Cong ty co phan Sonadezi Chau Difc (SZC: HOSE)

TRUNG LAP - Gia muc tiéu 1 nam: 42.700 dong/cp

Gia hién tai: 47.200 dong/cp
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Ngay 16/08/2021
NGANH BAT DONG SAN

Cac chi tiéu chinh

Gia tri von hod (triéu USD) 211
Gia trj von hod (ty dong) 4.820
S6 ¢ phiéu luu hanh (trigu) 100
?loaoga\cl){\‘tg?p nhat trong 52 tuan 48,9/22.1
KLGD trung binh 3 thang 1.207.515
GTGD trung binh 3T (tr USD) 2,09
GTGD trung binh 3T (ty VND) 47,63
Ty I& s@ hitu nudc ngoai (%) 2,62
Ty 18 s& htu Nha nudc (%) 51,66
Ty |8 sO hitu Ban lanh dao (%) N.a

Bién dong gia cd phiéu
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Nguon: Bloomberg
Thong tin co ban vé cong ty

Cong ty Co phan Sonadezi Chau Ditc (SZC), tién than
1a Cong ty CO phan Phét trién Ha tang Sonadezi, dugc
thanh 1&p ndm 2007. Cong ty hoat dong trong linh
vuc (i) DAu tu phét trién khu do thi, khu cong nghiép,
khu dan cu va san golf; (ii) Kinh doanh két cau ha
tang; (ii) Kinh doanh b4t dong san bao gom: mua
ban, chuyén nhuong, dinh gia, quan Iy ... bt dong
san. Mot s6 du an tiéu biéu cua cong ty nhu: du &n
KCN dé thi Chau Biic, dudng BOT 768, du an khu
dich vu thé thao Sonadezi. SZC da dugc niém yét va
giao dich trén So Giao dich Chiing khoan TP.HCM
(HOSE) lan Iugt tir cudi nam 2018 va dau ndm 2019.

SS|

Tang trudng kha quan nhd cac nha dau tu trong tap doan
Sonadezi

Chiing t6i cho rang lgi nhuan gop bién cia SZC co thé duy tri trén 60% do chi phi dén bu va
giai phong mat bang tai KCN Chau Difc & mic thap. Ngoai ra, nhu cau dat thué sé ting do su
chuyén dich san xuét tt Trung Quéc sang Viét Nam va su phat trién co sé ha tang ¢ Ba Ria -
Viing Tau, gitp nhu cau dat thué du kién sé tang 5-8% so véi cung ky trong giai doan 2021-
2025. Tuy nhién, trong ngén han, tac dong cia dich Covid-19 da lam giam so Iugng nha dau
tw méi trong Q3/2021. Chiing toi ha khuyén nghi MUA xu6ng TRUNG LAP sau khi gia co phiéu
da tang 35,3% ké tir thang 7/2021, véi gia muc tiéu 1a 42.700 dong/co phiéu.

KQKD 6T2021. Doanh thu trong Q2/2021 dat 224 ty dong (+46,7% so véi ciing ky) va LNST dat
109,4 ty dong (+53% so vdi ciing ky). Phan I6n doanh thu tif cho thué dat KCN Chau Dic, dat
221 ty dong (+65,8% so vdi cung ky) vai 25 ha dat da cho thué. Ty suét Igi nhusn gop dat 68%
(+8,1% so vai cung ky) do gia thué tang 8% so vdi ciing ky. Dién tich cho thué iy ké dat 495,13
ha, tuong tng voi ty 16 1ap day 1a 44,8%. Liy ké 6T2021, LNST dat 188,9 ty dong (+51% so vdi
cuing ky), hoan thanh 107% ké hoach Igi nhuan ndm 2021.

Udc tinh lgi nhuan. Trong nira cudi ndm 2021, ching t6i udc tinh doanh thu dat 179 ty dong
(+12,5% so vai cung ky) va LNST dat 76 ty dong (+25,2% so vdi cung ky), chd yéu tir 13,5 ha
cho D2D thué vao thang 7/2021. Ngoai ra, Khu dan cu Hitu Phudc du kién sé md ban trong
Q4/2021 v6i doanh thu 67,5 ty dong.

