BAO CAO PHAN TiCH

CTCP Sonadezi Chau Pirc (HOSE: SZC)

Dir liéu thi truong

KHUYEN NGHI

Sau khi danh gia can trong cac yéu té tir vi moé cho t8i doanh nghiép

Nganh nghé BDS KCN ) .
Gt hien tai (VND/ep) 20600 va bang phudng phap dinh gia P/E va RNAV, DSC danh gia c6 phiéu
Vén héa (Ty VND) 2,960 SZC & mic KHA QUAN va khuyén nghi MUA c6 phiéu SZC véi mic
56 lugng CPLH (tridu cp) 100 gia hgp ly dat 35,800/cé phiéu, UPSIDE 21% so vGi mUc gia déng cua
EPS 4 quy gin nhit 2,279 cla ngéy 13/12/2022.
Thép nht 52 tuin 20,400 CTCP Sonadezi Chau Dlc, thudéc Téng Cong ty c6 phan Phat trién
Khu cong nghiép, la mét doanh nghiép nhd, hoat doéng chu yéu
KQkD trong linh vyc Bat dong san khu cong nghiép. Dia ban hoat dong cla
2021 Q3/2022 doanh nghiép thudc trinh Ba Ria-Viing Tau, mét trong 4 dac khu kinh
Doanh 56 thuan 3 123 t&€ xung quanh TP.HCM va dang c6 mlc phat trién ha ting hang dau
Lai gop 451 47 Viét Nam.
Bian gop 63.2% 41.5%
Bién rong 45.4% 28.1%
ROA 6.5% 3.9% 1. Quy dat tot vi tri tuong dé6i dep, con nhiéu du dia dé cho thué
ROE 23.7% 156% trong tueng lai SG hitu quy dat KCN-d6 thi 2,287 ha, vi tri dac dia
Debt/Equity 15 153 tai Ba Ria-Viing Tau, gan san bay Long Thanh, cum cang Thj Vai-

Cai Mép, cao t6c Bién Hoa-Viing Tau vdéi khoang cach chi trén

dudi 10 km dudng bd. Trong do, cang Cai Mép-Thi vai sé la mét
Ditn bién giao dich trong 2 can déng vai tro dic biét quan trong vdi chiic nang la clra
ngd va cang trung chuyén qudc té. Trong do, khoang 1,109 ha dat
KCN sén sang cho thué. Ty lé 1&p day mdi dat khodng 62% tinh
dén hét quy 3, thap han nhiéu so vdi trung binh khu vyc phia
Nam la 85% nén con nhiéu du dia cho tang trudng doanh thu.

2. Khu dan cu Hitu Phudc la dong luc manh mé trong trung -
dai han Vao 4/11 da bat dau ban giao shophouse, theo du tinh

| EEEED

W\/'/W Y o0 than trong clia ching t6i, gia dinh ban giao 2 téng s6 lugng,
oo muc doanh thu va Igi nhuan rong ghi nhan sé lan lugt rgi vao

- 2o - w o khoang 240 ty va 60 ty. Cac 10 dat nén du kién ban giao vao nam

sau, déng thai bat dau giai doan 2. Dy 4n nay cd thé sé la dong
lyc tang trudng chinh trong giai doan 2023-2025, vd&i bién Igi
nhuan gdp trén dudi 50%.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Co cau c6 déng

Co cau co déng
SZC la thanh vién cta Téng Céng ty Phat trién

KCN (SNZ), mét trong nhitng don vi phat trién
KCN tién phong tai Viét Nam. Bén cudi 2020, SNZ
da khai thac 11 KCN tap trung tai cac tinh béng
Nai va BR-VT v&i téng dién tich hon 4,810ha,
chiém 34% téng dién tich dat cong nghiép hién

Khac, 43% L. . D .
cocua tinh Bong Nai va 18% tai BR-VT.

Véi kinh nghiém cia cong ty me trong thi trudng
BDS KCN, két hgp mang Iugi rong rai ctia SNZ véi
12 cong ty con va 11 cong ty lién két, SZC sé dugc
hudng Igi thé trong viéc thu hut cac nha dau tu
vao KCN Chau buc.

