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Téng quan cong ty: NTC ndm trong ving
kinh t& khoa hoc va xa héi quan trong nhu
vay s& gilip cho KCN Nam Tan Uyén c6 nhiéu
lgi thé dé& cung cap nhitng dich vu t8t nhat
chéng han nhu: Gid nhan cong thap, gia dau
tu cho co s& ha tang wu d3i va 1a noi thuan
loi cho cac nha dau tu cé thé di vao thi
truvong TP.HCM d3y tiém ndng, ngudn nhan
Iwc t8t va cdc phuong tién tién ich khac hodc
c6 thé di ra nhiéu thi trwdrng khac théng qua
cdc cang séng, cang bién l&n.

BSC Research

BSC

Cap nhat két qua kinh doanh

Dv bao KQKD

BSC du bdo KQKD cho 2019 , DT dat 188.4 ty ddng va LNST dat
196 ty dong, twong dwong EPS = 13,223 VND, P/E fwd = 12x. Néu
loai trir, khodn thu nhap bat thudng tlr Khu dan cw Nam Tan
Uyén, theo dy bdo clia ching tdi NTC sé dat [an lwot DT +12% yoy
va LNST +22% yoy (d3 trich quy khen thwdng va phuc lgi).

Luan diém dau tw. Tang trudng cho thué KCN Nam Tan Uyén 3
twr l[an séng FDI.

Cap nhat két qua kinh doanh

K&t qua kinh doanh quy 9T2019: Doanh thu dat 140.5 ty dong
(+16.4% yoy). LNST dat 175 ty dong (+22% yoy). Ngudn thu chinh
cla NTC dén tir:

. Doanh thu tir cho thué KCN va nha xudng dat 125 ty dong
(+15% yoy) dén tlr hach todn mot phan tir cho thué NTU 1 va NTU
2, chua trién khai NTU 3.

) Doanh thu tir quan ly, dich vu dat 15 ty déng (+30% yoy),
mang nha xudng d3 cho thué hét, DN ghi nhan doanh thu déu
dan hang nam tur cho thué nha xudng va phi quan ly dich vu

) Bién LNG cidc ndm & muic cao, 9M 2019 |3 79%. Nam
2018, bién LNG cao nhat dat 91% do ghi nhan doanh thu dot bién
tlr Khu dan cv Nam Tan Uyén vdi bién LNG dat 98% nho chi phi

. gid von ré.

RUGi ro dau tw

. Co cau s& hitu gitta GVR, PHR va NTC dan dén kha ning
thi€u kiém soat ca doanh nghiép.

. Phu thudc vao dong vén FDI
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K&t qua kinh doanh quy 9 Thang 2019 chwa c6 bién chuyén. Doanh thu dat 140.5 ty dong (+16.4% yoy).
LNST dat 175 ty dong (+22% yoy). Ngudn thu chinh cia NTC dén tir (1) Doanh thu tir cho thué KCN va nha
xudng dat 125 ty dong (+15% yoy) do hach toan tir cho thué NTU 1 va NTU 2, KCN NTU 3 chua trién khai.
(2) Doanh thu tlr quan ly, dich vu dat 15 ty ddng (+30% yoy), mang nha xwdng d3 cho thué hét, DN ghi
nhan doanh thu déu d&n hang ndm tir cho thué nha xudng va phi quan ly dich vu. Bién LNG & mirc cao =
79% trong 9T2019. Ndm 2018, bién LNG cao nhat dat 91% do ghi nhan doanh thu dét bién tir Khu dan cuw
Nam Tan Uyén vd&i bién LNG dat 98% nhd chi phi gid von ré. Néu loai trir doanh thu dét bién, bién LNG
NTC roi vao khoang 78%.

Co’ ciu doanh thu Bién lgi nhuan cét 13
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Ngudn: NTC, BSC
M4 hinh kinh doanh tao dong tién manh, hiéu qua tai chinh tét.

