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CTCP SONADEZI CHAU BUC (SZC) — CAP NHAT

Gia thj trwong Giad muc tiéu

VND25.050 VND44.000
Ngay 28/12/2022

Trién vong ngan han:  Tich cuc
Trién vong dai han: Tich cwc
binh gié&: Tich cwc

Consensus*: Mua: 3 Gitr: 1 Ban: 0

Gia muyc tiéu/Consensus: -27,1%

Thay déi trong yéu trong bao céo
» Diéu chinh dw phéng LN rong 2022/23 lan
lwot gidm 36,9%/9,9% so voi dw phong trwéc.
» Diéu chinh giam gia muc tiéu 45,7% so voi
dy phong tredc do.
Dién bién gia

~—Gia diéu chinh ~—So0 v6i chi sb HNX (Bén phai)
65000:0 11512500
55000,0 112,00
45000,0 105,7500

35000,0 99,500
25000,0 93,2500

5 bl M\H‘HMM.mu_\-\ﬂm.m\lﬂﬁ\li\am\-uu‘iluhuun

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
Théng tin ¢ phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 83.400
Thép nhét 52 tuan (VND) 21.900
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 26.868tr
Thi gia vén (ty VND) 2.690
Free float (%) 26
P/E trwot (x) 10,3
P/B hién tai (x) 1,7
Co cau sé& hiru

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

Khéc 43,1%
Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Ty suét cé tirc Khuyén nghi
3,7% KHA QUAN

Nganh

Bét déng san

Thi trwdng bat ddong san khé khan tri hoan
dong lwc tang trueéng

=  Trong 9T22, doanh thu ctia SZC tang 17,3% svck trong khi lgi nhuan
(LN) rong giam 37,5% svck, chi hoan thanh 42,2% dw phéng ca nam.

= Chung t6i nhan thay nhiéu kho khan dan xuét hién t&i tw: chi phi dén bu
d4at KCN tang va cham ban giao dw &n Sonadezi Hiru Phuérc.

= Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu thap hon la 44.000 d/cp.
Chi phi dén bu ting anh hwéng dén lgi nhuan 9T22
SZC cong b doanh thu (DT)/LN rong Q3/22 Ian lwot gidm 24,3%/65,0% svck.
Trong 9722, doanh thu tang 17,3% svck 1én 663,2 ty dong nho doanh thu KCN
trong 9T22 tang 14,6% svck trong boi canh nhu cau thué KCN tang cao tai tinh
BR-VT va khoang 15,6 ty dong doanh thu tir san gon lan dau tién dwoc ghi
nhan. Dy an Sonadezi Hru Phudc tiép tuc cham ban giao va khong ghi nhan
doanh thu trong 9T22. Ngoai ra, gia boi thuwong dat tang khién bién lgi nhuan
gop 9T22 cua SZC gidm 26,5 diém % svck xudng 36,5%. Do do, LN rong trong
9T22 giam 37,5% svck, chi hoan thanh 42,4% dw phéng ca nam cla chung toi.
Nhirng khé khian dan xuéat hién & ca BDS KCN va BDS dan cw
Chuing t6i nhan thay nhirng kho khan sé& lam anh huwdng dén KQKD clia SZC
gom: 1) chi phi boi thwéng dat cho KCN Chau Birc tang, 2) cham thud tuc phap
ly d& ban giao dw an Sonadezi Hiru Phwoc, du giai doan 1 cua dw an nay da
hoan thanh 90-95% do thay déi 1anh dao cép cao tai tinh Ba Ria — Viing Tau.
Diéu chinh dw phdong loi nhuan rong trong giai doan 2022-24

Chung t6i diéu chinh DT ndm 2022/23 gidm lan lwot 23,4%/10,7% so véi dy
phéng trwdc dé sau khi loai bd hoan toan DT tr BDS dan cw trong 2022 va
gidm DT BDS dan cw nam 2023 xubng 29,8% so véi trwdc d6, do lo ngai vé
tién do ban giao clia Sonadezi Hiru Phuéc c6 thé cham hon dy kién. Theo do,
chung téi diéu chinh gidm LN rong 2022/23 1an lwot 36,9%/9,9% so véi dw
phong trwdc d6. Chang t6i tin rang thi trudng BBS nha & sé& phuc hdi vao nam
2024 sau mot ndm kho khan, vi vay chung téi didu chinh tdng DT/LN rong ndm
2024 1an lwot 1a 1,2%/1,3% so v&i dw bao trwde do.

