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CTCP SONADEZI CHAU BUC (SZC) — CAP NHAT

Gia thj trwong
VND78.600

Ngay 21/02/2022

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:0 Giir:0 Ban:0
Gia muc tiéu/Consensus: N/A

Thay déi trong yéu trong béo céo

> Nang du phéng LN rong 2022-24 1an luot 1a
27,3%/25,8%/20,5%.

» Nang gia muc tiéu 54,4%.

Dién bién gia

~—Gié diéu chinh ~—— S0 véi chi s6 HNX (Bén phai)
87000,0 1300

77000,0 113333
67000,0 96,667
57000,0 800
47000,0 63333

37000,0 46,667

| I‘M.lm.‘mi...‘J.\huhl\im.ﬂ\lu\m|\h‘\Iun‘lhuM\hMlluhi|\|||u| h

Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 79.800
Thép nhét 52 tuan (VND) 32.200
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 77.932
Thi gia vén (ty VND) 7.860
Free float (%) 39
P/E trwot (x) 24,1
P/B hién tai (x) 53
Co cau sé& hiru

Sonadezi 46,8%
Sonadezi Long Thanh 10,1%
Khéac 43,1%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Gia muc tiéu
VND90.800

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tire
2,04%

Nganh
B4t dong san

Tiép tuc téa sang

= SZC ghi nhan lgi nhuan (LN) rong Q4/21 dat 68 ty déng (+186,7% svck).
LN rong 2021 tang 74,0% svck |én 324 ty dong, vwot 18,2% dw phéng.

= Chdng t6i dyw bao LN rong 2022 tang 81,7% svck, nh¢ tang trwdng doanh
thu (DT) tai cac dy an khu céng nghiép (KCN) va khu db6 thi (KBT).

= Duy tri khuyén nghi Kha quan v&i gia muc tiéu cao hon 90.800 déng/cp nhey
gia dat KCN va dan cw tdng manh tai Ba Ria Viing Tau.

LN rong Q4/21 tang manh mé nh& dién tich dat cho thué va gia thué ting
Doanh thu Q4/21 ctia SZC tang 108,9% svck 1én 147,7 ty dong, chli yéu tir doanh
thu bat déng san (BDBS) KCN (+198,4% svck [én 144,7 ty dong). Bién LN gop
Q4/21 tang 24,1 diém % svck lén 64,0% nhe gia thué tai KCN Chau blre tang
10-15% svck. Do do, LN rong Q4/21 tang 186,7% svck 1én 68,1 ty dong. Ly ke,
LN rong 2021 tang 74,0% svck l1én 324 ty dong, cao hon 18,2% so v&i dw bao.

Trién vong doanh thu BDS KCN tiép tuc kha quan giai doan 2022-24

Chung t6i tin rdng xu hwéng tang gia cho thué tai KCN Chau Duc sé tiép tuc
trong 2022 nhé nhu cau thué dat KCN cao va co sé ha tang tai Ba Ria — Viing
Tau (BR-VT) dang dwoc ddy manh phat trién. Chung tdi cho rang DT t BDS
KCN n&m 2022-24 sé tiép tuc kha quan v&i tbc d6 ting trudng kép 22,5% nhe
cho thué 40-60ha dat KCN méi ndm va gia cho thué trung binh tang 10-15% méi
nam, dao dong 75-95 USD/m2/ky thué.

Don diém roi lgi nhuan BPS dan cw giai doan 2022-24

SZC da hoan ban giao cac 16 dat nén tai dy an Sonadezi Hu Phuéc sang 2022
do dich COVID-19. Tuy nhién, SZC van ghi nhan doanh so ky ban tich cwc va
nhan khoan goép von 220,6 ty dong trong 2021. Chung t6i ky vong DT tir BDS
dan cw sé dong gop 30-35% vao DT 2022-24. Hon thé nira, SZC da théng qua
nghién ctru kha thi dw an KBT Chau Burc vi tng gia tri phat trién hon 14.500
ty dong vao dau 2022. Chung t6i tin rang SZC sé day manh cac thu tuc phap ly
tai dw an nay sau hon 10 nam, dé nam bat xu hwédng gia dat tang tai BR-VT.
Nang dw phéng LN rong 2022-24 nham phan anh gia dat ting manh

