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SZC - BC CAP NHAT SZC-PONG LUC TU KDC HU'U PHUOGC

PINH GIA

THONG TIN CO PHIEU Gi4 déng cira ciia ¢6 phiéu cua SZC ngay 27/9/2021 da vuot mac gia muc tiéu ma ching toi
(ngay 27/09/2021) dua ra trong B&o cao nhanh ngay 19/4/2021 (link) va bao cao trién vong thang 7/2021
(link). Ching t6i danh gia trong béi canh hién tai, gia co phiéu da phan anh hop Iy so véi

S O €1 IOEIS tiém ning cua doanh nghiép trong nim 2021 va ching t6i dua ra danh gia PHU HQP thi
Thi gia (dong) 45.600  truong véi gia muc ticu 47.086 ddng/cp (+3,2% so véi gia dong cira ngay 27/09/2021)
Wit 2 (1 eing) 4.560 Chang t6i van duy tri danh gia trién vong dai han tich cuc cho doanh nghiép véi cac lgi thé
S6 lugng CPLH (trigu CP) 100  sin c6. Tuy nhién, trong ngén han do anh huéng chung cua tinh hinh dai dich Covid19, tién
Gia muc tiéu 47.086 4o trién khai va kinh doanh cua céc du 4n c6 thé bi anh huong. Péng luc dai hgn cho SZC
Upside 3.2% van phu thugc vao 4 yéu to sau:

1. Mé ban khu dan cw Hiru Phwéc: KDC véi téng dién tich hon 40 ha dy kién 1a
chat xtc tdc manh m& cho doanh nghiép trong ngan han. Ké hoach doanh thu trong
nam 2021 1a 90 ty dong

2. Cho thué dit KCN én dinh qua cac nim

3. Trién Kkhai cac giai doan tiép theo cia KDC Chéu Diic

CHUYEN VIEN PHAN TiCH 4. Ty I chi tra cb tirc tién mit 6n dinh qua cac nim: hang nim dy kién chia 10%

~ ménh gia
Nguyén Dai Hiép
ndhiep@vchs.com.vn
+84-2838200796 ext 642

Hé théng béo cao phan tich ciaa VCBS
www.vchs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch

VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>
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CAP NHAT KQKD

KQKD6T2021  vE DOANH THU

Doanh thu thuan (DTT) dat 403 ty déng (+66% yoy, dat 69% KH nim) chu yéu Ia doanh thu hach toén tir cho
thué dét va chi phi quan ly. Trong ky, BOT 768 vén chua duoc phép van hanh nén chua phat sinh doanh thu. KDC
Hitu Phudc ciing chua ghi nhan mo béan va doanh sé ban. Trong ky, s6 du doanh thu chua thuc hign dai han giam
nhe con 233 ty dong (dau nam 240 ty dong). S6 du ngudi mua tra tién trudc ngan han giam khoang 100 ty dong —
mac di cong ty khong thuyét minh s du phaét sinh lity ké cho cac khoan muc nay, tuy nhién theo ching téi nhan
dinh, doanh thu s& chu yéu ghi nhan theo phwong thic 1 lan, véi gi4 cho thué dat + ha ting khoang 80
USD/m2/chu ky thué, udce tinh cong ty da cho thué khoang hon 21 ha.

SZC ciing di hach toan 44,5 ty ddng tir viéc cho D2D thué dat. Tinh t&i 30/6/2021, gia tri tién thué dit D2D tra
truée cho 32 ha la 259,3 ty dong cho 2 hop ddng thué (HD thué 13,1 ha bat dau tir 19/11/2015). Chi phi binh quan
12 35 USD/m2/chu ky thué.

VE LQ1 NHUAN

Loi nhuan gop dat 258 ty dong (+88% yoy), bién lgi nhuan gdp ciing cai thién 1én 64% (cung ky dat 56%).
Chung toi cho rang bién lgi nhuan cai thién do gia cho thué tét hon va quy dat c6 gia von ré duoc phan bd giup
giam gia véon.