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu thap hon la 44.000 d/cp

Chung t6i duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 44.00 déng/cp theo
phwong phap dinh gia tirng phan sau khi: 1) thay ddi gid dinh WACC, 2) gidm
dinh gia dw an Sonadezi Hiru Phudc va 3) tang ty 1& chiét khdu cho phan dién
tich con lai. Tiém nang téng gia bao gém: 1) gia thué va dién tich cho thué cta
KCN Chau Burc tang cao hon duw kién, 2) Thoi gian trién khai giai doan 2 cla
Sonadezi Hiru Phudc sém hon dw kién. Rui ro gidam gia bao gdm: 1) chi phi
dén bu dat mdi cao hon dw kién, 2) cham tré trong viéc cip phép cac dw an
BDS dan cu.

Téng quan tai chinh (VND) 12-21A 12-22E 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan (ty) 713 864 1.365 2.081
Tang trwéng DT thuan 64,7% 21,2% 58,0% 52,5%
Bién Igi nhuan gop 63,2% 41,1% 52,0% 53,4%
Bién EBITDA 89,1% 86,6% 78,0% 69,0%
LN rong (ty) 324 238 510 828
Tang trwdng LN rong 74,0% (26,5%) 114,5% 62,3%
Tang trwédng LN cot 16i 74,8% (26,5%) 114,5% 62,3%
EPS co ban 3.236 2.378 5.103 8.281
EPS diéu chinh 2.939 2.160 4.634 7.520
BVPS 14.656 15.560 19.051 25.338
ROAE 23,7% 15,7% 29,5% 37,3%

Nguén: VNDIRECT RESEARCI—i
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THI TRUONG BDS KHO KHAN TRi HOAN DONG LIC TANG TRUONG
Duy tri khuyén nghj Kha quan vé&i gia muc tiéu thap hon la 44.000 d/cp
Luan diém dau tw

Chung téi wa thich dau tw SZC trong dai han do:

e SZC s& hivu nhiéu lgi thé d& ndm bat nhu ciu cho KCN ngay cang tang
& phia Nam. SZC c6 quy dat Ién (hon 600ha) va gia thué canh tranh
trong sb cac nha phat trién KCN niém yét tai tinh Ba Ria-Viing Tau (BR-
VT), mét trung tdm san xuét I&n ciia mién Nam. Dién tich cho thué cla
KCN Chau Blrc van dam bado duy tri dworc 6n dinh trong cac nam téi.
Chuing t6i wéc tinh dién tich cho thué cia KCN nay vao khoang 581ha.
Cung v&i viéc s& hivu vi tri thuan loi, ching téi tin rdng SZC sé cho thué
khodng 40-60ha méi nam trong giai doan 2023-32.

e Mac du ban giao cham hon du kién, méng BDS dan cw clia SZC sé 1a
dong luc tang trdng v&i ty 1é dong gop cho doanh thu trong giai doan
2023/24 1an lwot la 31,7%/41,5%.

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu thap hon la 44.000 d/cp

Chung toi gidm gia muc tiéu xudng 44.000 déng (tv 81.100 ddng) do: 1) thay
ddi gia dinh WACC, 2) gidm dinh gia cho Sonadezi Hiru Phuéc xudng 25,7% so
véi trudc d6 do chuyén dinh gia sang nam 2023 va thay dbi thoi gian ghi nhan
doanh thu dé phan anh tién dd ban giao cham hon dy kién 3) tang ty 1 chiét
khau I&n 50% tir 0% truwdc d6 cho phan dién tich con lai dé phan anh quan ngai
cla chung t6i vé kha nang phé duyét cac dw an BDS dan cw méi trong thoi gian
toi.