Do tién @6 thi cdng nha phé thwong mai tai dy &n Sonadezi Hu Phuéc nhanh
hon dw kién, cung voi lwgng ban giao bi hoan tir 2021 do dich COVID-19, ching
t0i nang dw phéng LN rong 2022-24 lan lwot tang 28,9%/24,5%/20,0% lén 588
ty dong (+81,7% svck)/765 ty dong (+30,1% svck)/980 ty dong (+28,2% svck).

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu cao hon 90.800 dong/cp
Tiém nang tang gia la 1) doanh thu ban dat KCN va nha & tét hon dy kién, 2)
gidi phong mét bang nhanh hon gidp day nhanh tién d6 thye hién dy an. Rai ro
giam gia la 1) dich bung phat Iam anh hwéng tién d6 dau tw va ban hang, va 2)
tien do phap ly tai cac dy an KBT cham hon dy kien.

Nguyén Thi Cam TU

tu.nguyencam2@vndirect.com.vn

www.vndirect.com.vn

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 433 713 1.335 1.770
Tang trwdng DT thuan 31,4% 64,7% 87,2% 32,6%
Bién lgi nhuan gép 54,0% 63,2% 58,5% 58,4%
Bién EBITDA 87,0% 89,1% 76,8% 77,3%
LN rong (ty) 186 324 588 765
Tang trwdng LN rong 38,7% 74,0% 81,7% 30,1%
Tang trwdng LN cbt 16i 44,3% 74,8% 81,7% 30,1%
EPS co ban 1.860 3.236 5.879 7.650
EPS diéu chinh 1.681 2.939 5.339 6.947
BVPS 12.642 14.656 18.641 24.373
ROAE 15,1% 23,7% 35,3% 35,6%

Nguén: VND RESEARCH
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Luan diém dau tw
Chung t6i khuyén nghi Kha quan dbi véi SZC véi nhirng luan diém sau:

1) Chuing t6i tin rang SZC c6 vi thé thuan loi d& nam bat co' hoi tlr nhu cau thué
dat KCN dang ngay cang tang tai cac tinh phia Nam, dwoc thic day b&i xu
hwéng dich chuyén san xuét véi chién lwoc “Trung Qubc+1”, nho:

e SZC c6 loi thé trong viéc thu hut cac nha dau tw véi sy hd tro tir cong
ty me, Sonadezi, doanh nghiép tién phong phat trién KCN hang dau tai
Viét Nam c6 hon 30 ndm phat trién va quan ly cac KCN.

e SZC s& hiru quy dat cho thué 16n (khoang 600ha) vai gia cho thué canh
tranh trong cac doanh nghiép niém yét cung nganh tai BR-VT, mot trong
nhirng trung tdm cong nghiép trong diém cutia phia Nam.

e UBND tinh Bdng Nai da ban hanh quyét dinh dén cubi 2022 la thdi han
cudi cuing cho tat ca cac doanh nghiép tai KCN Bién Hoa 1 (do Téng
cong ty Sonadezi phat trién) phai di d&i dé giup bao vé méi trwong tai
day. Chung tdi tin rang KCN Sonadezi Chau Blrc véi hau thuan tir cong
ty me va gia cho thué canh tranh trong khu vyc sé la mot trong nhirng
KCN dwoc hwéng loi nhiéu nhéat.

Do do, chung t6i cho réang doanh thu tr BBS KCN nam 2022-24 sé tiép tuc kha
quan v&i toc d6 tang tredng kép 22,5% nhé cho thué 40-60ha dat KCN moi nam
va gia cho thué trung binh tang 10-15% moi nam, dao dong 75-95 USD/m2/ky
thué.