(1) Hién tai, 90% khach thué ctiia NTC ky hop déng thanh todn 1 [an va 10% con lai la khach thué tra tién
hang ndm. NTC luén ch( ddng ngudn lyc dé dau tu du dn mdi. So véi doanh nghiép cling nganh, tinh
hinh tai chinh cla NTC kha t6t v&i khodan tién va dau tu ngdn han 13 1,278 ty déng, chiém 37% TTS.
Két qua nay c6 dugc chu yéu do tich lliy doanh thu tir NTU 1 va NTU 2 giai doan 2015 — 2017.

(2) Hién tai NTC d4u tu vao 10 lién doanh cling lam bat dong san trong khu virc cdng nghiép cé téng dién
tich 10,600 ha. Hang ndm, NTC nhan dwgc mot khodn cé tire tir céc lién doanh lién két, trung binh
khodng 33 ty ddng, chung tdi cho rang NTC s& ti&p tuc nhan khodn thu nhap tir ¢6 tirc nay déu dan,
dong gop khodng 15% LNTT cho DN.

Chu ky ting tredng méi véi dw an KCN Nam Tan Uyén 3 dw kién di vao hoat dong Quy 4/2020. Dé tao
quy dat kinh doanh ti€p theo, NTC xin duyét quy hoach giai doan 3 KCN Nam Tan Uyén (NTU 3) véi dién
tich thuwong pham 255/346 ha, tong mirc dau tu khodng 875 ty dong. Hién nay, du 4n KCN Nam Tan Uyén
3 da trinh 18n S& Tai Nguyén tinh Binh Duong va dugc sy chap thuan, cac thd tuc chuyén d8i muc dich sk
dung dat d3 duwoc thong qua, du ki€n Quy 4/2020, NTU 3 sé bt dau cho thué.

(1) Tinh Binh Dwong cai thién méi trwéng dau tw, hoan thién co s& ha tang hoan thién: KCN Nam Tan
Uyén nam & phia Pdng Bac tinh Binh Dwong. Tinh Binh Duong cé hé théng két cdu ha tang hién dai,
hién dang tiép tuc dwoc dau tv nAng cdp ma réng va phat trién. Cac DN tai day duwoc hudng loi thé
c6 nhiéu cang séng va bién ho trg nhu cang Cat Lai, Cat Lai, Thi Vai, sdn bay qudc t&€ Tan Son Nhat va
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Long Thanh, ga xe Ilra S6ng Than, duwong Xuyén A, tuyén xe Itra BAc Nam cla Viét Nam, dwdng Quéc
16 13,1A va duwdng cao tdc My Phudc - Tan Van.

(2) Nam Tan Uyén c6 lgi thé ngudn quy dat cao su gia ré dé phat trién khu cdng nghiép tir Tap doan
cao su va cac cong ty thanh vién. Qua trinh gidi phéng méit bang dat cao su kha ngan chi khodng 6-12
thang do DN khéng can nhiéu thoi gian thwong lwong vdi dan cu. Cac chi phi co ban gdm cé: chi phi
chuyén d&i muc dich sir dung dat 4 ty dong/ha, chi phi dé bu chuyén nhuwong dat cao su thanh KCN
cho PHR 2.5 ty/ha, chi phi chiét khau dy an 180 ty. Suat d4u tu clia NTU 3 roi vao khoang 40 USD/m2,
trong khi d6 gia cho thué dang ghi nhan tich cuc, khoang 90 — 95 USD/m2/thai han thué, gia cho thué
dich vu trung binh 120 USD/m2, gid cho thué nha xudng 3.5 USD/m2. Vé dai han, NTC dinh huéng m&
réng 500 ha KCN & Binh Long dé sau khi hoan thanh khu NTU 3. Tuy nhién, viéc mé réng nay ciing phai
phu thudc vao tién d6 14p day NTU 3.

K& hoach chia ¢8 tirc va thoai vén: (1) NTC chdt ké hoach tra c6 tirc cho ndm 2019 |a 50% tuong duwong
lgi suat c6 tirc vao khoang 3% so vdi thi gia ngay 27/11/2019. (2) Ngoai ra, tir phia PHR va GVR déu chua
cé y dinh s& thodi vén gép tai NTC trong giai doan 2019 — 2020.