Nam 2022, chang t6i cho rang nhu cau tir cac nha dau tu mai sé phuc hdi nha viéc dich chuyén
hoat dong san xuét tir Trung Quoc sang Viét Nam va dich Covid-19 dugc kiém soat khi mot s6
hgp dong MOU sé ky chinh thitc. Doanh thu dat 826 ty dong (+41,9% so vdi cung ky) va LNST
udc dat 382 ty dong (+44% so voi cung ky)

Rai ro: (1) Chi phi dén bu giai toa tdng cao; (2) Cac van dé vé quy dinh cua Khu d6 thi Chau
Difc ¢o thé khién du an bi dinh tré; (3) Dong tién tir du an BOT giam do viéc thu phi bi tam dimg
trong mot nam.
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Két qua kinh doanh 02/2021

Téng doanh thu dat 224 ty dong (+46,7% so vai cung ky) va LNST dat 109,4 ty dong (+53% so vdi cung ky)
trong Q2/2021, tr:

(1) Cho thué dét tai KCN Chau Bitc. Doanh thu dat 227 ty dong (+65,8% so vdi cung ky), chi yéu dén tir cac
nha dau tu thudc tap doan Sonadezi nhu D2D, Long Thanh, vdi tong dién tich dat cho thué [a 25 ha. Ty suat
Igi nhuén gop dat 68,2% (+8,1% so vai cung ky), vdi gia thué tang 8% so voi cung ky. Dién tich cho thué
Idy k& 1a 495,13 ha, tuong tng voi ty 16 1ap day la 44,8%.

(2) Doanh thu phi. Khong co doanh thu thu phi. Viéc thu phi tai BOT 768 tiép tuc tam ditng trong khi SZC dang
chd UBND va So Giao thong Van tai tinh Dong Nai tham dinh va phé duyét chuyén doi sang hinh thic thu phi
dién tif (ETC).

(3) Cho thué nha xuéng xay san. Khu cong nghiép Chau Duc ¢ 2 nha may xay san vai dién tich 5.600 m2 da
duogc 1ap day. Doanh thu tir vigc cho thué cac nha xudng xay san nay dat 0,44 ty dong trong Q2/2020. Ty
sut lgi nhuan gop 1a 29,5%.

Trong khi do, chi phi Iai vay giam -20% so v6i cung ky xudng 1,7 ty dong sau khi giam khoan vay cho cac du an
BOT. Du ng tai KCN Chau Dirc va cac du an khu dan cu dugc von hoa vao chi phi dau tu xay dung.

Chi phi quan ly doanh nghiép tang 1,8 1an, cha yéu la chi phi tién luong.

Doanh thu theo mang hoat dng tif 01/2019-02/2021 Doanh thu (ty dong) va ty suat lgi nhuan rong (%) tir 01/2019-
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Nguon: SZC

Trién vong

Chuing t6i cho rdng vdi tac dong cua dich Covid-19 dbi vdi cac tinh phia Nam, nhu cau tif cac nha dau tu mai sé
giam trong Q3/2021 tai KCN Chéu Ditc do: (1) Mot s6 nha dau tu d dimg tat ca cac hoat dong khao sat dau tu;
(2) Mot s6 doanh nghiép da giam quy mo dau tu; (3) Nhiéu nha dau tur gap kho khdn khi dén Vigt Nam dé ky hop
dong thué dat va hoan thién thi tuc dau tu.

Trong nifa cubi ndm 2021, chiing t6i udc tinh doanh thu dat 179 ty dong (+12,5% so vdi cung ky) va LNST dat
76 ty dong (+25,2% so vdi cung ky), trong do: (1) Doanh thu cho thué chii yéu dén tir viéc cho cac nha dau tu
trong tap doan Sonadezi thué d4t nhu D2D, 18n t6i 13,5 ha (+4,5% so vdi cung ky), véi gia thué 55 USD/m2/ky
thué (+8% so vai ciing ky). Ty suat Igi nhuan gop trong nita cudi nam 2021 du bao dat 56% (+6,1% so vdi ciing
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Dién tich cho thué (ha) trong giai doan 2015-2022

120
100

80

60

40

20 I

N .

2015 2016 2017

Nguon: SZC, SSI Research

ky); (2) Khdng c6 ngudn thu phi do viéc thu phi tai BOT 768 tiép tuc tam dung; (3) Doanh thu tir cho thué nha
xudng xay san dat 0,97 ty dong trong nifa cudi nam 2021 vai ty sudt lgi nhuan gop la 57%; (4) KDC Hitu Phudc
du kién sé dugc ma ban vao Q4/2021 vai doanh thu dat 67,5 ty dong.

