Cong ty Co phan Khu Cdng nghiép Nam Tan Uyén (NTC: UPCOM)

S

KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nam: 185.900 dong/cp
Gia co phiéu (Ngay 19/06/2023): 163.400 dﬁng/cp

Ngo Thj Kim Thanh
thanhntk@ssi.com.vn
+84 — 28 3636 3688 ext. 3053

Ngay 20/06/2023
NGANH BAT DONG SAN

Cac chi so chinh

Gi4 tri vbn hoa (triéu USD) 170,8
Gid tri von hoa (ty VND) 4.020
S6 ¢ phiéu luu hanh (triéu) 24
Gia Cao/thap nhat trong 52 tuan (‘000 VND) 190,2/86
KLGD trung binh 3 thang (cp) 9.667
KLGD trung binh 3 thang (triéu USD) 0.1
KLGD trung binh 3 thang (ty ddng) 13
Ty 16 s& hitu nudc ngoai (%) 33
Ty 16 s¢ htu nha nudc (%) 13,6

Bién dong gia co phiéu
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Thong tin co ban vé céong ty

Cong ty C6 phan Khu cong nghiép Nam Tan Uyén (NTC) dugc
thanh lap nam 2005. Hoat dong san xuét chinh cla Cong ty la
dau tu xay dung kinh doanh két cau ha tang ky thuat khu cong
nghiép, va xay dung cong trinh cong nghiép, dan dung, thuy Igi,
giao thong, san Iap mat bang. NTC hién dang dau tu, quan Iy va
van hanh Khu Cong nghiép Nam Tan Uyén véi quy mé 331,97ha
va Khu cong nghiép Nam Tan Uyén m& rong voi quy mo 346ha.
Ngoai ra, NTC con tham gia d4u tu vao céc dy an trong cuing linh
vic kinh doanh nhu Khu cong nghiép Binh Long, Khu cong
nghiép Dirc Hoa Ill, Khu cong nghiép Bac Dong Phu, va cac du
an ngoai nganh. NTC dugc giao dich trén thj truong UPCOM tit
cudi ndm 2016.

CAP NHAT DHCD

KCN NTC3 sé la dong luc tang truéng chinh cho
NTC giai doan 2023-2027

Chiing t6i da tham du DHCD do NTC t6 chic vao ngay 15/6/2023. Trong ndm 2023, cong
ty dét ké hoach doanh thu Ia 812 ty dong (+203% svck) va LNST 1a 284 ty dong (+11%
svck). K& hoach doanh thu cho thué dét khu cong nghiép la 640 ty dong (+238% svck).
K&t qua kinh doanh kha quan cho ndm 2023 nhd dong gop mdi tit dy an NTC 3 bén canh
kinh doanh phan con lai cia KCN NTC1 & 2:

(i) K& hoach cho thué dat khu cong nghiép NTC 3 Ia 90 ha, vGi gia thué 122-128
USD/m2/chu ky thué va phi quan ly 1a 0,6 USD/m2/ndm;

(i) Bén canh do, doanh thu c¢6 tc tir cong ty lién doanh, lién két theo ké hoach la 169 ty
dong (+8% svck).

Cap nhat dy an Khu cong nghiép NTC 3: NTC da nhan dugc quyét dinh cho thué déat cla
UBND tinh Binh Duong dé phat trién du an KCN NTC 3 vao ngay 24/05/2023. NTC du kién
sé hoan tat cac thi tuc con lai: (i) Quyét dinh thu thué do UBND tinh Binh Duong ban hanh;
(ii) Gidy phép xay dung do Ban Quan ly Khu cdng nghiép Binh Duong cép; (iii) gidy phép
danh gia tac dong moi truong; (iv) gidy phép phong chéng chay nd; (v) xay dung co sd ha
tang chung. KCN NTC 3 du kién sé bat dau hoat dong vao Q4/2023.

Ké hoach CAPEX Ia 1,58 nghin ty dong (+250% svck): NTC du kién sé& gop vOn vao cac
cong ty lién két sau:

(i) CTCP Khu cong nghiép Bac Binh Phii (NTC hién sd hitu 40%): NTC du kién tang von
thém 48% lén 112 ty dong dé dau tu vao Khu cong nghiép Bac Binh Pha (vdi tong dién
tich 1a 317 ha)

(i) CTCP KCN Cao su Binh Long (NTC hién s hitu 36,66%): NTC du kién tang von thém
73% |én 123,2 ty dong dé dau tu md rong KCN Minh Hung 3 (tong dién tich la 577,5
ha)

(iii) Von dau tu xay dung co ban KCN NTC 3 Ia 196 ty dong.
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Cong ty co ké hoach chi tra ¢é titc bang tién mat 1a 60% trén ménh gia cho ndm 2023,
tuang duong vdi ty suat cd tirc 1a 3,6% theo gid thi truong hién tai. Cong ty cing c6 ké hoach
chuyén tir san Upcom sang HOSE trong ndm 2023-2024.