Du bdo KQKD. BSC dy bdo KQKD cho 2019, DT dat 188.4 ty dong va LNST dat 196 ty dong, twong duwong
EPS =13,223 VND, P/E fwd = 12x. Néu loai trir, khodn thu nhap bat thudng tlr Khu ddn cw Nam Tan Uyén,
theo du bdo clia ching t6i NTC sé dat [an lwgt DT +12% yoy va LNST +22% yoy. Dy bdo cta ching t6i dua
trén (1) DN ghi nhan doanh thu cho thué dat NTU 1 va 2 phan b6 hang ndm va NTU 3 chwa cho thué trong
2019, bat d4au tir 2020 dién tich cho thué trung binh khodng 30-40ha/ndm, gia cho thué 90 — 95USD/ndm,
bién LNG khodng 56%. (2) Thu nhéap tai chinh khodng 150 ty déng (+5% yoy) chd yéu dén tir |3i tién glri va
thu nhap c6 tire. Chang téi lwu y tir ndm 2020 trd di, dong tién s& dwoc DN dung dé dau tw vao dy an NTC
3, do dé s& khodng con déi dao nhu trudc, wdc tinh thu nhap tai chinh s& giam xuéng va con khoang 127
ty dong (-15% yoy). Ching t6i ky vong NTU s& ti€p tuc ting trwdng trong ngadn han nh& NTU 3 va dai han
tlr cdc quy dat tir TAp doan cao su va PHR.
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Phu luc: D béo két qua kinh doanh NTC

Két qua kinh doanh
Doanh thu thuan
Gid vén

L3i gop

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly

Thu nhap tir HBDTC
Chi phi tai chinh

Loi nhuan khac

Loi nhudn trudc thué
Thué& TNDN

Lgi ich c6 déng thiéu
s6

Loi nhuén sau thué

EBIT

2017
146
45

101

36

114

()
167

25

142

63

2018 2019F
532 188
54 45
479 143
3 2
46 41
144 150
12 12
(0) (0)
570 238
100 42
470 196
438 100

2020F
240
99

141

52
134
12
(0)
208

37

171

86
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Bang CDKT

Tién va BTTC ngén han
Cac khoan phai thu

T6n kho

Tai san ngan han khéc
Tong tai san ngan han
Tai san ¢d dinh

Xay dung CBDD

Pau tu tai chinh dai han
Tong tai san dai han
Tdng tai san

Doanh thu chwa thuc hién dai
han

Vay va no ngan han

Vay va ng dai han

Téng ng

Vén chi s& hiru

Vén dau tu cla CSH

Loi nhuan gilt lai va cac quy
Lgi ich c6 déng thiéu s6

Téng ngudn vén

2017
1122
50

0

16
1187
1641
62
466
1641
2820

2116
304
2136
2440
380
380
170

2820

BSC

2018 2019F
1393 1217

59 67

0 1

0 0
1452 1285
1949 2073

53 205
392 392
1949 2073
3401 3358
2459 2459
332 259
2480 2480
2812 2739
589 620
589 620
351 381

0 0
3401 3358

2020F

986
142
2

0
1129
2782
918
392
2782
3911

2687
521
2708
3228
683
683
445

3911
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TOM TAT CAC CHi TIEU BAO CAO TAI CHINH