Trong nita cudi nam 2021, SZC tiép tuc phat hanh trai phiéu tri gia 500 ty dong véi lai suat 10,5% dé dén bu va
giai phong mét bang tai khu do thj Chau Ditc. Chi phi 1ai vay du kién dat 7,6 ty trong nira cudi nam 2021.

Trién vong nam 2022

Trong ndm 2022, ching t6i dy bao nhu cau dat thué dét sé phuc hoi dya trén: (1) M réng va cai thién co' sé ha
fang. Cac du an co s ha tang tai tinh Ba Ria Vang Tau giai doan 2021-2025 gom: Cau Phudc An nbi thi xa Phu
My, tinh Ba Ria - Viing Tau va huyén Nhon Trach, tinh Dong Nai véi tong mitc dau tu khoang 4.879 ty dong; duong
991B nbi Quéc 19 51 vai Cang Cai Mép véi tdng von du tu hon 4.000 ty dong; (2) Cac hop dong MOU trong nam
2021 sé dugc thuc hién trong ndm 2022 véi dién tich théa thuan la 150 ha tai KCN Chau Dirc.

Doanh thu udc tinh dat 826 ty dong (+41,9% so vdi cung ky) va LNST udc dat 382 ty dong (+44% so vdi cung
ky), vdi cac gia dinh nhu sau:

o Doanh thu cho thué d4t KCN du kién ta do nhu cau ngay cang tang. Chung toi udc tinh tdng dién tich cho
thué sé dat 80 ha (+33% so voi cung ky) trong nam 2021, trong do: (1) dién tich thué tir cac nha dau tu that
cap (nhu D2D, Sonadezi Long Binh, Sonadezi Long Thanh) sé 1a 50 ha (+16% so v6i cung ky); va (2) dién
tich thué tir cac nha d4u tu truc tiép sé 1a 30 ha (+2x so vdi cung ky). Gia thué udc tinh ting 8% so vGi cung
ky trong nam 2022, dat 70 USD/m2/ky thué. Doanh thu tit mang KCN du kién tang 18n 630 ty dong (+41%
S0 VGi cung ky). Ty suat loi nhuan gop cua mang khu cong nghiép 1a 64%.

Doanh thu (ty dong) va ty suat lgi nhuan rong (%) tif dién tich cho
thué trong giai doan 2015-2022
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o Hoat dong thu phi tai BOT 768 sé hoat ddng trd lai trong nam 2022. Chang t6i ky vong BOT 768 sé hoat
dong trd lai trong nam 2022 sau khi thii tuc chuyén sang thu phi khong dumng lai (ETC) dugc thong qua. Luu
lugng phuong tién du kién sé tang 5% so vai cung ky va phi thu binh quan khéng doi so véi nam 2021. Doanh
thu phi sé dat 65 ty dong so vdi khdng co doanh thu trong ndm 2021. Thoi gian thu phi duge chép thuan kéo
dai thém 2 nam. IRR du kién G muc 12%.

o Doanh thu du an Khu dén cu Hitu Phudc dat 117 ty dong. Doanh thu tir 100 nén dat du kién sé dugc ghi
nhan vai gia ban 8 triéu dong/m2. Ty suét Igi nhudn rong du kién 12 56%.

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



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

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

«  Chi phi lai vay la 20 ty dong (+33% so vdi cung ky) do tang khoan vay dai han dé dén bu giai toa tai khu
dan cu Chau Duc. Lai suat cho vay binh quan du kién 6 mitc 7,5%/ndm, va cac khoan vay cho du an Khu
dan cu va KCN Chau Ditc van dang dugc von hoa vao chi phi dau tu xay dung.