Nhin chung, chung t6i da tang ty I& chiét khdu RNAV lén 15% (tlr 10%) dé phan
anh nhirng rdi ro trong vi mé ciing nhw thi trurng BDS KCN. Sw thay ddi nay
t&i tr 1) dong vén FDI cham lai do tam |y than trong clia nha dau tw trudc sw
phuc héi con tiém &n nhiéu rdi ro cta nén kinh té toan cau va viéc FED tang |i
suat co thé tac dong dén dong vén FDI vao Viét Nam va 2) Sy cham tré trong
viéc phé duyét tha tuc phap ly cho KCN do thay ddi 1anh dao cip cao cta nhiéu
dia phwong phia Nam (Binh Dwong, Bdng Nai, BR-VT...)

Tiém nang tang gia: 1) gia thué va dién tich cho thué ciia KCN Chau Burc téng
cao hon dw kién, 2) Thoi glan trién khai giai doan 2 cGa Sonadezi Hiru Phuéc
s&m hon dy kién. Ri ro  giam gia la: 1) chi phi dén bu dat méi cao hon dy kién,
2) cham tré trong viéc cap phép cho cac dy an BDS dan cu.

Hinh 1: Thay déi gia dinh WACC

Gia dinh Diéu chinh Trwée do
Phan bu rti ro thi trwérng 11,0% 11,0%
Lai suét phi rti ro 4,0% 3,0%
Beta 1,8 1,1
Chi phi str dung ng’ 10,0% 8,0%
Ty 1& no 60,4% 62,0%
Ty 1& vbn 39,6% 38,0%
Chi phi s dung vén 23,8% 15,1%
WACC 14,3% 9,7%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 2: Dinh gia theo phwong phap dinh gia tirng phan

Ty 1é
chiét Gia tri hop ly

Dw an Phwong phap khau (ty déng) Lwu y
KCN Chau birc DCF 3.705
Chuing téi ha dinh gia 25,7% so wi treéc d6 cho dy an nay téi tiv: 1) chuyén ndm co
s6 dinh gia sang ndm 2023 va diéu chinh thi gian ghi nhan doanh thu dé phan anh tién
KDT Sonadezi Hiru Phuéc DCF 792 do6 ban giao cham hon dy kién, 2) tang gia dinh WACC.

Dién tich dat KBT con lai
(539ha)

BOT

Séan gon

(+)
Tién va twong dwong tién
DAu tw vao cong ty lién két

()

Téng dw no gop

No khac

Loi ich cb déng thiéu sé
Gia tri doanh nghiép

Chiét khéu
SLCP dang Iwu hanh
Gia muc tiéu

So sanh ngang gia
P/B, 0,9x

DCF

Gia trj sb sach
Q3/22

Gié tri s sach
Q3/22

Chuing t8i ap dung ty 1& chiét khau 50% ti tir lo ngai kha néng phé duyét cac dy an
50% 1.894 KBDT méi cta SZC.
244
492

292
53

2.286

5.185
Chuing t6i tang ty 1& chiét khdu RNAV lén 15% dé phan anh tam ly tiéu cwe cla cla thi
15% trwdng Vi cac thong tin Vi mo va thj trwdng BDS khu céng nghiép.
100.000.000
44.000 Chung téi ha gia muc tiéu 45,7% so wi béo céo trwédc do.
Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 3: So sanh cac céng ty cung nganh (dir liéu ngay 26/12/2022)

Cong ty Ma CK Gia .
Gia hién muc Khuyén Tang
tai tiéu nghi Vén héa P/E (lan) P/B (lan) trwéng  ROE (%) ROA (%)

