va xdy duwng ha ting, SIP di san sang “bung hang” tir sau 2026, ding
vao thoi diém ky vong dong von FDI quay tré lai manh mé. Vé&i nhirng khach thué
wu tién tién do, do tin ciy va chat lwong ha ting, SIP ndi bit nhw mot lwa chon an
toan va hiéu qua, gitip cling cd vi thé dan dau tai khu vuc Tay Ninh trong trung va
dai han.
Cum 3 khu cong nghiép Pong Nam - Lé Minh Xuan 3 - Loc An Binh So'n: Hwéng
loi tir “Pinh hwéng phat trién cong nghiép TPHCM dén ndm 2030, tAm nhin dén
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Hectares

nam 2050” ctia Vién Nghién ciru phat trién TPHCM. Trong boi cdnh nguén cung dat
KCN tai TPHCM ngay cang han ché, dinh hwéng m&i ndy nham tai co cdu muc tiéu
phét trién sang cac nganh cong nghé cao, cong nghiép phu tro va logistics. Nho vi
tri gidp ranh TP.HCM, ha tang két n6i hoan thién va quy dat con lai d6i dao, cac khu
cong nghiép caa SIP nhw Pong Nam, Lé Minh Xuan 3 va Loc An - Binh Son sé c6 loi
thé€16n trong viéc don dau lan séng dich chuyén diu tw, ddc biét ttr nhém khach thué
trong cac nganh muc tiéu theo quy hoach méi. Pac biét, KCN Lé Minh Xuan 3 s& hitu
loi thé 16m nho dwoe thanh 14p mudn (ndm 2014), véi ty 1€ 1ap day hién chi khoang
32%, qua d6 van con dw dia ddng ké dé€ phat trién. Dién tich thwong phadm con lai
lé6m hon 100ha, két hop véi hon 32.8 ha dwoc quy hoach riéng cho xy dwng kho bai,
nha xwéng, gitip KCN nay c6 thé linh hoat dap &ng nhu ciu thué mit bang san cia
nhom khach hang trong nganh céng nghiép phu tro, logistics va cong nghé cao.

KCN Lé Minh Xuan 3 c6 Lgi thé s& hiru dién tich dat thwong pham con lai Llén nhat

TP HCM
W Leasable area (ha) @ Occupancy rate (%)

228 392.9 . L 2 ;goo/:/o
350 | Z TS * 80:/0
300 | % . 700/"
200 f %
150 % 109.9 107.0 109.1 380;0
100 | / W W 20%
50 | /g / / I 1.7 25.5 23.0 14.0 1.3 %
0 / 1 / 1 / 1 1 - 1 - 1 | 1 N sw 2)00/0/

Hiép Phudc Lé Minh TayBacCu Lé Minh An Ha TanTao- BoéngNam Tan Phu CokhiOt6
-GB3 Xudn-md& Chi-M& Xuan 3 (SIP) ma rong (SIP) Trung
(Bang xay rong rong
dung CSHT) (Pang hoan  (Vudng
thién phap mac phéap
ly) ly)

Nguén: SIP, HEPZA, GTJASVN RS

4.2. Mang dich vu dién, nwoérc

a. Theo khao sat ndi bo, cac doanh nghiép trong KCN ctia SIP van duy tri cdng suit san xuit va
100% cong suat tiéu thu dién, trong d6 cac doanh nghiép 1én trong KCN cua SIP ¢6 co cau
doanh thu khoang 10% - 20% san lwong dwoc phuc vu cho thi truedng My. Trong kich ban
tiéu cuc, cdc doanh nghiép co thé linh hoat chuyén hwdng sang cac thi trweong khac, gidp duy
tri san xuat va tiéu thu dién. Pong thoi, ching t6i dw bdo nhu ciu tiéu thu dién cta cac
doanh nghiép thué méi tai KCN Phuéc Dong sé ting, bu dip cho sw sut gidm céng suit
tiéu thu dién néu c6 anh hwdng tiéu cuc tir Tradewar 2.0. Trong nam 2025, SIP tiép tuc trién
khai xy dwng Tram bién ap (TBA) 110 KV Phwdéc Dong - Boi Loi 5, dw kién dwa vao van
hanh trong nam 2025. Theo d6, ching t6i wdc tinh san lwong tiéu thu dién nam 2025 tang
nhe 3% svck dat 3,222 triéu Kwh va tang trwedng tot hon vao nam 2026, (+8% yoy) dat
3479 triéu Kwh nh¢ cdc nha may thué méi di vao hoat déng 6n dinh tir cudi 2025. Twong
rng san lwgng cung cip nwdc ting nhe 5% nam 2025 va 8% nam 2026.
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Cac mang phu tro duy tri va phat trién theo kha nang cho thué méi
Bén canh mang bit dong san din cw ghi nhin doanh thu tir dw &n Phwéc Pong NewCity da
diéu kién m& ban, cac dich vu phu tro trong khu cdng nghiép hién duy tri & mi&c 6n dinh,
chtd yéu phuc vu nhu ciu x4y lap va van hanh noi bo. Trién vong ting tredng cic mang nay
sé phu thudc vao tién dé va quy mé cho thué mai trong thoi gian téi.