Tinh hinh ban | ¢i nhuan tir HDKD chinh dat 231 ty dong (+75% yoy), bién loi nhuan ciing ting 1én 57% (cing ky dat 54%).
h:a_ng dy an tinh Trong ky, chi phi quan ly doanh nghiép ting manh 108%, chi yéu la chi phi cho nhan vién qudn Iy ting rat
téi 30/6/2021 s s gA1n .2

manh ter 7,5 ty dong 1én 16,3 ty dong.

Loi nhugn sau thué dat 192 ty dong (+73% yoy, vuet 9,3% ké hoach cho niam 2021).

2 quy cudi Mic di da hoan thanh ké hoach loi nhuan, ching tdi cho ring SZC s& tiép tuc hach toan khoan doanh thu tir phi

2021 cho thué dit KCN, tdi thiéu néu khong phat sinh thém hop dong ky méi. Cong ty van c6 thé hach toan doanh
thu/lgi nhuan tir dién tich dat da cho D2D. Ngodi ra, trwong hep dich dwec kiém soét tét cong ty vdn con nguon
thu ter vigc mé ban KDC Hiru Phuéc.

SUC KHOE TAI CHINH

Co ciu tai san duy tri 6n dinh, khoan muc thay d6i chu yéu la Chi phi xay dung co ban dé dang, chi tiét nhu sau:

1. Chi phi dén bd GPMB cho duy an KCN-KDT Chau Duc 1a 2.685 ty dong (+353 ty dong ytd), trong d6 sb
du phat sinh tang chu yéu trong quy 1. Tham khao don gia dén bu, GPMB trong nam 2020 14 738 nghin
ddng/m2, thi dién tich d4t dén bu dugc khoang 83 ha

2. Chi phi chuan bi dau tu, tu van, xay dung 1a 1.442 ty ddng (+217 ty ddng ytd), sé du chu yéu phét sinh
tang trong quy 2.

3. Du én san golf Chau Birc ¢6 s6 du 347 ty dong (+148 ty dong ytd)

= Liiy ké t6i cudi niam 2020, SZC di chi hon 2.628 ty dong dé den bu cho tong dign tich 1.784,14/2.287
ha (gia boi thuwong 146,7 nghin dong/m2). SZC da hoan tat thu tuc xin gidy ching nhan quyén SDD cho
téng cong 1.148,3 ha dat trong d6 (1) dat khu cong nghiép: 819,8 ha; (2) dat khu d6 thi: 328,5 ha. Déi véi
phan di¢n tich con lgi trong quy hoach (tong dién tich 2.287 ha) chia c6 GCN quyén sir dung ddt (1) ddt
KCN con 736,2 ha; (2) ddt khu do thi, sdn golf, dit ngoadi khu dé thi con khodng 360,5 ha.

= So véi ké hoach d@é ra nam 2021, SZC méi hoan thanh khodng 19% chi phi va khodng 23% dién tich
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cho ké hoach d@én bl, GPMB cho KCN-Pé thi Chéiu Diic

Ngudn tai trg trong ky chi yéu téi tir ngudn tréi phiéu va vay dai han phat sinh tang gan 595 ty dong (phat sinh
giam 214 ty dong). Hé s6 D/E tinh téi 30/6/2021 1a 1,4 lan, nguon von dang chu yéu tap dé lay dat nham han ché
chi phi gia dén bu tang qua nhanh lam tang téi gid von cho thué trong tuong lai. Véi tée dé cho thué hign tai, SZC
chdc chan sé can huy dgng thém vén dé |dy nhieng phan dién tich con lai.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Vi gié cho thué canh tranh so véi cac KCN trong khu vire, SZC ¢ thé tiép tuc huong loi tir loi thé canh tranh cua
tinh Ba Ria-Viing Tau khi co s¢ ha ting két ndi ngay mot hoan thién (cao téc, cang...). Gia cho thué KCN + gia
ban dit ciing s& dan ting theo.