Q3 2018 Q4 2018 Q12019 Q2 2019 Q3 2019
Doanh thu thuan 35 412 39 47 54
LN g6p 23 389 27 35 39
DT tai chinh 52 35 60 45 26
CP tai chinh (4) (1 (0) (0) (0)
L3i vay (4) (1) (0) (0) (0)
CP bén hang (0) 1 (0) (0) (0)
CP QLDN (8) (20) (10) (10) (10)
L3i/15 HDKD 63 403 77 70 55
(0) 0 0 0 (0)
TNhap khac (rong)
LN trudc thué 63 403 77 70 55
LN sau thué 56 325 70 61 45
LN CD thiéu s6 - - - - -
LN Cty me 56 325 70 61 45
EPS
TS ngén han 1,105 1,452 1,138 1,499 1,358
Tién va DT ngén han 1,048 1,393 1,086 1,432 1,278
55 59 52 50 62
Phai thu ngén han
Ton kho 1 0 0 0 1
TS ngén han khac 1 - - 16 17
TS dai han 2,065 1,949 2,159 1,953 2,078
Phai thu dai han - - - - -
TSCD 37 36 35 34 33
TS d& dang dai han 68 53 54 55 205
TS dai han khac 1,036 1,038 1,037 1,037 1,036
Téng TS 3,169 3,401 3,297 3,452 3,436
No phai tra 2,746 2,812 2,639 2,737 2,836
No ngén han 374 332 123 127 133
Vay ngan han 138 7 7 2 2
No dai han 2,371 2,480 2,515 2,610 2,703
Vay dai han > 4 4 4 3
Vén cha sé hitu 423 589 659 715 600
Vén gép 160 160 160 160 160
LN chua phan phéi 185 351 420 382 268
T6ng ngudn von 3,169 3,401 3,297 3,452 3,436
% yoy DT 21% 825% 4% 2% 55%
Bién In gop 66.1% 94.6% 68.6% 74.7% 73.2%
L&i vay/DTT 10.4% 0.3% 0.3% 0.1% 0.1%
CP ban hang/DTT 1.3% 0.3% 1.2% 1.0% 0.8%
CP QLDN/DTT 22.0% 4.8% 24.6% 21.8% 19.1%
Bién In thuan 162.4% 79.1% 177.9% 128.2% 84.3%

BSC Research

BSC

Doanh thu thuan quy 3/2019 ting 54%
yoy. Bién LNG dat 72% tang tir muc
65.7% so vd&i cung ky.

Tai 30.9.2019, cdng ty dang c6 1,278 ty
tién va dau tw ngan han, chiém 37% TTS.
K&t qua nay cé dugce chu yéu do tich Ity
doanh thu tr NTU 1 va NTU 2 giai doan
2015-2017.
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MOT SO CHi TIEU TAI CHINH CO BAN

Q2 2018 Q3 2018 Q4 2018 Q12018 Q2 2019

1. Kha ning thanh toan
Hs3 TT ngdn han 2.95 437 9.23 11.82 10.23

2.95 4.37 9.23 11.69 10.09
Hs8 TT nhanh
2. Co' ciu vén

0.35 0.43 0.35 0.43 0.40
TSNH/ TTS
TSDH/ TTS 0.65 0.57 0.65 0.57 0.60
Hsb No/ TTS 0.87 0.83 0.80 0.79 0.83
HsE No/ VCSH 6.48 4.78 4.01 3.83 4.73
No ngin han / TTS 0.12 0.10 0.04 0.04 0.04
No DH / TTS 0.75 0.73 0.76 0.76 0.79
3. Nang lwc hoat dong
Vquay hang ton kho 91.6 93.2 80.5 103.4 122.3
Vquay phai thu (29.5) (102.1) (97.9) (93.9) (106.9)
Vquay phai tra 55.2 46.0 46.7 59.6 46.6
S8 ngay HTK 4.0 3.9 45 3.5 3.0
S8 ngay phai thu (12.4) (3.6) (3.7) (3.9) (3.4)
S8 ngay phai tra 6.6 7.9 7.8 6.1 7.8
ccc (15.0) (7.6) (7.0) (6.5) (8.3)
4. Kha néng sinh I&i
LNST/DTT (%) 162.4% 79.1% 177.9% 128.2% 84.3%
LNST/VCSH (%) 48.8% 97.0% 94.7% 94.8% 98.0%
LNST/TTS 6.3% 14.4% 15.4% 15.5% 14.7%
LN tir HDKD/DTT 182.4% 97.9% 195.4% 147.4% 101.9%
5. Mo hinh Dupont
TTS/VCSH 7.52 6.42 5.99 6.25 6.45
DT/TTS 0.06 0.16 0.16 0.16 0.16
EBIT/DT 1.40 1.09 1.16 1.16 1.10
EBT/EBIT 0.95 0.98 0.98 0.99 1.00
I5i rong/LNTT 0.86 0.82 0.83 0.84 0.83
6. Dinh gia
PE 7.3 3.9 33 #N/A #N/A
PB 3.2 3.1 2.5 #N/A #N/A
EPS 11.775 29.356 31.682 #N/A #N/A
BVPS 26.467 36.810 41171 #N/A #N/A
7. Tang trud'ng
TTS 20% 21% 6% 4% 8%
No 21.5% 55.2% 59.9% 94.7% 41.7%
DTT 21.3% 825.1% 3.6% -1.5% 54.9%
LN gbp 33.8% 1123.9% 1.0% -26.1% 71.7%
LNST 139.1% 636.7% 114.5% 10.0% -19.6%
EPS