No6i té  Noi té tr USD Trwot 12T 2022 2023 Hiéntai 2022 2023 EPS 3nam 2022 2023 2022 2023
CTCP Sonadezi Chau
Purc SZCVN 25.050 44.000 Kha quan 106 10,3 9,4 8,5 1,7 1,6 1,3 66,7 15,7 29,5 3,5 59
Tap doan Cong nghiép
Cao su Viét Nam GVRVN 13.350 N/A N/A  2.261 12,6 136 12,3 1,1 NA NA 104 85 88 51 51
Toéng Céng ty Dau tw
va Phat trién Cong
nghiép BCM VN 78.000 99.000 Kha quan 3.418 47,2 346 212 4,6 4,5 3,8 33,1 13,8 19,9 4,7 7,3
Téng Cdng ty Phat
trién D6 thi Kinh B4 KBC VN 20.000 36.400 Kha quan 650 68 84 52 09 07 05 30,3 224 257 104 11,3
Tong Cong ty Viglacera o\ 33050  NiA N/A 645 77 79 93 20 16 15 36 250 186 184 147
Téng Céng ty cb phan
Phat trién Khu Céng
nghiép SNZVN 20.900 N/A N/A 333 88 NA NA 1,4 NA NA 225 NA NA NA NA
T6ng Cong ty IDICO IDCVN  31.200 N/A N/A 436 51 4,6 51 2,0 1,5 15 19,5 38,6 29,1 13,8 11,9
CTCP Péau tv Sai Gon
VRG SIP VN 67.600 N/A N/A 260 7,5 6,3 N/A 2,1 1,7 N/A N/A 27,5 N/A 5,6 N/A
CTCP Cao su Phuéc
Hoa PHR VN 38.250 60.000 Kha quan 219 8,1 6,1 7,0 1,5 1,5 1,3 84 329 286 16,1 14,0
CTCP Khu Coéng
nghiép Nam Tan Uyén NTC VN 113.000 N/A N/A 115 9,2 6,8 3,0 43 NA NA N/A 52,1 70,3 6,9 NA
CTCP Long Hau LHG VN  20.950 N/A N/A 44 53 4,3 3,6 0,7 0,6 0,5 23,7 16,7 21,0 8,5 10,9
CTCP Phat trién D6 thj
va Khu céng nghiép
Cao su Viét Nam VRG VN 23.500 N/A N/A 26 192,6 N/A N/A 23 NA NA N/A N/A  NA NA NA
Trung binh 26,8 10,2 8,4 2,0 1,7 15 24,2 253 27,9 9,3 10,1
Trung vj 8,5 7,3 7,0 1,8 1,6 1,3 22,5 23,7 25,7 7,7 11,1

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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Tém tat Q3/22: Doanh thu tir BDS dan cw van chwa dworc ghi nhan

Hinh 4: So sanh KQKD Q3/22 va 9T22

% so v&i dw
phoéng ca
(Ty dong) Q3/22  Q3/21 % svck 9T22 9T21 % svck nam Nhan xét
Doanh thu Q3/22 gidm 24,3% svck chi dat 123,3 ty
ddng. Mac du van doanh thu 9T22 vin ghi nhan mirc
Doanh thu 123,3 162,8 -24,3%  663,2 565,5 17,3% 58,8% t&ng trudng tét, tang 17,3% swck dwoc hd tro chl yéu
téi tir da tdng manh ctia mang BBS KCN (dong gop toi
96,3% doanh thu).
Doanh thu mang BBS KCN trong 9T22 tang 14,6% swvck
BHS KCN 112,8  161,0 29,9%  638,7  557,3 14,6% 90,3% |én 638,7 ty ddng nhe» nhu cau thué dat KCN van dwoc
duy tri @ mirc cao tai tinh BR-VT.
Trong Q3/22, doanh thu BBS dan cu van chwa dwoc ghi
BDS dén cw - - - - nhan khi dy an Sonadezi Hivu Phuéc tiép tuc bi IUi thoi
gian ban giao.
Doanh thu khac trong Q3/22 bat tang manh 490,6% svck
nh& déng gop téi tir san gon khoang 8,0 ty ddng. Ké tiv
khi dwoc chinh thirc dwa vao hoat dong trong Q2/22,
doanh thu tlr san gén da dong goép 15,6 ty déng.

Khac 10,4 1,8 490,6% 24,6 8,2 200,2% 20,1%

LN gop 47,3 99,2 -52,3% 2420 356,4 -32,1% 45,7%

Bién LN gop Q3/22 giam manh 22,6 diém % svck xudng
chi con 38,3% do KCN Chau Dlrc ap dung gia dét dén
bu méi ké tr Q2/22, kéo theo d6 bién LN gop trong 9722
giam 26,5 diém % swvck.