LUAN PIEM PAU TU

a. Trong ngan han, két qua kinh doanh van dwoc dam bao tang trwdng tich cuc

giai doan 2025 - 2026

Chung tdi duy tri danh gia tich cwc d6i véi trién vong ngan han cta SIP trong giai doan 2025~
2026, nhor dong lwc tir tién do ban giao dat dung ké hoach va cac hop dong cho thué da dwoc
ky két. Pang chu y, dw &n nha may quy mé 50 ha cua Global Hantex tai KCN Phwéc Dong
dang c6 tién trién tich cuwc, khi bdo cdo dé xuit cip Gidy phép méi trweong da dwoc ndp vao
ngay 30/05/2025 - danh diu bwéc di quan trong trwde khi tién hanh nhin ban giao dat va
trién khai xay dwng nha may.
Tuy nhién, moéi trwong kinh doanh khu céng nghiép dang déi mat véi mot s6 thach thirc
ngan han, dic biét 1a tdm ly than trong rod rét tir phia khach thué. Ap luc tir cdc bién phap
thué quan 4p 1én hang héa xuat khiu c6 nguén géc Trung Qudc - bao gdbm cd hang héa san
xudt tai Viét Nam - cung v&i rui ro diéu tra ngudén géc xudt x tir thi treong My, dang khién
nhiéu doanh nghiép FDI tri hodn hodc thu hep ké hoach dau tw mé& rong. Thay vi thué dat
dai han dé xay dwng nha mdy, nhiéu doanh nghiép hién wu tién moé hinh thué nha xwong
hodc nha kho c¢6 dién tich nhé, linh hoat (modular leasing), nham t6i wu héa chi phi c6 dinh
va gidm rui ro dau tw trong béi cdnh bat dinh.
Trong béi canh nay, viéc SIP chu dong phat trién quy nha xwéng xay san (RBF) voi
dién tich linh hoat va diéu khoan thué linh dong hon la chién lwg'c phu hop, gitip duy
tri lwong khach thué 6n dinh. Tuy nhién, cin lwu y rdng bién loi nhuin tir mang nay c6 thé
chiu ap lwc do chi phi dau tw xay dung cao hon trong khi quy mé dién tich cho thué thip
hon dang ké so v&i cho thué dat dai han.
Téng thé, chung tdi cho rang trién vong kinh doanh ngan han ctia SIP van tich cwc, dwoc hd
tro boi cac du dn hién hiru va cdu triic doanh thu tir backlog 6n dinh. Tuy nhién, dién bién
chinh sach thwong mai va mrc d6 cai thién niém tin ctia nha diu tw FDI trong nira cudi 2025
- d4au 2026 sé 1a yéu to can theo doi chit ché dé€ danh gid kha nang birt téc tré lai cia doanh
nghiép

b. Trién vong trung - dai han: dw dia dat cho thué KCN lén, tip trung tai cac vi tri

chién lwoc

Trong trung va dai han, ching tdi danh gia SIP s& hitu nén tang tai san virng chic dé nam
bat co hoi khi dong vén dau tw trong va ngoai nwdc quay tré lai manh mé. Cu thé, doanh
nghiép hién dang s& hiru hon 1,000 ha quy dit thwong phdm da hoan thién phap ly - méot
loi thé dang ké trong bdi cdnh cac yéu cau phap ly ngay cang dwoc siét chit, khién thoi gian
phé duyét cac dw 4n m&i bi kéo dai. Vi loi thé nay, SIP c6 thé nhanh chéng tai khéi dong cac
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VL.

hoat dong phat trién va cho thué ngay khi nhu ciu phuc ho6i, khong mat thém thoi gian cho
cong tac gidi phong mit bang hay xin cdp phép mai.
Ngoai ra, phan 1&n quy dit nay tp trung tai cac dia ban cé6ng nghiép trong diém (Tay Ninh,
Long An), v&i két ndi ha ting ngay cang dworc céi thién (cao téc TPHCM - Méc Bai, Vanh dai
4..), giup gia ting tinh hdp dan ddi véi nha dau tw trong va ngoai nudec.