Udc tinh Igi nhuéan

Chiing t6i du bao doanh thu va LNST Ian Iuot dat 415 ty dong (+54% svck) va 310 ty dong
(+21% svck) va cao hon ké hoach nam 2023 cuia cong ty — dua trén cac yéu t6 sau:

KCN NTC3 Ia dong luc tang trudng chinh cia NTC: KCN NTC3 c6 tong dién tich dét 1a 345
ha, vai téng von dau tu 1a 1.485 ty dong. S hiu lgi thé két nbi véi cac trung tdm cong
nghiép nhu TP.HCM, Binh Duong, KCN NTC3 sén sang thu hat thém céc nha dau tu. Ching
t0i udc tinh dién tich dat thuong pham cua du an 1a 254 ha, vai gia thué ky vong 1a 120-130
USD/m2/chu ky thué. NPV cta du an udc tinh 1a 2,5 nghin ty dong.

Trong nam 2023, chang t6i udc tinh NTC sé ghi nhan 5ha dét cho thué tai KCN NTC3 véi
gia thué 120 USD/m2/chu ky thué, trong khi doanh thu du bao dat 128 ty dong va LNTT dat
64,2 ty dong (ty suat i nhudn trudc thué dat 46,5%). Dién tich ghi nhan udc tinh thap hon
s0 v6i ké hoach cua cong ty do chang t6i lo ngai viéc hoan thién cac tha tuc phap ly co thé
kéo dai lau hon du kién va nhu cau thué cham do khach hang cha yéu coa NTC 1a cac cong
ty xuat khau.

Cé tirc on dinh tir cong ty lién két: NTC c6 11 cong ty lién két va dau tu tai chinh, trong d6
c0 7 cong ty la chu dau tu KCN. Tong gid tri dau tu trong Q1/2023 1 1,5 nghin ty dong (voi
gia tri dau tu ban dau la 454 ty dong). Co titc du kién dat 60-75 ty dong trong ndm 2023,

Chi phi Iai vay du kién dat 24,4 ty dong (+2,09x svck) chi yéu tir khoan vay cho du an NT3.
Tién mat va khoan d4u tu ngén han dat 1,2 nghin ty dong — chiém 27% tong tai san.

Luén diém dau tu:

NTC dang giao dich vdi P/E va P/B du phong 2023 lan lugt 1a 13,1x va 5,0x — cao hon mic
P/E trung binh cuia cac cha dau tu KCN 1a 11,5x va P/B la 2,1x. Chung t6i dua ra khuyén
nghi KHA QUAN dbi vi co phiéu NTC, vdi gia muc tiéu 1a 185.900 dong/co phiéu (tiém
ndng tang gid 1a 13,8%) dua trén dinh giad RNAV. Chang téi cho rang KCN NTC3 sé bét dau
hoat ddng vao cudi nam 2023 vdi dién tich dat thuong mai 12 254 ha, trong boi canh cac
khu cong nghiép tai Binh Duong da hét dat cho thué vdi ty 16 1ap day dat trén 92%. KCN
NTC3 sé la nguon doanh thu chinh cia NTC, vdi ty suat i nhuan gdp du bao trén 45% va
NPV ciia di an 1a 2,5 nghin ty dong.