Bién LN gép 38,3%  60,9% -22,6diém %  36,5%  63,0% -26,5diém % -10,4 diém %

Thu nhap tai chinh 4,6 5,0 -7,5% 9,5 8,6 9,8% 37,9%
Chi phi tai chinh 9,8 18 458,9% 21,7 5,1 328,5% 83,6%
Chi phi BH&QLDN 13,9 18,8 26,00 33,6 49,1 -31,6% 51,7%
Chi phi

BH&QLDN/Doanh thu 11,3%  11,6% -0,3 diém % 5,1% 8,7% -3,6 diém % -0,7 diém %

LN rong ttr hoat dong

) 28,1 83,5 -66,4%  196,1 310,9 -36,9% 42,9%
kinh doanh
LNTT 28,1 83,7 -66,4%  196,1 315,2 -37,8% 42,6%
LN rong 23.3 66,5 65,0% 1598 2555 -37.5% 42,4% LN rong trong 9T22 gidm 37,5% swvck, m@i chi hoan

thanh 42,4% dw phdng ca nam cua chung toi.
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Trién vong 2023-24: Nhirng khé khan dan xuéat hién
BDS KCN: Chi phi dén bu tang tao ap lwc Ién LN

Trong 9T22, chung t6i wéc tinh dién tich cho thué ciia KCN Chau Blc vao
khoang 31-32ha, giup doanh thu KCN tang 14,6% svck. BR-VT dang tam dirng
phé duyét phwong an dén bu gidi phdng mét bang dé che diéu chinh gia dat
mai. Cubi Q3/22, BR-VT da khong thé ban hanh dwoc quyét dinh diéu chinh
nhuw dy kién do khong thdng nhéat duoc hé sé diéu chinh.

Tuy nhién, SZC da bat dau ap dung muirc gia dén bu méi ké tr Q2/22. T do,
chung t6i dw bao doanh thu BBS KCN nam 2022 tang 5,8% svck nhwng LN gop
sé& bi anh huwédng ndng né do chi phi bdi thuwdng ting, dan dén LN gdp KCN nam
2022 giam 34,3% svck. Chung t6i dy bao bién LN gép mang KCN nam 2022
gidm 24,7 diém % svck.

www.vndirect.com.vn 4
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Hinh 5: Dién tich cho thué cia KCN Chau Birc (ha) Hinh 6: Ching t6i ki vong LN gop BDS KCN sé bat tang troé lai
trong nam 2023 sau khi giam 34,4% svck trong nam 2022
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Méc du mang BDS KCN d6i mat vai nhiéu kho khan dang ndi 1én nhw 1) dong
von FDI vép Viét Nam cham lai, 2) cham tré thﬂ tuc phap ly cho dy an mai,
chdng t6i van tin mang BDS KCN clia SZC sé tiép tuc kha quan nho:

e Chung t6i wéce tinh dién tich cho thué hién hiru ctia KCN Chau Blrc vao
khoang 581ha, sé tiép tuc dién tich cho thué méi nam tir 40-60ha trong
giai doan 2023-32. V&i vi tri thuan loi gan cang, san bay, ching téi cho
rang KCN Chau Btrc ¢ kha ndng thu hut nhiéu tép khach hang da dang.

e Chung t6i nhan thay gia thué Q3/22 tai BR-VT téng khoéng 19% lén 101
USD/m2, mirc tdng manh nhét tuy nhién van cé gia cho thué thap nhat
trong 5 tinh/thanh phd cong nghiép trong diém phia Nam. Cung vOi nhu
cau cao trong bdi canh khéng cé ngudn cung méi tai BR-VT nao di vao
hoat ddng trong giai doan 2023-26, ching t6i cho rang SZC sé tan dung
duwoc loi thé tir quy dat cho thué hién co.

Nhin chung, ching t6i dw phéng doanh thu BDS KCN sé tang lan luot
9,3%/12,0% svck trong giai doan 2023/24. Chung téi ky vong LN gdp clia SZC
c6 thé bat tang tré lai tr ndm 2023 sau khi sut giam trong 2022. Chung t6i ky
vong LN gép ctia BBS KCN trong giai doan 2023-24 sé cai thién twong tng 1an
lwot 7,7/5,6 diém % svck.