c. Tiém lwc tai chinh 6n dinh, tién mat dé6i dao
Bén canh lgi thé vé quy dat thuwong phadm 1én, SIP con s& hiru ciu tric tai chinh lanh manbh,
voi lwong tién mat doi dao va khoan backlog hon 12.000 ty déng tir cac hop dong cho
thué dit khu cdng nghiép da ky. Doanh thu tir cic hop dong nay dwoc ghi nhin theo phwong
phap phan b6 tuyén tinh, ddm bdo dong tién 6n dinh hang ndm - wéc tinh duy tri déu dan
trén 340 ty dong/nam cho ky han con lai trung binh 35 ndm, ngay ca khi hoat dong cho thué
mé&i chwa phuc hoi hoan toan.
Ngoai nguoén thu tir hoat déng cot 161, SIP cling lién tuc ghi nhin két qua tich cwc tir doanh
thu tai chinh, nh¢ chinh sach quén tri dong tién thin trong va linh hoat. Doanh nghiép chu
déng phan b6 von vao nhiéu 1ép tai san cé tinh thanh khodn va sinh 1& cao nhu: tién gii ¢6
ky han, c6 phiéu, cho vay ngan han, dau tw bat dong san, cling nhw gép von vao cac cong ty
con va céng ty lién két. Chién lwoc phan bd nay giip t6i wu hoa hiéu suit str dung von, dong
thoi tao ra ngudn thu bo tro bén virng trong giai doan thi trweong bat on.
Tong thé, ching t6i danh gia SIP dang s& hiru nén tang tai chinh virng manh va dadm bao duy
tri hoat dong kinh doanh c6t 16i, duy tri dwgc thé chi dong trong ngan han va sdn sang ting
toc trd lai khi diéu kién thi treong thuin loi hon trong trung - dai han.

KET QUA PINH GIA

Cho ndm 2025, ching t6éi dw phong SIP dat doanh thu 8,667 ty dong (+11% YoY), LNST dat

1,335 ty dong (+4.5% YoY) - twong ng EPS 6,345 dong/ cp. Trong do:

v' Mang cho thué dat KCN ky vong dem lai doanh thu 441.7 ty dong (+8%YoY) v&i tong
dién tich ban giao dat 78ha, gbm 66ha tai KCN Phwédc Pong va 12ha tai KCN Loc An -
Binh Son.

K& hoach - Thuc hién cho thué nha xwéng tai cac KCN caa SIP
39200
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B KH cho thué nam 2024 B Thuc hién 2024 % K& hoach 2025

Nguon: SIP. GTJASVN RS

v' Mang cung cap dich vu dién, nwéc dat 7057 ty dong (+8% YoY) chu yéu do Cong ty ap
dung gia mua ban dién m&i theo quyét dinh vé viéc tang gid dién (trung binh ting 4.8%)
ho6i thang 5 vira qua; ngoai ra chung t6i ky vong san lwong dién chi ting nhe 3%; san
lwong nuée tang 5% so voi cung ky.

v" Dich vu khac - twong iwng véi doanh thu tir hoat dong cho thué nha xwdéng ting
truwdng tich cwc nhat trong cdc mang kinh doanh do Ban lanh dao chia sé chién lwoc tp
trung ddy manh mang nay. Nam 2024, két qua cho thué thuc té virot ké hoach dé ra cta
Ban ldnh dao ch thiy trién vong cho thué t6t tai mang nay. Dwa trén quan diém thin
trong, chiing t6i ky vong dién tich cho thué nha xwéng ngang bang véi muc tiéu dé ra cia
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ndm 2025. Theo d6, doanh thu tir cho thué nha xwéng, nha kho xay san dat 329 ty dong
(+19% YoY).

v DPoi véi mang Bat dong san nha &, ching toi ky vong ghi nhin doanh thu tich cyc tir
viéc m& ban dw an Phuéc Pong NewCity (KDC Thuan Loi 2) trong nam nay, voi ty 1€
ban giao 50% s0 can tai dw an, twong rng ghi nhan 135 ty déong doanh thu cho nam
2025

Chung t6i xac dinh gid muc tiéu cho c6 phiéu SIP dat 79,200 dong/cp du trén phwong phap dinh
gi tirng phan (SOTP) bang chiét khiu dong tién cdc mang kinh doanh chinh 1a: cho thué dit KCN,
cho thué nha xwdng va dich vu dién nwérc, tién ich trong KCN; két hop phwong phap danh gia lai
gia tri tai san rong cho dw an Khu dan cw.