2) Chuing cho rang giai doan 2022-24 SZC c6 thé sé don diém roi loi nhuan tir
cac dy an KPT, vgi giai doan 1 cla dw an - Sonadezi Hi*u Phwdc (40,5ha) da
dwa vao khai thac vao niva cudi 2021. Hon thé nivra, SZC da thong qua Bao céo
Nghién ctru kha thi dw an Khu dé thi Chau Bre véi tong gia tri phat trién duw kién
hon 14.500 ty ddng sau hon 10 ndm. Chung téi tin rang céng ty sé& day manh
viéc hoan thanh céc tha tuc phap ly tai dw an nay va dwa vao khai thac dé ndm
bat xu huwéng gia dat ting tai BR-VT trong nhitng nam gan day. Chung t6i ky
vong doanh thu tr BBS dan cw sé dong gép 30-35% vao doanh thu 2022-24.

3) Chung t6i ky vong LN rong giai doan 2022-24 tang trwdng kép 30,1% nhd
tang trwdng doanh thu BDS KCN va sy déng gop cta dy an KDT Sonadezi Hivu
Phuéc tr nam 2022.

Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu cao hon 90.800 déng/cp
Chung t6i nang gia muc tiéu 1én 90.800 déng/cp (tlr 58.800 ddng/cp) do:

e Chung t6i 4p dung phuong phap so sanh dé dinh gia phan dat khu dé
thi 539ha (tlr gia tri s6 sach trong dinh gia trwéc do), dé phan anh gia
d4t tang manh tai BR-VT nhd phat trién co s& ha tang. Bén canh dé,
chung téi tin ring SZC sé& day manh hoan thién cac tha tuc phap ly tai
phan dat KDT nay dé ndm bat xu hwéng téng gia tai BR-VT.

e Chung t6i tang gia dinh gia ban tai dw an Sonadezi Hiru Phuéc 1én 20%
dé phan anh gia dat tdng manh tai dw an nay trong nra cubi 2021.

Tiém nang tang gia 1a 1) doanh thu ban dat KCN va nha & tét hon du kién, 2)
gidi phong mat bang nhanh hon giup day nhanh tién do thwc hién dw an. Rai ro
gidm gia la 1) dich bung phat lam &nh hwéng tién dd dau tw va ban hang, va 2)
tién do phap ly tai cac dw an KDT cham hon duw kién.
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Hinh 1: Binh gia téng gia tri thanh phan

Tén dw an Gia tri hop ly (ty déng) Phwong phap Luwuy
KCN Chau burc 5.884 DCF

Tang gia dinh gia ban tai dw an Sonadezi Hiiu Phudc [én 20% dé phan anh gia déat
KBT Sonadezi Hiru Phuéc 1.064 DCF tang manh tai dw an nay trong nira cudi 2021.

Chung t6i ap dung phuong phép so sanh dé dinh gia phan dat khu d6 thj 539ha (t

gia tri s6 sach trong dinh gia trudc do) dé phan anh gia dat ting manh tai BR-VT

Dién tich d&t KDT con lai (539ha) 4.132 BV nho phét trién co s ha tang.
BOT 244 P/B, 0,9x
Séan gon 648 DCF
(+) Tién va twong duong tién 259
(+) DAu tw vao cong ty lién két 53
(-) Téng du no gop 2.200
Gia tri doanh nghiép 10.084
Dé phan anh cac rdi ro thwe hién dw an hodc rdi ro dw an khoéng ban duwgc toan bd
Chiét khau 10% do diéu kién thi trwdng so véi dw phong ctia chiing toi.
SLCP dang Iwu hanh 100.000.000
Gia muc tiéu (VND/cp) 90.800