BSC Research

BSC

Cac hé s6 thanh todn ting gap
hon 2 1an so vd&i cung ky, nho
khodn tién va tuong duong tién
294 ty déng (gap 15 Ian cung ky)

Co c4u tai chinh ludn gitt & mirc
6n dinh qua céc ky.
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Khuyén cdo s dung

Ban bdo cdo nay cta Céng ty C6 phan Chirng khodn Ngan hang Pau tw va phat trién Viét Nam (BSC), chi
cung cap nhitng thong tin chung va phan tich vé tinh hinh hoat dong clia doanh nghiép ciing nhw dién bién
thj trwong clia ¢6 phiéu clia doanh nghiép. Bao cdo nay khéng dwoc xay dwng dé& cung cip theo yéu ciu cla
bat ky t6 chirc hay cd nhan riéng I ndo hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gitt chirng khodn. Nha dau tu
chi nén sir dung cac théng tin, phan tich, binh luan cla Ban bdo cdo nhu 13 ngudn tham khao trudc khi dua
ra nhi*tng quyét dinh d4u tu cho riéng minh. Moi thdng tin, nhan dinh va du bao va quan diém trong bao
céo nay dugc dya trén nhitng ngudn dir liéu dang tin cdy. Tuy nhién Céng ty C6 phan Chirng khodn Ngan
hang dau tu va phat trién Viét Nam (BSC) khong ddm bdo ring cac ngudn thdng tin nay Ia hoan toan chinh
xac va khong chju bat ky mot trach nhiém nao ddi véi tinh chinh xac cla nhivng thong tin duwoc dé cap dén
trong bao cdo nay, cling nhu khdng chiu tradch nhiém vé nhitng thiét hai dai véi viéc st dung toan bd hay
modt phan ndi dung cla ban bdo cdo nay. Moi quan diém ciing nhu nhan dinh dugc dé cap trong bao céo
nay dua trén sy can nhac can trong, cdng minh va hop ly nhat trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém,
nhan dinh nay cé thé thay d6i ma khdng can bdo trwdc. Ban bao cdo nay c6 ban quyén va la tai san cla
Céng ty C6 phan Chirng khoan Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, slra
ddi, in &n ma khéng cé su dong y cla BSC déu trai luat. Bat ky ndi dung ndo cla tai liéu nay cling khdng
duoc (i) sao chup hay nhan ban & bat ky hinh thire hay phuong thie ndo hoic (i) dwoc cung cdp néu khéng
duogc sy chap thuan clia Cong ty C6 phan Chirng khoan BIDV.

BSC Tru s& chinh

Tang 10 & 11 Thap BIDV

35 Hang Vbi, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: +84 4 3935 2722

Fax: +84 4 2220 0669

BSC Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 9 Toa nha 146 Nguyén Cong Tri
Quén 1, Tp. H6 Chi Minh

Tel: +84 8 3821 8885

Fax: +84 8 3821 8510

https://www.bsc.com.vn
https://www.facebook.com/BIDVSecurities

Bloomberg: BSCV <GO>
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