Tom tat KQKD (ty dong)

Téng doanh thu 290 329 432 582 826
% tang truéng 32,12% 13,50% 31,28% 34,68% 41,99%
Lgi nhuan gop 142 177 233 352 507
% tang truong 35,66% 25,41% 31,64% 51,15% 44,07%
Ty suét lof nhugn gop 48,76% 53,88% 53,95% 60,54% 61,43%
Chi phi quan ly va ban hang -31 -38 -34 -45 -54
% doanh thu -10,60% -11,69% -7,94% -7,80% -6,59%
Lgi nhuan trudc thué 113 156 212 308 444
% tang truéng 35,59% 38,86% 35,84% 45,50% 44,15%
Lgi nhuan rong 97 134 182 265 382
% tang truéng 33,90% 37,78% 36,00% 45,50% 44,15%
Ty suét loi nhudn rong 33,54% 40,72% 42,20% 45,59% 46,28%
:.yq;nehuan sau thué thudc vé cd dong cong - 134 182 265 262
% tang truéng 33,90% 37,78% 36,00% 45,50% 44,15%
Ty suét lof nhugn 33,54% 40,72% 42,20% 45,59% 46,28%

Nguon: SZC, SSI Research
Luan diém dau tu

Chuing t6i dy béo ty suét Igi nhuén gop ctia SZC sé duy tri trén mitc 60% do chi phi dén bu va giai phong mat bang
tai KCN Chau Ditc & mutc thap. Ngoai ra, nhu cu thué dat sé tang 1én nhd su chuyén dich hoat dong san xuét tur
Trung Quéc sang Viét Nam va su phat trién co so ha tang tai Ba Ria - Viing Tau, trong d6 dét cho thué du kién ting
5-8%/ndm trong giai doan 2021-2025. Tuy nhién, trong ngan han, tac dong cua dich Covid-19 tiép tuc han ché
hoat dong clia cac nha dau tu mai trong Q3/2021. Chung t6i ha khuyén nghi MUA xuong TRUNG LAP sau khi gia
c0 phiéu tang 35,3% ke tu thang 7/2021, véi gia muc tiéu la 42.700 ddng/co phiéu. Xin Iuu ¥ rang chung t6i chua
dua 100 ha Khu déan cu Hitu Phudc da hoan thién vé mat phap ly vao dinh gid. Gia muc tiéu sau do co thé dugc
diéu chinh khi c6 thong tin mai vé viéc trién khai.

Phan tich d6 nhay gia muc tiéu

Gia dat KCN trong nam 2022 (USD/m2/chu ky thué)
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Rui ro

(1) Chi phi dén bu giai téa tang. Hién tai, SZC c6 300 ha dét phai dén bu giai phong mat bang tai Khu do thi
Chau Ditc. Ching t6i udc tinh chi phi dén bu giai toa sé tang 50% so voi ndm 2019.

(2) Céc van dé vé phap Iy ciia Khu dé thi Chau Bitc c6 thé khién du an cham tién do.

(3) Du an san golf: Chiing t6i lo ngai vé hiéu qua thap ctia du an, cting nhu SZC phai chiu chi phi 1ai vay tur du
an.