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 2: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Ty suat
cb tire
Giacd Gia muc P/E (x) P/B (x) ROE (%) ROA (%) (%)
phiéu tiéu Vén héa
(donvi (don vi (triéu
Tén cong ty Ma ban dia) ban dia) USD) TT™ 2022 Hién tai 2022 TT™ 2022 TT™ 2022 2022
CTCP Sonadezi Chau Dirc SZCVN  78.600  90.800 344 24,1 14,7 53 4,2 23,4 35,3 6,1 8,9 2,0
Cao su Viét Nam GVRVN  33.600 NA 5886 31,6 25,3 2,8 N/A 8,9 10,3 5,3 5,9 1,9
Ig:%gmg ty Bautu va Phattrien Cong gy g3.700 NA 3794 687 63,6 55 48 8,2 N/A 2,6 N/A N/A
Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bd&c KBC VN 58.500  81.800 1.460 36,7 4,6 2,4 1,6 6,7 41,7 2,9 21,4 0
Tong Céng ty Viglacera VGC VN  56.500 NA 1.109 20,6 17,2 3,6 3,1 18,2 15,8 6,1 N/A 1,9
Tong Cong ty Phét trién KCN SNZVN  57.400 NA 947 29,7 N/A 4,0 N/A 14,3 N/A 3,8 N/A N/A
Téng Cong ty IDICO IDC VN 71.800 NA 943 47,6 16,7 5,5 4,4 13,0 31,8 2,9 8,9 N/A
CTCP Pau tv Sai Gon VRG SIPVN  139.000 NA 566 12,4 N/A 55 N/A 51,7 N/A 6,8 N/A N/A
CTCP Cao su Phuéc Hoa PHRVN 81000 75.600 481 20,3 10,5 37 3,1 17,5 37,6 8,6 18,6 4.8
CTCP Khu Céng nghiép Nam Tan Uyén NTC VN  216.500 NA 228 17,7 N/A 8,2 N/A 33,3 N/A 5,9 N/A N/A
CTCP Long Hau LHGVN  53.400 NA 117 9,1 6,4 1,8 N/A 21,5 23,5 10,8 12,8 3,7
KCN Cao Su Viét Nam VRGVN  31.600 NA 36 77,8 N/A 3,0 N/A 3,7 N/A 1,7 N/A N/A
Trung binh VN 33,8 20,6 4,2 34 17,9 26,8 52 13,5 2,5

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY
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LN rong 2021 vwot dw phéng cua chiing téi do doanh thu ttr BDS KCN cao
hon dw kién

Hinh 3: So sanh két qua kinh doanh Q4/21 va nam 2021

% ting %tang
trwéng trwéng % sv dw
Q4/21 Q4/20 svck 2021 2020 svck phong Nhan xét

Doanh thu (ty dong) 147,7 70,7 108,9% 713,2 433,0 64,7% 113,0%

Cho thué dat KCN 144,7 48,5  198,5% 702,1 354,3 98,1% D2D d thué 22ha dat KCN tai KCN Chau e trong 2021.
SZC da tam dirng hoat ddng thu phi str dung dich wi dwong bo tai cac
tram thu phi thuc dy an BOT dwdrng 768 dé lap dat hé thong thu phi
dién t& khong dirng, theo quy dinh clia Chinh phd ban hanh théng qua

BOT 180 -100,0% 664  -100.0% Quyét dinh s% 19/2%20/09(4-1!@ ngay 17/06/2050 V8 viée cac tramgtﬂu
phi BOT tai Viét Nam phai Iap dat hé théng thu phi dién t& khdng dirng
trwdc 31/12/2020.

Khéac 3,0 4,2 -28,9% 11,1 12,2 -8,9%

Loi nhuan gop (ty dong) 94,6 28,3 234,3% 451,0 2337 93,0%

Bién Igi nhuan gép 64,0% 40,0% 24 diém % 63,2% 54,0% 9,3 diém %

BLN cho thué a4t KCN 66.9% 46.9% 20.0% 65.0% 57 0% 8.0% Gia thué dat tai K‘CN (}héu Blrc ghi nhan mre tang 10-15% swvek lén

' ’ ’ ’ ' ’ 65-70 USD/m2/ky thué trong 2021.