2. Linh vuc va két qua kinh doanh

Vé méd hinh kinh doanh, SZC c6 kha nhiéu mang kinh doanh, trong d6 cét 16i van la cho thué dat
KCN vai trén 90% ty trong doanh thu tuy nhién lai mang t&i gan nhu 100% ty trong Igi nhuan gép,
bdi cdc mang nhu san Golf, dich vu cung cap dién nudc khac déu dang chiu 16 hodc gan nhu hoa
v8n, nhitng mang nay chl yéu dé tang tinh canh tranh va tién ich cho KCN cling nhu KDC.
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+ Ly ké 9 thang dau nam, doanh thu dat 663 ty dong (+17% YoY), LNST dat 160 ty (-37% YoY), chu
yéu do chi phi béi thuagng GPMB tang manh theo gia dat cua Ba Ria-Viing Tau cung vdi viéc hoat
doéng kinh doanh san golf van dang chiu 18, khién bién Igi nhuan gbp giam 26 diém phan tram, chi
con khoang 35.6%.

+ Riéng quy 3, doanh thu dat 123 ty déng (-25% YoY, -54% QoQ), LNST chi con 23.3 ty dong (-65%).
Hoat déng cho thué dat KCN dang c6 ddu hiéu cham lai dang ké. Thém vao do, chi phi tai chinh
tang manh gap 8 lan do chi phi ldi vay cho du an san golf da dung von héa ma hach toan vao chi

phi.
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LUAN PIEM PAU TU

1. Quy dat tot vi tri tuong déi dep, con nhiéu du dia dé cho thué trong tucng lai

Quy dat cta SZC gdi gon trong 1 quan thé
KCN-do6 thi 2,287 ha, thudc dia phan tinh Ba
Ria-Viing Tau — dia phucong c6 téc do tang
trudng ha tang tét nhat hién tai, gan san bay
Long Thanh (40 km), cum cang Thi Vai-Cai
Mép (30 km), cao toc Bién Hoa-Viing Tau (10 Y : 7R

km). Trong dé, cdng Cai Mép-Thj vai sé& la mét g S _ ‘;‘ / “"”.mf';“s?ﬁ',‘iﬁ" P
trong 2 can déng vai tro dac biét quan trong ~ A,
véi chitc nang la clta ngd va cang trung chuyén
quoc té.

Mac du vay, vi tri cia Chau Blc chua phai la
dac dia nhat so v&i cum KCN & khu vuc Phu My
(ngay gan song Boéng Nai), nén gia thué ciing

96 Ba Ria - Vung Tau
nhu mirc lap day thudng tang cham hon (gia %éo\ ==

thué caa SZC hién tai khoang 85 i °° \‘l ®
USD/m2/chu ki, trong khi & khu vuc Phu My i 00 \,
la trén 100 USD/mu/chu ki). Vi thé nén, trong g ﬂ

béi canh cac KCN “hot” tai Phi My khong con
dat dé thué, nhu cau sé dan chay vé cac KCN

l&n can, tiéu biéu nhat sé la KCN Sonadezi Chau
Puc bdi sic hut cta San bay Long Thanh va
cang Cai Mép-Thi Vai la cuc ki I&n.

Tinh dén quy 3/2022, con khoang 1,109 ha dat
KCN san sang cho thué. Ty | 14p day mdi dat
khoang 62% tinh dén hét quy 3, thap hon nhiéu
so V@i trung binh khu vuc phia Nam la 85% nén
con nhiéu du dia dé cho thué.

Gia thué khu vuc BR-VT tang trudng nhanh
nhat khu vuc phia Nam véi 18% YoY va cé thé
duy tri 8-10% YoY trong nhitng nam t&i.
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LUAN PIEM PAU TU

1. Khu dan cu Hiru Phudc la dong luc manh mé trong trung - dai han
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Dy an KDC Hitu Phudc dudc phat trién chi yéu nham muc dich ddp (ng nhu céu sinh hoat cla cac
CBCNYV, chuyén gia lam viéc trong KCN. Dy an nay hoan toan dugc ban cho cac can bé cong nhan

vién gan bé lau ndm véi doanh nghiép, khdng ban thang ra thi trudng

San pham Dién tich (m2) GD1 (25 ha) GD2 (15 ha) T6ng Gia (ty VND)
Shophouse (xay san) 7x32 224 94 70 164 5-5.5
Nha Lién Ké (dat nén) 7x25 175 141 243 384 1.2
Nha Lién Ké (dat nén) 7x28 196 126 126 14

Trong dé, theo thong tin DSC thu thap, giai doan 1 da ban hét san pham dat nén va shophouse cho
cac can bo céng nhan vién, gia uu dai khodng 1.2-1.4 ty / 1 manh dat nén va 5-5.5 ty / 1 shophouse.