Hinh 7: Nguén cung méi tai 5 tinh/thanh phé cong nghiép trong diém phia Nam

Nguén cung m&i trong Ngudn cung twong lai
Téng nguén cung (ha) 9722 (ha) trong 2023-25 (ha)
HCM 2.614 46 67
Binh Dwong 7.719 -
Dong Nai 7.104 19 231
BR-VT 5.072 196
Long An 5.294 1.278 346
Toan thj trwong 27.803 1.538 644

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, JLL, CBRE
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Hinh 8: Ty l& Ip ddy tai 5 tinh thanh ting nhe nh& nhu cau cao vao cudi Hinh 9: BR-VT ghi nhan gia thué tang manh nhat khu vwc phia
Q3/22 Nam
14 000 120% 250 20,0%
@ 188%

18,0%

12.000
A 99% 100% 200 16.0%
93% A 95%
10.000 A 86% ¢ 141% 14,0%
82% 20%
150 12,0%
8.000
10,0%
60% 9,2%
6.000 100 8% 8,0%
0% 6,0%
4.000
4,0%
2000 0% 2,0%
,5%
0 0,0%
HCM
HCM

w
o

[

Long An Péng Nai Binh Dwong BR-VT

0 0%

Binh Deong  Ddng Nai BR-VT Leng An
BGia thué datQ3/21 (USD/m2, bén tréi) BGia thué détQ3/22 (USD/m2, bén tréi)
BTéng dién tich (ha, bén trai) @EDién tich cho thué (ha, bén trai)

o . IR,
ATV 18 14p day (%, bén phai) @ % svek (%, bén phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, JLL Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, JLL

BDS dan cw: Cham ban giao dw an Sonadezi Hiru Phwéc

Theo khdo sat thi tredng clia chung t6i, SZC da hoan thanh xay dwng 90-95%
giai doan 1 cGia Sonadezi Hru Phuwéc. Tuy nhién, dw an nay van chwa hoan
thién tha tuc phap ly dé ban giao va ghi nhan doanh thu. Chung t6i ky vong SZC
sé kip ban giao khoadng 60 c&n nha phé thwong mai va 150 16 dat nén trong nira
dau ndm 2023, sau do tiép tuc trién khai giai doan 2 cla dy an nay.

Gén day, SZC va CTCP Sonadezi An Binh (SZA) d4 lién danh hop tac thi cong
giai doan 2 dw an Sonadezi Hiru Phwéc. Viéc hop tac véi cong ty trong cung
hé sinh thai Sonadezi giip SZC dam bdo chét lwong céng trinh cung véi viéc
tdi wu héa chi phi xay dwng va phat trién.

Hinh 10: Dw an Sonadezi Hiru Phwéc
Py B B ST

e Vitri: Chau Duc, BR-VT.

e Tbng dién tich: 40,5ha.

e San phdm: 164 c&n nha phé thwong mai, 384 16
dat nén (175m2), 126 16 dat nén (196m2) va 1.213
can hé chung cw binh dan.

e Tbng doanh thu wéc tinh: 2.253 ty dong.

e Hién trang: hoan tat ha tAng co ban va 90-95%
nha phé thwong mai.

e Du kién ban giao: giai doan 1 (ntra dau 2023), giai
doan 2 (ntra dau 2024).

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO DOANH NGHIEP
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Chung t6i ky vong v&i s dong gop cua Sonadezi Hiru Phwdc, doanh thu BBS
dan cu clia SZC sé dat toc do tang trwdng kép 63% trong giai doan 2023-25.

Hinh 11: Chung téi dw phéng doanh thu BDS dan cw sé ting trwéng v&i toc doé ting trwdng
kép la 63% trong giai doan 2023-25

1.200 70,0%
o~ ___
----- 0,
1.000 ———gmm———mmm e 60,0%
50,0%
800
40,0%
600
30,0%
400
20,0%
200
- 0,0%
2023 2024 2025

=== Doanh thu (ty dbng, bén tréi) W [N gop (17 ddng, bén tréi) = =®= = Bién LN gop (%, bén phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Diéu chinh dw phéng 2022-24
Chung téi diéu chinh dw phong KQKD cho giai doan 2022-24 nhw sau:
2022:

e Ching t6i diéu chinh doanh BBS KCN nam 2022 tang 5,1% so voi dy
phong trwdec do 1én 743 ty ddng nhd nhu cau thué KCN cao tai tinh BR-
VT. Mat khac, chung téi loai bé hoan toan doanh thu BDS dan cw nam
2022 (tlr 299 ty ddng) do lo ngai vé tién d6 ban giao Sonadezi Hiru
Phwéc cé thé cham hon du kién, sé khong kip ban giao trong nam 2022.
Tw d6, chang tdi diéu chinh doanh thu nam 2022 giam 23,4% so v&i dw
phéng trwdc do.