Phwong phap Gia tri (Ty VND)

Khu céng nghiép DCF 7,977
Khu dén cuw RNAV 126
Dich vu DCF 5237
DPiu tw Céng ty con, CTLK 1000
- NTC RNAV 985.85

- FICO BV 15.48

Tong gia tri 14,340
No vay 4,117.76
Loi ich c6 déng thiéu so 0.00
Tién va diu tw ngan han 6,453.26
NAV (Ty VND) 16,675
SO lwgng c6 phiéu hién hanh 210,533,403
Gia tri hop ly (VND/share) 79,200

Dwa trén két qua dinh gia, chung t6i khuyén nghi MUA c6 phiéu SIP v&i mirc gid hop ly 1a 79,200
VND/ c6 phiéu (Upside 15.00% so véi gid dong cira ngay 26/06/2025)
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O CHUNG KHOAN GUOTAI JUNAN (VIET NAM) sip
GUOTAI JUNAN SECURITIES (VIETNAM)
DU PHONG KET QUA KINH DOANH
2023 2024 2025F %YoY 2026F %YoY
Doanh thu 6,677 7,804 8,667 11% 9,076 5%
Dich vu dién nudc 5,674 6,548 7,057 8% 7,341 4%
Cho thué dat KCN 375 389 442 13% 506 15%
Dich vu tién ich khac trong KCN 343 427 464 9% 485 5%
Dich vu khac (NXXS) 141 276 329 19% 384 17%
Khu dan cu (Thuan Loi Gb2 0 0 135 - 135
Khac 144 164 240 46% 225 -6%
Loi nhuan gop 930 1,098 1,255 14% 1,392 11%
Bién LN gép 14% 14% 14% 15%
Doanh thu tir hoat dong tai chinh 439 622 586 533
Chi phi tai chinh -69 -116 -116 -101
Chi phiban hang -13 -22 -23 -22
Chi phi quan ly doanh nghiép -96 -89 -101 -124
Lai/ 16 tr HDKD 1,263 1,659 1,642 1,748
Lai/ 16 rong trudc thué 1,274 1,572 1,655 5% 1,762 6%
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép -271 -293 -319 -337
Lai/ 16 thuan sau thué 1,004 1,279 1,336 4.5% 1,425 7%
Bién LN rong 15% 16% 15% 16%
EPS (déng/cp) 3992 5136 6344.7 6767.6

Ngudn: SIB, GTJASVN RS
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CHUNG KHOAN GUOTAI JUNAN (VIET NAM)
GUOTAI JUNAN SECURITIES (VIETNAM)

XEP HANG CO PHIEU
Chi s6 tham chiéu: VN - Index. Ky han d4u tu: 6 dén 18 thang

Khuyén nghi Pinh nghia

Ty suét loi nhudn ky vong>= 15%

Mua Hodc cdng ty/nganh c6 trién vong tich cuc
Tich luy Ty suét loi nhuin ky vong tvir 5% dén 15%
Hodc cong ty/nganh c6 trién vong tich cuc
Trung lap Ty suét loi nhuin ky vong t}‘r -5% dén 5%
: Hodc céng ty/nganh cé trién vong trung lap
o, Ty suét loi nhuin ky vong tir -15% to -5%
Giam ty trong H}(I)éc c6r£g ty/ n;gén}}ll c6 trgién vong kém tich cuc
Bén Ty sudt loi nhuin ky vong r}h(’) hon -15%
Hodc cong ty/nganh c6 trién vong kém tich cuc
XEP HANG NGANH
Chi s6 tham chiéu: VN - Index Ky han diu tu: 6 dén 18 thang
Xép loai Pinh nghia
. Ty suét loi nhudn trung binh nganh so véi VN-Index 1é6n hon 5%
Vot troi R \ ;
Hodc trién vong nganh tich cuc
R Ty sudt lgi nhuin trung binh nganh so vé&i VN-Index tir -5% dén 5%
Trung lap