Vao 4/11 da bat dau ban giao shophouse, theo du tinh than trong cta ching téi, gia dinh ban giao V2
téng sé lugng, mic doanh thu va Igi nhuan rong ghi nhan sé lan lugt roi vao khoang 240 ty va 60 ty.
Cac 16 dat nén du kién ban giao vao nam sau, déng thai bat dau giai doan 2. Dy an nay co thé sé la
dong lyc tang trudng chinh trong giai doan 2023-2025, v&i bién Igi nhuan gbp trén dudgi 50%.
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1. Khoan ng vay Ién, chi phi lai vay chua dudc phan anh

+ Khoan ng vay cta SZC Ién t&i 2,286 ty, chiém t&i 51% ty trong ng phai tra.

 Tuy nhién, chi phi lai vay trong nhifng ndm gan day rat thap, dudi 10 ty, trong khi ng vay luén &
muc trén 2,000 ty. Trong dé lai suat trung binh khoang 6%. Tlc la chi phi l&i vay tinh trén du ng
hién tai la khoang 130 ty.

+ Ly do bdi cong ty da vén hoda chi phi lai vay vao cac du an dang trién khai chua di vao hoat dong
nén dugc tam két chuyén vao khoan muc “Xay dung d& dang”. Chinh vi thé, vao quy 2,3 nam nay,
khi mét phan sdn gén dua vao hoat ddng thi chi phi |ai vay phat trién du an dugc ghi nhan va
tang gan 5 lan svck.

« Day cb thé la mét rdi ro c6 thé &n mon Igi nhudncan theo ddi trong thdi gian t&i khi SZC bat dau
ghi nhan cac khoan thu tu dy an Hiru Phudc.

Ng phai tra

Ng khac, 1601, 35%

Chiém dung nguGi
mua, 194, 4%
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2. Tang chi phi phat trién du an

Sy phat trién ha tang clia Ba Ria — Viing Tau la dong luc cho gia thué nhung déng thai khién chi
phi GPMB ciing tdng manh mé han. SZC dang truc ti€p ganh chiu rui ro nay khi nam nay ho phai
diéu chinh chi phi giadi phdng mat bang, khién gia vén tang manh va bién Igi nhuan gép thu lai tu
63% vé 42%.

« TU d6 cé thé anh hudng xau tSi bién Igi nhuan cta SZC trong tuong lai gan khi céng ty con
khoang trén 200 ha chua GPMB, khu vuyc cé kha nhiéu dan cu, va hién tai cling da va dang gay
khé dé cho coéng tac dén bu vé van dé gia.

1. GIA TRI DOANH NGHIEP

* Hién tai, c6 phiéu SZC dang giao dich v8i mic P/E la 12.9 lan, thdp hon so vdi trung binh 3 nam (17
lan) nhung cao hon trung binh nganh (12 Ian).

e SZC tra cb tlc bang tién déu dan vdi ty 1& 4-10% tir 2014 dén nay, 3 ndm gan nhat cong ty tra ty &

10%. Ty suéat c6 tic chi khoang 2%, thap han 1ai gui ngan hang.
BIEU DO GIA
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IV. PINH GIA

» DSC du phéng doanh thu 2022 cua SZC kha tich cuc va dat (1) 807 ty déng (+13% YoY) hodc cé thé
Ién t&i (2) 1047 ty dong (néu tinh doanh thu tU %2 shophouse du an Hitu Phudc), Igi nhuan sau thué
tugng Ung lan lugt 1a (1) 226 ty déng hoac (2) 286 ty dong. SI dung phuang phap P/E va RNAYV,
ching t6i xac dinh gid muc tiéu: 35,800 VND/cp (Upside 21% so vdi gia dong clra ngay 13/12/2022).

* Théng ké bao cao phéan tich clia cdc CTCK vé miic gid muc tiéu 12 thang tdi cla ¢d phiéu SZC tir dau
nam 2022 t&i nay, giad muc tiéu binh quan la 49,500 VND, upside 67% so v&i gid déng clra ngay
13/12/2022.
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