Chi phi BH va QLDN (ty déng) 15,7 9,2 69,6% 64,7 34,4 88,2%

LN ti» HPKD (ty déng) 81,2 22,6 259,5% 392,1 212,8 84,2%

DT tai chinh (ty df“)ng) 4,4 5,6 -21,4% 13,0 21,8 -40,4%

Chi phi tai chinh (ty dong) 2,1 2,1 0,0% 7,2 8,4 -14,3%

LN trwéc thué (ty ddng) 81,5 28,0  190,7% 396,7 219,8 80,5%

LN rong (ty dong) 68,1 23,8 186,7% 323,6 186,0 74,0% 118,2% Hoan thanh ké hoach clia SZC 183,9%.

Ngudn: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn

Trién vong giai doan 2022-24: phat trién manh mé ca mang BPS KCN va
BDS dan cw

Doanh thu tir BDS KCN giai doan 2022-24 sé tiép tuc kha quan nh& dién
tich cho thué va gia thué tang an twong

Chung t6i tin rang KCN Chau Burc sé tiép tuc thu hat dau tw trong 2022 nhe 1)
quy dat cho thué I&n (khodng 600ha) véi gia cho thué canh tranh gitra cac doanh
nghiép cung nganh tai phia Nam; 2) kha nang thu hat tep khach hang da dang
nho vi thé gan cang bién, san bay va cac KCN khac cta BR-VT va 3) UBND
tinh Bdng Nai d& ban hanh quyét dinh dén cubi 2022 I thdi han cubi cung cho
tat ca cac doanh nghiép tai KCN Bién Hoa 1 (do Téng coéng ty Sonadezi phat
trién) phai di d&i. Chung t6i tin rang KCN Sonadezi Chau Brc véi hau thuan tir
cbng ty me va gia cho thué canh tranh trong khu vyc sé la mét trong nhirng KCN
duoc hwdng loi nhidu nhét.

Theo nghién ctru thi trird'ng clia ching toi, gia chao thué tai KCN Chau Blrc vao
thang 02/2022 da ghi nhan murc tang an twong 13-15% svck 1én 75 USD/m2/ky
thué (khdng bao gdm VAT). Chung t6i tin rdng xu hwéng tang gia cho thué tai
KCN Chau Burc sé tiép tuc trong 2022 nhé nhu cau thué dat KCN cao va co s&
ha tang tai BR-VT dang dwoc dady manh phat trién (nhw cao téc Bién Hoa —
Viing Tau, san bay quéc té Long Thanh giai doan 1).

Do do, ching t6i cho rang doanh thu tir BDS KCN nam 2022-24 sé tiép tuc kha
quan voi toc d6 tang tredng kép 22,5% nhé cho thué 40-60ha dat KCN moi nam
va gia cho thué trung binh tang 10-15% mdi nam, dao dong 75-95 USD/m2/ky
thué.

BDS dan cw tiép thém déng lwc phat trién doanh thu giai doan 2022-24

SZC da hoan ban giao cac |6 dat nén tai dw 4n Sonadezi Hiru Phwéc sang ndm
2022 do anh hwédng ctia dich COVID-19. Tuy nhién, SZC van ghi nhan doanh
s6 ky ban trwéc tich cwe va nhan duwoc khoan gép vén 220,6 ty ddng vao dw an
nay trong nam 2021. Theo quan sét cla chung t6i, SZC dang ddy manh xay
dwng 60-70 can shophouse dé ban giao trong nira cudi 2022. Chang t6i ky vong
SZC sé hoan thién céac thd tuc phap ly, thi céong va cé thé ban giao 60 can
shophouse, 150 16 d4t nén trong nam 2022.
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Bén canh dd, ching tdi nhan thay gia ban tai dw an nay dang tang manh khoang
20-40% ké t» ngay chao ban. Theo nghién ctvu thi trwéng clia chung t6i, gia
chao ban th& cap hién khodng 6,2-6,5 ty déng/cin shophouse va 1,8-2,0 ty
ddng/16 dat nén (so v&i gia so cap la 5,0-5,5 ty ddng mdi can shophouse va 0,8-
1,3 ty ddng mdi 16 dat vao Q3/21). Do d6, chuing t6i ky vong giai doan 2 dwoc
mé& ban trong nlra dau 2022 sé tiép tuc dwoc hwdng loi gia tang va dat ty 1& hap
thu cao.