Rui ro: Nhu cdu thué tir cac doanh nghiép xuét khdu c6 thé giam do anh hudng cta suy
thoai kinh t€ toan cau; va gia cho thué trung binh ¢ thé ting cham.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Ty dong 2020 2021 2022  2023F Ty dong 2020 2021 2022 2023F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 212 9 9 42 Doanh thu thuan 263 271 268 415
+ Dau tu ngan han 1.248 1330 1.115 1.115 Gia vbn hang ban -89 -80 -79 -164
+ Céc khoan phai thu ngan han 67 65 72 76 Lgi nhuan gép 174 191 189 251
+ Hang tdn kho 0 0 0 0 Doanh thu hoat dong tai chinh 209 203 155 75
+ Tai san ngan han khac 19 20 20 19 Chi phi tai chinh 0 -4 -8 -24
Téng tai san ngén han 1547 1425 1.218 1.252 Thu nhép tir céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 25 25 25 25 Chi phi ban hang -4 -3 -3 -3
+ GTCL Tai san ¢o dinh 44 40 40 38 Chi phi quan ly doanh nghiép -35 -43 -31 -32
+ Bat dong san dau tu 401 371 368 359 Lgi nhun tir hoat dong kinh doanh 344 342 302 362
+ Tai s&n dai han dé dang 213 214 181 180 Thu nhap khac 1 1 3 0
+ Dau tu dai han 467 372 452 641 Lgi nhudn trudc thué 345 343 306 362
+ Tai san dai han khac 1775 1787 1.801 2.301 Lgi nhu@n rong 291 294 256 310
Téng tai san dai han 2901 2785 2842  3.545 Loi nhuan chia cho cé déng 291 294 256 310
Téng tai san 4448 4210 4.060 4.797 Loi ich ctia ¢6 dong thiéu sb 0 0 0 0
+ Ng ngén han 874 549 329 631
Trong do: vay ngén han 595 200 72 384 EPS co ban (VND) 12.436 12.564 10.940  13.249
+ Ng dai han 2.890 3.028 3.017 2.994 Gié tri s6 sach (VND) 29.188 27.009 30.513  33.665
Trong do: vay dai han 1 0 0 0 Ca titc (VND/c6 phiéu) 6.000 12.000 8.000 6.000
Téng ng phai tra 3765 3577 3346  4.009 EBIT 344 338 294 338
+ Vbn gop 234 234 234 234 EBITDA 394 398 344 388
+ Thang du vén ¢6 phan 6 6 6 6
+ Lai nhudn chua phan phoi 327 247 270 350 Tang trudng
+ Quy khac 110 139 198 198 Doanh thu 35,6% 3,0% -1,1% 54,8%
Vén chii s& hitu 683 632 714 788 EBITDA 21,9% 1,0% -13,5% 12,7%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 4448 4.210 4.060 4797 EBIT 25,9% -1,7% -13,0% 14,9%
Lgi nhuén rong 23,3% 1,0%  -12,9% 21,1%
Luu chuyén tién té Von chi s¢ hitu 17,8% -7,5% 13,0% 10,3%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 215 243 62 17 Von diéu 18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tr hoat dong dau tu -1.054 190 282 3 Téng tai san 25,8% -5,4% -3,6% 18,1%
Dong tién tit hoat dong tai chinh 510  -636  -344 13
Luu chuyén tién thuan trong ky -329  -203 0 33 Dinh gia
Tién déu ky 541 212 9 9 PE 1,6 43 16,5 13,6
Tién cudi ky 212 9 9 42 PB 0,7 2 5,9 53
Gia/Doanh thu 1,8 1,7 1,7 11
Cac hé s kha niang thanh toan Ty suét c6 tic 30% 22% 4% 3%
Hé s6 thanh toan hién hanh 2,6 713 17,03 3,26 EV/EBITDA 1,3 2,8 3,2 3,8
Hé s6 thanh toan nhanh 2,6 712 17,03 3,26 EV/Doanh thu 1 1,9 1,4 1,8
Hé s6 thanh toan tién mat 0,36 0,05 0,13 0,11
Ng rong / EBITDA 0,98 0,48 0,18 0,88 Cac hé so kha nang sinh 1o
Kha nang thanh toan i vay 1145 78,53 36,28 13,82 Ty suét lgi nhuan gop 66,2% 70,5% 70,5% 60,5%
Ngay phai thu 91,7 86,3 96,7 65,9 Ty suét lgi nhuan hoat dong 130,8%  126,2%  112,7% 87,3%
Ngay phai tra 34,5 33,5 33,9 21,9 Ty suét li nhuan rong 110,6%  108,5% 95,5% 74,7%
Ngay ton kho 0,8 0,6 1,4 07 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 1,3% 1,3% 11%  07%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 13,3% 15,9% 11,6% 7,7%
Co cau von ROE 42,6% 46,5% 35,9% 39,4%
Vén cha s¢ hitu/Tong tai san 0,15 0,15 0,18 0,16 ROA 6,5% 7,0% 6,3% 6,5%
N phai tr&/T6ng tai san 0,85 0,85 0,82 0,84 ROIC 8,8% 13,9% 17,5% 12,8%
N phai tr&/Vén cha 6 hitu 5,51 5,66 4,69 5,09
No/Vén chii 6 hitu 0,87 0,32 0,1 0,49
Ng ngdn han/Vén cha sd hitu 0,87 0,32 0,1 0,49
Nguon: NTC, SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két ring (1) quan diém thé hién trong bao co phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan doi voi chiing
khodn va/hodc t6 chic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhigém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé
hodc quan diém trong bdo céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang téi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tdng gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tng chung cua thi trudng trong 12 théng tdi.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so vi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy
nhién SSI khéng dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gi chua cong b nao. Céc y kién thé hién
trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va can than va dua trén thong tin tot nhat ching t6i dugc biét, va theo y kién ca nhan cua ching t6i 1a
hop Iy trong céc trudng hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bdo cdo nay co thé thay doi bat ki ldc nao ma khong can thong bao. Béo céo nay
khong va khong nén dugc giai thich nhu mot 10i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chitng khodn nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién,
giam dbc, nhan vién clia SSI va cong ty con cd thé co v thé hodc ¢o thé anh huang dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bao céo nay va co
thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai ligu nay chi dugc Iuu hanh ndi bo va khong dugc cong bb cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khéng chiu trach nhiém dbi vai bét ky thiét
hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén b, du béao, va du doan nao
trong bao cdo nay sé do ngudi ding tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé

Phén tich Nganh BBS KCN

Chién lugc thi truong

Pham Luu Hung
Kinh t& truong kiém Truang Ban dao tao
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién Cao cép Phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Dinh Lugng

Ngd Thi Kim Thanh

Chuyén vién Cao cap Phan tich C6 phiéu
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Dt liéu

Nguyén Bai Minh Chau
Chuyén vién Phan tich dit liéu
chaunbm@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Nguyén Thj Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Ly Thu Nga
Chuyén vién Cao cap Chién Iugc dau tu
nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién Cao cap Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién lugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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