e Chung tdi diéu chinh bién LN gép ndm 2022 gidm 5,8 diém % so v&i dw
phéng trwéc dé dé phan anh diéu chinh chi phi béi thuong dat cho KCN
Chau Durc.

e Theo dd, ching téi diéu chinh LN rong nam 2022 gidm 36,9% so v&i dw
phéng truwéc d6 xubng con 218 ty ddng (-26,5% svck).

2023:

e Chuang t6i khong thay ddi dw phéng doanh thu BBS KCN nam 2023
trong khi diéu chinh doanh thu BDS dan cw nam 2023 gidm 29,8% so
véi dy phéng trwdc d6, dan dén doanh thu ndm 2023 giam 10,7% so
voi dy phong trudc do.

e Chung t6i diéu chinh gidm 9,9% LN rong nam 2023 so v&i dy phong
trwde do.
2024:
e Chung t6i tiép tuc khong thay ddi dw phéng doanh thu BBS KCN trong

khi doanh thu BDS dan cw tang 3,0% so v&i dy phong trudc do, ching
toi tin rang thi trwdng BDS dan cuw sé phuc hoi vao 2024 sau mdt nam

www.vndirect.com.vn 7
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kho khan. Theo do, chung t6i tang doanh thu nam 2024 thém 1,3% so
voi dy phong treoc do.

e Chung t6i nang LN rong nam 2024 thém 1,3% so v&i dw phong trudc
Ién 828 ty dong (+62,4% svck).

Hinh 12: Diéu chinh dw phéng KQKD giai doan 2022-24

M&i Cii Thay ddi

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Doanh thu | 864 1.365 2.081 1.128 1.529 2.056 -23,4% -10,7% 1,2%
BDS KCN | 743 811 909 707 811 909 5,1% 0,0% 0,0%
BDS dén cuw | - 387 895 299 551 869 0,0% -29,8% 3,0%
LN gop | 355 710 1112 § 529 782 1.098 -32,9% -9,2% 1,3%
Bién LN gop | 41,1% 52,0% 53,4%} 46,9% 51,1% 53,4%| -5,8diém % 0,9 diém % 0,0 diém %
Chi phi BH&QLDN | 68 75 0 | 72 77 9 -6,3% 2,1% 0,0%
I&zla:)r?g ttr hoat dong kinh ] 288 635 1.022 457 705 1.009 -37,0% -9,9% 1,3%
LNTT | 290 638 1.035 460 708 1.022 -37,0% -9,9% 1,3%
LN rong | 238 510 828 | 377 566 817 -36,9% -9,9% 1,3%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn


file:///C:/Users/son.leanh/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM

TO SUCCESS

binh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——ROAE (rhs)
31,400 80,0% 6,500 26,0%
26,400 56,0% 5,500 23,333%
4,500 20,667%
21,400 32,0%
3,500 18,0%
16,400 8,0%
2,500 15,333%
11,400 -16,0% 1,500 12,667%
6,400 -40,0% ,500 10,0%
01-20A  07-20A  01-21A  07-21A  01-22E  07-22E  01-23E 01-20A  07-20A  01-21A  07-21A  01-22E  07-22E  01-23E
Bao cao KQ HBKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-22E 12-23E 12-24E (tyVND) 12-22E 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan 864 1.365 2.081 LN trwéc thué 290 638 1.035
Gia von hang ban (509) (655) (969) Khéu hao 432 404 388
Chi phi quan Iy DN (55) (60) (66) Thué da nop (52) (128) (207)
Chi phi ban hang (12) (15) (24) Cac khoan diéu chinh khac (47) (69) (98)
LN hoat déng thudn 288 635 1.022 Thay do6i VLD 1.321 1.092 0
EBITDA thuan 720 1.039 1.410 LC tién thudn HDKD 1.944 1.938 1.119
Chi phi khdu hao (432) (404) (388) Dau tw TSCD (1.501) (1.257) (451)
LN HP trwéc thué & 1ai vay 288 635 1.022 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 0 0 0
Thu nhap 1ai 25 22 22 Cac khoan khac 25 22 22
Chi phi tai chinh (26) (23) (13) Thay ddi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac 3 4 5 LC tién tiv HDDT (1.476) (1.235) (429)
TN tir cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 290 638 1.035 Tra vn gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (52) (128) (207) Tién vay rong nhan duoc 1.080 450 0
Loi ich cb dong thiéu s Dong tién tir HDTC khac (681) (745) (449)
LN rong 238 510 828 Cb tire, LN da tra cho CSH (100) (100) (100)
Thu nhap trén vén 238 510 828 LC tién thuan HBTC 299 (395) (549)
Cb tirc phd théng (100) (100) (100) Tién & twong dwong tién dau ki 199 973 1.283
LN gii lai 138 410 728 LC tién thuan trong nam 767 307 141
Tién & twong duong tién cudi ki 966 1.280 1.424
Bang can doi ké toan
(tyVND) 12226 12238 1224E Céc chi sb co ban
Tién va twong duong tién 973 1.283 1.255 Dupont 12-228 12-238 12-248
Bauftwnganhan 60 60 60 Bién LN rong 27,5% 37,4% 39,8%
Céac khoan phai thu ngan han 102 127 179 vong quay TS 0,13 0,16 0,21
Hang tn kho 7 8 9 ROAA 3,5% 5,9% 8,5%
Céc tai san ngén han khac 37 41 45 Don béy tai chinh 4,48 5,03 4,38
Téng tai san ngén han 1.179 1.519 1.548 ROAE 15,7% 29,5% 37,3%
Ta sén}cé dinh 6.660 7.914 8.361 glée:gg;laphéi - 00 2 66
Tong dau tw 53 53 53 Sé ngay ndm gitr HTK 52 4.4 33
Tai san dai han khac 23 7 7 Sé ngay phai tra tién ban 301,8 301,8 302,6
Tbng tai san 7.916 9.493 9.968 Véng quay TSCD 0,15 0,19 0,26
Vay & no ngan han 336 281 221 ROIC . 5,7% 12,1% 18,9%
Phai tra nguoi ban 421 541 802 Thanh khoan
" " Kha nang thanh toan ngan han 0,5 0,5 0,5
N? ngan han’khac 1.666 2399 2.050 Kha nang thanh toan nhanh 0,5 0,5 0,5
Tong ng’ ngan han 2.423 3.222 3.073 Kha nang thanh toan tién mat 0,4 0,4 0,4
Vay & no dai han 2.262 2.022 1.633 Véng quay tién (286,7) (290,2) (293,8)
Cac khoan phai tra khac 1.675 2.344 2.728 Chi s6 tang truong (yoy)
Vén didu 16 va 1.000 1.000 1.000 Tang trwdng DT thudn 21,2% 58,0% 52,5%
U Tang trwdng LN tir HDKD (25,5%) 120,7% 60,9%
LNgitrlal 499 848 Lart Tang trwdng LN rong (26,5%) 114,5% 62,3%
Vén chi s& hivu 1.556 1.905 2.534 Tang trudng EPS (26.5%) 114.5% 62.3%
Loi ich cb dong thiéu s
Téng no va vén chu s& hivu 7.916 9.493 9.968
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 16i clia ¢d phiéu tir 15% tré [én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 161 ctia ¢ phiéu ndm trong khodng ttr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 dy kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitka gia muyc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kien. Trir khi dwoc néu
r0 trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh bdi Khéi Phan tich - Cong ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao céo dua trén cac ngudn dugc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin ndy bao gém thong tin trén san
giao dich ching khodn hodc trén thij trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd clia
cong ty, thong tin dwoc cong b rong rédi khac va cac thdng tin theo nghién ctru cla chiing tdi. VNDIRECT khéng chiju trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd ctia nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c06 thé thay doi ma khéng can théng bao truéc.

Bé&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu d4u tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cd phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban béo cao nay la san phadm thudc s& hivu ctia VNDIRECT, ngudi stv dung khéng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai I&én cac phuong tién truyén thong ma khong cé sy ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

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

Lé Anh Sorn — Chuyén vién Phan tich
Email: son.leanh@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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