Ngoai ra, ching t6i nhan thay mét diu hiéu tich cwe khac ddi véi hoat déng kinh
doanh BDS nha & ctia SZC, cong ty da hoan tat théng qua nghién ctvu kha thi
dw an khu dé thi Chau Burc véi téng gia tri phat trién wdc tinh khodng 14.500 ty
ddng vao dau ndm 2022. Chung téi tin rang SZC sé day nhanh céac tha tuc phap
ly tai dw an nay, sau 10 nd&m tri hoan, dé co6 thé hwéng loi xu hwdng tang gia
nha & tai BR-VT.

Vi tri: Chau Bwrc, BR-VT.

Dién tich dat: 40,5ha.

San pham: 164 can nha phé thwong mai, 384 16
d4t nén (175m2), 126 16 d4t nén (196m2) va 1.213
can hé binh dan.

Tbng doanh thu wéc tinh: 2.253 ty déng.

Hién trang: hoan t4t ha tAng co ban va tang 1 nha
phé thwong mai.

Dw kién ban giao: nira cudi 2022.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 5: San gén Chau Birc dw kién hoat déng vao nira dau 2022, sé gitp hoan thién hé sinh thai va nang cao gia tri dat tai day

e Vjtri: Chdu Blrc, BR-VT.

e Du an: san gon 36 16.

e Tbng dién tich dat: 152ha (san gén Tournament:
74,4ha; san gbén Resort: 77,6ha).

e Tbéng mirc dau tu: 1.317 ty ddng (san gon
Tournament: 634 ty dong; san gon Resort: 683 ty
aéng).

e Hién trang: hoan tat ha tang co ban.

e Du kién hoat dong: nira dau 2022.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Ty Ié don bay duy tri & mrc cao trong 2022 do tiép tuc ddy manh dén bu,
GPMB va thi cong tai dw an KbT

Viéc ddy manh dé&n bu, GPMB va dau tw xay dwng tai dw an KDT d& lam tang
dang ké nhu cau vbn ctia SZC. Cong ty chd yéu da si dung no vay nhdm tai
tro cho cac hoat ddng trén, diéu nay da dan téi hé sé don bay ctia SZC téng lén
dang ké thoi gian gan day. Tdng no vay ctia SZC nam 2021 da tang 1én 2.199,6
ty ddng (+32,9% svck), kéo theo ty & No vay/Vén chi sé hivu (D/E) ctia cong ty
tang 1én 1,5x, t&r mirc 1,3x cudi ndm 2020. Theo quan sat ctia chung toi, ty Ié
D/E clia SZC dang cao hon dang ké so véi mire chi 0,3x-0,6x cla cac cong ty
trong nganh (bao gém KBC, VGC va IDC).

www.vndirect.com.vn 5


file:///C:/Users/tu.nguyencam2/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Chung téi wéce tinh ty 1€ D/E cltia SZC sé duy tri & mirc cao 1,4x-1,6x trong 2022,
do cac hoat dong dau tw ctia SZC gdm dén bu, GPMB, thi cong xay dwng cé
thé sé tr& lai manh mé hon trong 2022, sau khi bj tri hoan trong 2021 do anh
hwéng cta dich COVID-19.

