CTCP Sonadezi Chau Ditc (SZC: HOSE)
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NGANH: BAT DONG SAN
CVPT cao cap: Ngé Thi Kim Thanh
Email: thanhntk@ssi.com.vn
SBT: +84-28 3636 3688 ext. 3053
Khuyén nghi: KHA QUAN
Gia muc tiéu 1Y: 43.200 Pong
Gid CP ngay 24/04/2024: 39.850 Dong
% Tang gia: +8,4%
Gia tri von hoa (triéu USD): 284
Gia trj von hod (ty VND): 7.109
S6 ¢d phiéu luu hanh (triéu): 180
KLGD trung binh 3thang (cp):  1.902.711

GTGD trung binh 3 thang (ty dong): 80
Ty Ié so hitu nudc ngoai (%): 3,8
Ty Ié s& hitu nha nudc (%): 46,8
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Théng tin co ban vé cong ty

Cong ty C8 phan Sonadezi Chau itc (SZC),
tién than 1a Cong ty CO phan Phat trién Ha
tang Sonadezi, dugc thanh 1ap ndm 2007.
Cong ty hoat dong trong linh vuc (i) Dau tu
phat trién khu do thi, khu cong nghiép, khu
dan cu va san golf; (ii) Kinh doanh két ciu
ha tang; (i) Kinh doanh bét dong san bao
gdm: mua ban, chuyén nhugng, dinh gia,
quan ly ... bat dong san. Mot sb du an tiéu
biéu ctia cong ty nhur: du an KCN d6 thi Chau
Dic, duong BOT 768, du an khu dich vu thé
thao Sonadezi. SZC dd dugc niém yét va
giao dich trén Sd Giao dich Chitng khoan
TP.HCM (HOSE) I4n Iugt tir cubi ndm 2018
va dau nam 2019.

Lgi nhuén Q1/2024 tang truéng manh nhd dién tich dat cho thué tang

LNST Q1/2024 dat mifc tang truGng manh tit mic nén so sanh thap so véi cing ky. Doanh thu Q1/2024 dat
213 ty dong (tdng 2,49 1an svck). Trong do, doanh thu tit cho thué dat cong nghiép dat 193 ty dong (tang 6,35
lan svck) vai dién tich cho thué 8,5 ha (tang 6,2 1an svck), mic gia thué dat 95 USD/m2 (tang 15% svck), chu
yéu dén tit hgp dong cho thué cua Sonadezi Corporation (UPCOM: SNZ), va mgt phan tir cac nha dau tu nho
(dién tich cho thué tit 1-2ha). Theo do, LNST dat 65 ty dong (tdng 4,55 lan svck).

Dién tich da cho thué va ky MOU trong nam 2023 dat tong cong 66,23 ha (tdng 65% svck), trong do c6
khach hang lon Ia Electronic Tripod Vietnam (tong von dau tu 250 triéu USD, tuong duang 6,25 nghin ty dong)
véi dién tich cho thué 1a 20 ha, va gia thué 95 USD/m2/chu ky thué.

Trong nam 2024, chiing tdi ky vong gia thué sé tang 12% svck, dién tich ky MOU du kién dén tir Tripod va
cac nha dau tu nhé khac véi tong dién tich 45 ha (tang 12% svck) - cao hon ké hoach cho thué cua cong ty
12 40 ha. Theo do, tong doanh thu udc dat 1,08 nghin ty ddng (tdng 32,8% svck) va LNST dat 308 ty dong (tang
40,5% svck) - cao han ké hoach cua cong ty la 881 ty dong doanh thu va 228 ty dong Igi nhuan rong. EPS dat
1.724 dong/co phiéu, tuong duong P/E du phong cho nam 2024 1a 22,7x.

Luan diém dau tu: Chang t6i du bao EPS nam 2024 va 2025 lan luot dat 1.724 dong/c phiéu va 2.024 dong/co
phiéu. SZC c6 nhiing lgi thé nhu: (1) Dién tich con lai sdn sang cho thué hon 400 ha; (2) Trién vong tang gia
thué cao hon so vai cac KCN khac ¢ Ba Ria - Viing Tau —KCN Chau Difc hién c6 gia thué thap hon 20-35% so
vGi cac KCN khac va két ndi co sd ha tang dugc cai thién dang ké tir dudng cao toc Bién Hoa-Viing Tau. Chung
t6i hién c6 khuyén nghi KHA QUAN dbi v6i cd phiéu SZC, véi gia muc tiéu 1 nam 1a 43.200 dong/cd phiéu (tiém
nang tang gid la 8,4%).
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LNST Q1/2024 dat mifc tang truéng manh tir mitc nén so sanh thap so véi cung ky. Doanh thu Q1/2024 dat
213 ty dong (tdng 2,49 lan svck). Trong do, doanh thu tir cho thué dét cong nghiép dat 193 ty dong (tang 6,35
lan svck) voi dién tich cho thué 8,5 ha (tdng 6,2 1an svck) véi mic gia 95 USD/m2 (tang 15% svck), cha yéu
dén tir hgp ddng cho thué cua Sonadezi Corporation (UPCOM: SNZ), va m6t phan tit cac nha dau tu nho (dién
tich cho thué ttt 1-2ha). Bién Igi nhuan gop cua mang KCN dat 55% (giam 13% svck) do chi phi boi thuong dét
tang Ién. Nguoc lai, mang kinh doanh san Golf ghi nhan 16 gop 9,2 ty dong trong Q1/2024. Chi phi I4i vay giam
22% svck, 6 mic 9,1 ty dong nha |4i suat ngdn han va dai han déu giam, tong ng ngan han va dai han tinh dén
thai diém cudi Q1/2024 twong duong mitc cubi Q1/2023. Theo d6, LNST dat 65 ty dong (tdng 4,55 lan svck).