PINH GIA

Phwong phap

DCE Chung t6i dua ra cac gia dinh chinh nhu sau cho giai doan 2022-2027

Mang KCN: Mdi nam cong ty c6 kha ning cho thué 50 ha, ty trong hach toan doanh thu 1 lan 1a 88%, gia cho thué
khoang 80 USD/m2/chu ky thué va tang 5%/nam

Mang KDC: Chung t6i chua dua céc giai doan sau cia KDC Chau Dirc vao md hinh dinh gié, hién tai cac théng sé
cua KDC Hiru Phuéc dugce udce lugng nhu sau:

DAt nén: 657 nén dit nha lién ké dién tich dat twong duong 125m2/nén. Gia ban 15 triéu ddng/m2 va s& mé bén tir
cudi nam 2021 va béan hét trong nam 2024

Chung cu, nha & x4 hoi: Sau khi trién khai ban hét dat nén cua giai doan 1, cong ty s& mé ban chung cu véi gié ban
15 triéu/m2, tong s6 lwong san pham 1a 1.213 can hg, dién tich binh quén 1 cin 80m2.

Tbc @6 tang trudng g giai doan 2 1a 2,5%, chi phi sir dung vén WACC 1a 9%.

Tinh todn gia tri doanh nghiép

DVT: ty dong FCFF EBITDA
Gia tri doanh nghiép 4.569.947 4.625.981
S6 lugng CP dang luu hanh 100.000.000  100.000.000
Gid tri hep Iy ciia co phiéu
(dong) 47.086
Premium so véi thi gid +3,2%

Nguon :VCBS di phéng
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RUI RO PAU TU

Riii ro dich bé¢nh Covid-19: Dich bénh bung phat gay khé khan cho viéc mé béan. ky két bién ban ban giao tir d6
gay sut giam doanh thu. loi nhuan cho cong ty

Rii ro nén kinh té ting trwéng cham: Kinh té tang truong cham dan téi thu nhap thyc dung ciia ngudi dan bi syt
giam. diéu nay gian tiép anh huong téi quyét dinh mua nha & ciing nhu quyét dinh dau tu, thu hat FDI

Rii ro l4i suat ting manh: viéc thay d6i trong diéu hanh chinh sach tién té tac dong t6i kénh tin dung dan vén
cho thi truong bat dong san. Ngoai ra. 14i suat huy dong ting manh ciing s& la nguyén nhan dong tién rat khoi bat
dong san va chay vao kénh tiét kiém. day 1a nguyén tic binh théng nhau trén thi trudng tai chinh

Riii ro gia dit tiép tuc ting néng: didu nay khién gia dén bu cia dy 4n ting cao va khién gia von ting cao, giam
ty suat sinh 1o trong twong lai néu gia ban khong ting nhanh theo kip

Rii ro co cAu tai chinh: doanh nghiép s& can tiép tuc huy dong vén trong twong lai dé thuc hién ké hoach hoan
thién lay nhitng phan dit con lai trong bdi canh dong tién tir HDKD chua trang trai dugc hét cho cac nhu cau nay.
Co cau tai chinh véi don can no 16n ciling gy ra tac dong 2 chiéu ddi voi HDKD trong tuong lai
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PHU LUC TAI CHINH

Két qua kinh doanh (ty dong)

Doanh thu thuin 432.981 810.153 1.562.680 1.659.657 552.890 499.774
Gia von hang ban 199.242 405.076 781.340 912.811 304.090 274.876
Lgi nhuén gop 233.739 405.076 781.340 746.846 248.801 224.898
Doanh thu hoat dong tai chinh 21.807 40.803 78.704 83.588 27.846 25.171
Chi phi tai chinh 8.308 36.412 41.638 45.671 49.869 53.849
Chi phi ban hang &quan 1y doanh nghiép 34.390 121.523 234.402 248.949 82.934 74.966
Loi nhuan truée thué 219.815 324.357 625.642 581.485 193.713 175.103

Loi nhun sau thué ciia ¢6 déng khong

X h 186.001 259.485 500.514 465.188 154.971 140.083
kiém soat

Bang can ddi ké toan (ty dong)