(4) Dong tién cua du an BOT bj anh hudng do ngitng thu phi trong nam 2021.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2019 2020 2021 Ty ddng 2019 2020 2021
Bang can dbi ké toan Béo cao Két qua Kinh doanh
+ Tién va céc khoan tuong duong tién 292 194 207 Doanh thu thuan 329 432 582
+ P4u tu ngdn han 120 120 120 Gia von hang ban -152 -199 -230
+ Céac khoan phai thu ngan han 144 188 273 Lgi nhuén gép 177 233 352
+ Hang ton kho 1 1 1 Doanh thu hoat déng tai chinh 27 22 17
+ Tai san ngan han khac 3 3 3 Chi phi tai chinh -10 -8 -15
Téng tai san ngan han 560 507 604 Chi phi lai -10 -8 -15
+ Cdc khoan phai thu dai han 0 0 0 Thu nhap tu cac cong ty lién két 0 0 0
+ GTCL Tai san c6 dinh 316 311 307 Chi phi quén Iy ban hang -7 -4 -7
+ Bt dong san dau tu 45 44 17 Chi phi quan ly doanh nghiép -31 -31 -38
+ Tai san dai han d@ dang 2106  2.956 3.456 Loi nhuan tif hoat dong kinh doanh 156 212 309
+ Dau tu dai han 50 50 50 Thu nhap khac 0 0 0
+ Tai san dai han khac 14 14 14 Lgi nhun trudc thué 156 212 308
Téng tai san dai han 2.530 3.375 3.844 Lgi nhuan rong 134 182 265
Téng tai san 2.822 3.882 4.448 Loi nhuan chia cho co dong 134 182 265
+ No ngdn han 446  1.025 922 Loi ich cta ¢6 dong thiéu so 0 0 0
Trong do: vay ngén han 111 187 196
+ Ng dai han 1448  1.593 2.093 EPS ca ban (VND) 1.341 1.822 3.822
Trong dd: vay dai han 854  1.467 1.967 Gia tri s0 sach (VND) 11.959 12.640 1.000
Téng ng phai tra 1894  2.618 3.015 C6 titc (VND/co phiéu) 3,5% 4,3% 0
+ Vbn gap 1.000  1.000 1.000 EBIT 166 220 464
+ Théng du von co phan 5 5 5 EBITDA 276 220 673
+ Loi nhuan chua phan phoi 150 214 383
+ Quy khéc 0 0 0 Tang truéng
Vén chi sé hitu 1196  1.264 1.432 Doanh thu 13,5% 31,1% 34,7%
Téng ng phai tra va vonchi s& hitu 3.090  3.882 4.448 Lgi nhuén gop 25,4% 31,3% 51,2%
Loi nhuén rong 37,8% 35,9% 45,5%
Luu chuyén tién té EBIT 34,5% 32,6% 46,8%
Dong tién ti hoat dong kinh doanh 572 234 286 EBITDA 17,0% -20,2% 138,4%
Dong tién tit hoat dong dau tu -474 117 1117 Téng VCSH 3,4% 5,7% 13,0%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -42 1125 30 Von diéu I8 0,0% 0,0% 0,0%
Luu chuyén tién thudn trong ky 56 1.242 -801 Téng tai san 9,3% 37,6% 14,5%
Tién dau ky 236 292 194
Tién cubi ky 292 194 207 Cac hé s6 kha nang sinh 1oi
TSLN gdp 53,9% 53,9% 60,5%
Cac hé s6 kha nang thanh toan TSLN hoat dong 47,4% 49,1% 53,1%
Hg s6 thanh toan hién hanh 2 0,5 0,7 TSLN rong 40,7% 42,2% 45,6%
Hg s6 thanh toan nhanh 2 0,5 0,7 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 2,2% 0,9% 1,2%
Heé s6 thanh toan tién mét 0 0,2 0,2 Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 9,5% 7.1% 6,6%
ROE 11,2% 14,4% 18,6%
Co céu von ROA 4,3% 47% 6,0%
Vén chi so hitu/Téng tai san 1,6 0,3 0,3
Ng phai tra/Tong tai san 1,6 0,4 0,5 Dinhg gia (TTM)
Ng phai tra/Von chii so hitu 0,8 2,1 2,1 P/E 17,4 17,6 12,1
Ng/V6n chu s6 hitu 0,8 1,3 1,5 P/B 1,9 2,5 2,4
P/S 7.4 7.4 55
EV/EBITDA 10,3 12,5 53
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm c¢a cac nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knong dam bao
sy chinh xac va dy du cta cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén ca sd phan tich chi tiét va cn than, theo danh gia
chi quan cua chung t6i, 1 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao co nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban bat ¢t mot co phiéu nao. SSI va cac cong ty con; cing nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty
con ¢6 thé ¢ Igi ich trong cac cong ty dudc dé cap t6i trong bao céo nay. SSI ¢ thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céc cong ty dugc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhigém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i vai vigc str dung toan b hay bat ky thong
tin hodc ¥ kién nao cua bao cédo nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao c4o nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén
cua SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf 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

Chién lugc thi trugng Phan tich ¢é phiéu KHCN Dit liéu

Nguyén Ly Thu Nga Ngé Thi Kim Thanh Nguyén Thj Kim Tan
Chuyén vién phan tich cao cép Chuyén vién phan tich cao cép Chuyén vién ho trg
nganlt@ssi.com.vn thanhntk@ssi.com.vn tanntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051 SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053 Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
Nguyén Trong Dinh Tam Nguyén Thi Thanh T, CFA

Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich cao cip

tamntd@ssi.com.vn tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713 SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Phan tich ky thuat Lé Huyén Trang

Luang Bién Nhan Quyén Chuyén vién phan tich cao cip

Chuyén vién phan tich cao cap tranglh@ssi.com.vn

quyenlbn@ssi.com.vn SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phén tich Dinh Iugng
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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