Hinh 6: ]'6ng xay dwng d& dang tang manh tir 2020 do SZC day Hinh 7: Ty 1& ng vay/VCSH (D/E) Ién 1,5x trong 2021 do céng ty day
manh dén bu, GPMB (ty dong) manh den bu, GPMB va dau tw vao dw an KBT
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lTéng tai san lemg xdy dyng d& dang lTl‘ing VCSH —+— No/VCSH (%, c6t phai)
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Thay dé6i dw phéng 2022-24
Chung t6i dwa ra mot sé diéu chinh cho dw phéng 2022-24 nhw sau:

Nam 2022:

e Chung téi tang doanh thu tr BBS KCN 10,8% lén 794 ty déng dé phan anh
xu hwéng gia thué tang tai KCN Chau Buc.

e Chung t6i nang doanh thu tlr BDS dan cu 188,8% |&n 420 ty ddng do tién do
thi cdng cac can nha phd thwong mai tai dw an Sonadezi Hiru Phuéc nhanh
hon du kién, cling véi lwong ban giao bi hoan tlr 2021 do dich COVID-19.

e ToOm lai, ching t6i nang dw phong doanh thu 2022 tang 30,1% lén 1.335 ty
ddng (+87,2% svck) va LN rong 2022 tdng 28,9% lén 588 ty dong (+81,7%
svck).

Nam 2023-24:

e Chung t6i tang doanh thu tr BBS KCN nam 2023-24 1an lwot 7,1%/4,3% lén
1.063/1.190 ty ddng dé& phan anh xu huéng gia thué tang tai KCN Chau B,

e Chung t6i nang DT t» BDS dan cw ndm 2023-24 lan lwot 120,8%/84,0% lén
541/758 ty ddng do chung téi tin rdng SZC sé day nhanh tién do tai Sonadezi
Hru Phwdc giai doan 2 sau thanh cdng cla giai doan 1 trong 2021.

e Nhin chung, ching t6i nang dw phéng doanh thu 2023-24 1an lwot lén
21,3%/17,8% dat 1.770 ty ddng (+32,6% svck)/2.226 ty ddng (+25,8% svck),
va LN rong 2023-24 |én 24,5%/20,0% dat 765 ty ddng (+30,1% svck)/980 ty
ddng (+28,2% svck).

Hinh 8: Thay déi dw phéng 2022-24

M&i Cii Thay déi

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Doanh thu thuan 1.335 1.770 2.226 1.026 1.459 1.890 30,1% 21,3% 17,8%
BDS KCN 794 1.063 1.190 716 992 1.141 10,8% 7.1% 4,3%
BPS dan cuw 420 541 758 145 245 412 188,8% 120,8% 84,0%
Loi nhuan gop 781 1.034 1.304 605 835 1.081 29,2% 23,8% 20,6%
Bién LN gop (%) 58,5% 58,4% 58,6% 58,9% 57,2% 57,2%|-0,4 diém % 1,2diém% 1,4 diém %
Chi phi ban hang va quéan ly doanh nghiép 75 80 92 58 62 68 30,3% 30,1% 34,7%
LN hoat déng kinh doanh 706 953 1.212 547 773 1.013 29,1% 23,3% 19,7%
LN truéc thué 708 956 1.225 542 768 1.021 30,7% 24,5% 20,0%
Loi nhuan rong 588 765 980 456 614 817 28,9% 24,5% 20,0%