L. Tién & twong dwong tién + PTTC

ngin 89.152 67.062 170.083 20.430 1.643 3.414
II. Cac khoan phai thu ngén han 45971 110.980 214.066 227.350 45.443 68.462
I1I. Hang tn kho 2.957 3.256 6.281 7.338 2.444 2.210
IV. Tai san ngén han khac 18.499 18.499 18.499 18.499 18.499 18.499

Tai sén dai han 4.128.010 4.439.743 5.258.490 6.146.673 6.308.960 6.549.315
I. Cac khodn Phai thu dai han 0 0 0 0 0 0
IL. Tai san c¢b dinh 308.340 267.774 230.612 196.374 164.244 134.986
[1I. B4t dong san déu tu 42.905 80.280 154.849 164.459 54.787 49.524
IV. Tai san dé dang dai han 3.767.518 4.082.442 4.863.782 5.776.593 6.080.682 6.355.558
V. Pau tu tai chinh dai han 0 0 0 0 0 0
VI. Tai san dai han khéc 9.247 9.247 9.247 9.247 9.247 9.247

Téng tai sén 4.723.905 5.808.160 6.485.625 6.430.681 6.696.548 7.128.183

No phai tra 3.153.509 3.386.768 4.163.825 4.485.301 4.289.231 4516514

Céc khoan phai tra ngén han 205.808 405.076 781.340 912.811 416.561 301.234
Vay & no thué tai chinh ngn han 187.089 137.778 128.868 141.110 148.711 139.117
Thué TN hoén lai dai han 0 0 0 0 0 0
Vay & no thué tai chinh dai han 1.467.823 1.848.555 2.048.555 2.248.555 2.448 555 2.648.555
Doanh thu chwa thue hién 250.643 376.713 398.212 390.850 813.231 1.007.423

Vén chi s6 hiru 1.337.138 1.644.336 2.000.324 2.141.450 2.180.033 2.247.382
1. Vén didu 1¢ + thang du 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000

Phong Nghién ciru va Phén tich VCBS




VCBSV SZC - BAO CAO CAP NHAT

Vietcombank Securities

2. Céc khoan loi nhuan chwa phan phéi 214.437 337.138 644.336 1.000.324 1.141.450 1.180.033
3. Loi ich ¢6 dong khong kiém soét 0 0 0 0 0 0
4. Vbn khac 44.393 66.361 138.416 127.855 35.117 30.666
Téng ngudn vén 4.490.647 5.031.103 6.164.149 6.626.752 6.469.264 6.763.896

Chi s6 chinh 2020 2021F 2022F 2023F 2024F
Dinh gia
EPS 1.860 2.595 5.005 4.652 1.550
Gié trj s sach ctia ¢b phiéu (BVPS) 12.642 13.371 16.443 20.003 21.415
PIE 249 17,8 9,3 10,0 29,9
P/B 37 3,5 2,8 2,3 2,2

Kha nang sinh loi

Bién loi nhuén gop 54% 50% 50% 45% 45%
Bién lgi nhuén sau thué 43% 32% 32% 28% 28%
ROE 14% 16% 25% 22% 7%
ROA 4% 4% 8% 7% 2%

Nguon :VCBS du phong
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PIEU KHOAN SU DUNG

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va’hoic bét ky nhan dinh. thdng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh. chimg khoan niao dwgc phan tich trong bao céo va cling khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6. nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoan.

Tat ca nhiing théng tin néu trong béo cao phan tich déu da duoc thu thap. danh gia véi mac can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién. do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd. VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao cio phan tich cling nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhiing théng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
dugc phét hanh.

Béo cao nay thuoc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung bdo céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bj nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao céo trén. xin quy khach vui long lién hé:

Tran Minh Hoang Ly Hoang Anh Thi Nguyén Pai Hig¢p
Trudng phong Phan tich Nghién cuiru Phé trudng phong Phéan tich Nghién cuiru Chuyén vién Phan tich
tmhoang@vcbs.com.vn lhathi@vcbs.com.vn ndhiep@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn
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