Hodc trién vong nganh trung lap

Ty sudt lgi nhudn trung binh nganh so v&i VN-Index nhé hon -5%

Kém hiéu qua < n R S
“uq Hodc trién vong nganh kém tich cuc

KHUYEN CAO
C4c nhan dinh trong bao cdo nay phan dnh quan diém riéng cta chuyén vién phan tich chiu trdch nhiém
chuén bi bdo cdo nay vé ma chirng khodn hodc td chirc phat hanh. Nha diu tw nén xem bao cdo nay nhw
mot ngudn tham khdo va khong nén xem bdo cdo nay 1a ndi dung tw vin dau tw chirng khoan khi dwa ra
quyét dinh ddu tw va Nha diu tw phai chiu toan bd trach nhiém déi véi quyét dinh dau tw cia chinh minh.
Cong ty ¢ phan chitng khoan Guotai Junan Viét Nam khong chiu trdch nhiém d6i véi toan bd hay bat ky
thiét hai nao, hay sw kién bi coi la thiét hai nao la hé qua phat sinh tir hodc lién quan t&i viéc st dung toan
bo hoic tirng phan théng tin hay y kién nao dwoc dé cip trong ban bao cdo nay.
Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chun bi bdo cdo nay nhin dwoc thi lao dwa trén céc yéu t6 khac
nhau, bao gdbm chat lwong va dé chinh xac cia nghién ctru, phan héi ctia khach hang, yéu t6 canh tranh va
doanh thu cha cong ty. Cong ty c6 phan chitrng khodn Guotai Junan Viét Nam va can b, Téng gidm ddc,
nhan vién c6 thé c6 mot mai lién hé dén bat ky chirtng khodn nao dwoc dé cip trong bio cdo nay (hoidc
trong bat ky khodn dau tw nao cé lién quan).
Chuyén vién phan tich chiu trdch nhiém chudn bi b4o cdo nay nd luc dé chuan bi bdo cdo trén co s& théng
tin dwoc cho 1a dang tin ciy tai thoi di€m cong bo. Cong ty c6 phan chitng khodn Guotai Junan Viét Nam
khong tuyén bé hay cam doan, bdo ddm veé tinh d4y da va chinh xac cha thong tin d6. Cac quan diém va
wéc tinh trong bdo cdo nay chi thé hién quan diém chia chuyén vién phan tich chiu tradch nhiém chuin bi
bdo cdo tai thoi diém cong bd va khong dwoc hiéu 1 quan diém cta Cong ty c6 phan chirng khoadn Guotai
Junan Viét Nam va c6 thé thay d6i ma khong cin bdo trwdc.
Béo cdo nay dugc chuln bi cho muc dich duy nh4t 1a cung cip thong tin cho cdc Nha dau tw bao gdm nha
dAu tw t6 chirc va nha ddu tw ¢4 nhan cta Guotai Junan Viét Nam tai Viét Nam va & nwéc ngoai theo luat
phap va quy dinh c6 lién quan ré rang tai qudc gia noi bao cdo nay dwgc phan phdi va khong nhdm dwa
ra bat ky dé nghi hay hwéng dan mua, ban hay nidm gitr chirng khoan cu thé nao & bat ky qudc gia nao.
Céc quan diém va khuyén cdo dwoc trinh bay trong ban bdo cdo nay khong tinh dén sw khéc biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lwgc va hoan canh cu thé cua tirng Nha d4u tw. Nha ddu tw hiéu rang c6 thé c6 cic
xung dot loi ich &nh hwdng dén tinh khich quan cta ban bio cdo nay.
Ndi dung ctia bdo cdo nay, bao gobm nhwng khong gidi han ndi dung khuyén cdo khéng phai 1a cin cr dé
Nha diu tw hay mot bén thi ba yéu ciu Cong ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va/hoic
chuyén vién chiu trach nhiém chun bi bdo cdo nay thwc hién bit ky nghia vu ndo véi Nha dau tw hay mot
bén th ba lién quan dén quyét dinh d4u tw cia Nha ddu tw va/hodc ndi dung ctia bdo cdo nay.
Bén bao cdo nay khéng dwoc sao chép, xuit ban hodc phin phoi lai béi bat ky déi twong nao cho bt ky
muc dich ndo ma khéng cé sw cho phép bdng vin ban ctia dai dién c6 thAm quyén cta Cong ty c6 phan
chirng khoan Guotai Junan Viét Nam. Vui long dan ngudn khi trich dan.
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GUOTAI JUNAN VIETNAM RESEARCH DEPARTMENT
Vii Quynh Nhw Tran Thi Hong Nhung
Research Analyst Deputy Director
nhuvg@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073 - ext:702

nhungtth@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073 - ext:703
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P TRU SO’ CHINH CHI NHANH
LIEN HE HA NOI TP.HCM
Dién thoai tw vin: R9-10, 1st Floor, Charmvit Tower,  3rd Floor, No. 2 BIS, Cong Trwong
(024) 35.730.073 117 Tran Duy Hwng, Ha Noi Quoc Tg, P. 6, Q.3, Tp.HCM
Pién thoai dit 1énh: Tel: Tel:
(024) 35.779.999 (024) 35.730.073 (028) 38.239.966
g . Fax: (024) 35.730.088
Email: info@gtjas.com.vn

Website: www.gtjai.com.vn

Fax: (028) 38.239.696
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