Ngudn: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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binh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trudng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (Ihs) ~ ———ROAE (rhs)
24,800 90,0% 5,400 39,0%
22,800 83,333% 4,900 36,0%
20,800 76,667% 4,400 33,0%
18,800 70,0% 3,900 30,0%
3,400 27,0%
16,800 63,333%
2,900 24,0%
14,800 56,667%
2,400 21,0%
0,
12,800 50,0% 1,900 18,0%
10,800 43,333% 1,400 15,0%
8,800 36,667% ,900 12,0%
6,800 30,0% ,400 9,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cdo KQ HDKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thudn 713 1.335 1.770 LN trwée thué 397 708 956
Gia von hang ban (262) (554) (736) Khéu hao 231 292 389
Chi phiquan ly DN (54) (55) (60) Thué da nop (73) (120) (191)
Chi phi ban hang (12) (20) (20) Céc khoan diéu chinh khac (69) (79) (92)
LN hoat déng thuan 386 706 953 Thay d6i VLD 217 803 488
EBITDA thuan 618 998 1.343 LC tién thudn HDKD 704 1.604 1.550
Chi phi khau hao (231) (292) (389) Dauty TSCD (1.099) (1.607) (765)
LN HB trwéc thué & 1ai vay 386 706 953 Thu ttr TL, nhwo'ng ban TSCH 10 0 0
Thu nhap lai 13 25 22 Cac khoan khac 21 25 22
Chi phi tai chinh 7) (26) (23) Thay déi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac 5 3 4 LC tién ti HDDT (1.068) (1.582) (743)
TN tlr cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu ttr PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 397 708 956 Tra vén gop CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (73) (120) (191) Tién vay rong nhan dwoc 1.104 1.080 450
Loi ich cb dong thiéu sb Dong tién tr HDTC khac (558) (681) (895)
LN rong 324 588 765 Cb ture, LN d tra cho CSH (72) (100) (100)
Thu nhap trén von 324 588 765 LC tién thudn HDTC 474 299 (545)
Cé tirc phd thong (100) (100) (100) Tién & twong dwong tién dau ki 89 199 517
LN gitr lai 224 488 665 LC tién thuan trong ndm 110 321 262
Tién & twong dwong tién cudi ki 199 520 779
Bang can doi ké toan .
(t7VND) 1221A 12-22E 12-23E Céc chiso coban
Tién va twong dwong tién 199 517 775 Bupont 12-21A 12-228 12-238
Dautwnganhan 60 60 60 Bién LN rong 45,4% 44,0% 43.2%
Céc khoan phai thu ngan han 52 111 151 Vong quay TS 0,14 0,20 0,22
Hang ton kho 7 7 8 ROAA 6,5% 8,9% 9,4%
Cac tai san ngén han khac 34 37 41 Don bay tai chinh 3,68 3,96 3,77
Téng tai san ngan han 352 732 1.035 ROAE 23,7% 35,3% 35,6%
Tai san ¢b dinh 5.163 6.766 7527 g'}“ ‘{l“ah,, " 0 - o1
2 N 0 ngay phal thu s f N
Tongdautr 53 53 53 S6 ngay ném gitr HTK 92 48 40
Tai sén dai han khac 48 2 ! S6 ngay phai tré fién bén 30,8 301,8 301,8
Tong tai sar} 5.616 7.575 8.623 Vong quay TSCD 0,15 0,22 0,25
Vay & no' ngan han 386 336 281 ROIC 8,8% 13,2% 16,7%
Phai trd ngudi ban 217 458 609 Thanh khoan
No ngén han khac 656 1.160 1.428 Kha néng thanh toan ngén han 03 04 04
Téng nengén han 1.259 1.954 2318 i: nang ::ﬁ”: :0?" Ff}a"hut g’g 8’; g'i
S nang thanh toan tién ma f f f
Vay & ng dai h 1.813 2262 1.873 .
Ce,‘y kh"“’, a'h nan . o Vong quay tién (287,7) (289,9) (289,7)
?c l)oarl p ‘al trd khac 1.078 1.495 1.995 Chi sb ting trwéng (yoy)
Vondieulé va 1.000 1.000 1.000 Tang treéng DT thuan 64,7% 87,2% 32,6%
LN git¥ lai 408 807 1.380 Tang trwdng LN tir HDKD 93,8% 82,8% 35,0%
Vén chii s& hivu 1.466 1.864 2.437 Tang trwdng LN rong 74,0% 81,7% 30,1%
Loi ich cb dong thiéu s6 Tang trwéng EPS 74,0% 81,7% 30,1%
Téng ng’va vén chi s& hivu 5.616 7575 8.623

Ngudn: VND RESEARCH
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién ctru cla chang t6i. VNDIRECT khong chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty dugc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai lén cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Thi Cam Tu — Chuyén vién Phan tich
Email: tu.nguyencam2@vndirect.com.vn

Chu Btrc Toan — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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