% hoan thanh ké hoach Bién lgi nhuén

1024 1023 YoY

nam
Doanh thu thuan 213 61 249,2% 24%
Lgi nhuén gop 99 34 188,0% 46,2% 56,1%
Lgi nhuén hoat déng 83 15 467,1% 38,9% 23,9%
EBIT 92 26 250,0% 43,1% 43,0%
EBITDA 119 51 131,8% 55,7% 83,9%
LNTT 83 15 465,8% 38,8% 23,9%
LNST 65 12 455,6% 29% 30,5% 19,2%
;“QST thudc vé co dong cong ty 65 12 455,6% 30,5% 19,29
Nguon: SZC, SSI Research
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Chi phi boi thuong va giai phong mat bang Iy ké (mot phan cua chi phi xay dung co ban dd dang) trong Q1/2024
dat 2,85 nghin ty dong (tang 1% so vai dau ndm), chiém 35% tong tai san ctia SZC. V6n vay ngdn han va dai
han cho viéc dén bu giai phong mét bang va xay dung KCN d thi Chau Dic 1a 2,6 nghin ty dong. Hé so D/E dat
0,9x vao cudi Q1/2024.

Dién tich da cho thué va ky MOU trong nam 2023 dat tong cong 66,23 ha (tang 65% svck), trong do c6
khach hang I6n 1a Electronic Tripod Vietnam (tong von dau tu 250 triéu USD, tuong duong 6,25 nghin ty dong)
vdi dién tich cho thué Ia 20 ha, va gia thué 95 USD/m2/chu ky thué. Nam ngoai, SZC da ghi nhan hop dong thué
40 ha. Chung t6i ky vong 26,23 ha con lai (tri gia 585 ty dong) sé dugc ghi nhan vao két qua kinh doanh clia
cong ty trong nam 2024.
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Trong nam 2024, chiing tdi ky vong gia thué sé tang 12% svck, dién tich ky MOU du kién dén tir Tripod va
cac nha dau tu nhé khéc voi tong dién tich 45 ha (tdng 12% svck) - cao han ké hoach cho thué hang nam
clia cong ty 1a 40 ha. Ddng thoi, ching i du bdo doanh thu tit du an Khu dan cu Hitu Phudc giai doan 1 dugc
ghi nhan 1a 87 ty dong. Theo do, tdng doanh thu udc dat 1,08 nghin ty dong (tdng 32,8% svck) va LNST dat
308 ty dong (tdng 40,5% svck) - cao han ké hoach cua cong ty 1a 881 ty dong doanh thu va 228 ty dong loi
nhuan rong. EPS dat 1.724 dong/c6 phiéu, tuong duong P/E du phdng cho ndm 2024 [a 22,7x.

Ké hoach dau tu tng trong ndm 2024. Chi phi boi thudng va giai phong mat bang ndm 2024 du kién 1a 1,09
nghin ty dong (tdng 175% svck). Trong do, dién tich dét tai KCN Chau Ditc 1a 110 ha, tuong duong 9,9 ty
dong/ha. Tuy nhién, ching t6i ky vong bién lgi nhuan gop cia KCN sé dat 55% (tang 10,3% svck) trong nam
2024 nho gia cho thué cao hon va cong ty da trich trudc tong mitc dau tu cho KCN Chau Biec.

Luan diém dau tu

Ching t6i du bao EPS nam 2024 va 2025 Ian Iuot dat 1.724 dong/c phiéu va 2.024 dong/co phiéu. SZC co
nhitng lgi thé nhu: (1) Dién tich con lai sdn sang cho thué hon 400 ha; (2) Trién vong tang gia thué cao hon tai
cac KCN khac ¢ Ba Ria - Viing Tau — KCN Chau Bic hién ¢6 gia thué thip hon 20-35% so vai cac KCN khac va
két n6i co so ha tang dugc cai thién dang ké tir dudng cao toc Bién Hoa-Ving Tau. Chang ti hién co khuyén
nghi KHA QUAN dbi véi co phiéu SZC, v6i gid muc tiéu 1 ndm |a 43.200 dong/cd phiéu (tiém nang ting gid a
8,4%).

Trong ngén han, chung t6i cho rdng tiém ndng cho thué dat tang thém 50 ha tif cac nha cung cép cla Tripod
(khach hang 16n nhét tai KCN ctia SZC ké tir khi KCN di vao hoat dong vao thang 6/2007) vao nam 2024-2026
vi gia thué 95 USD -100 USD/m2/chu ky thué va dong tién tich cuc tit khach hang méi sé hé trg gia co phiéu.

Vé dai han, SZC hién c6 hon 400 ha dét sdn sang cho thué tai tinh Ba Ria-Ving Tau va dugc huang lgi tit co s¢
ha tang duogc cai thién thong qua Pudng cao toc Bién Hoa-Ving Tau, Cang Cai Mép va Cang Gemalink. Nhing
dong luc nay sé gitp cho SZC duy tri ngudn thu 6n dinh tir KCN Chéu Ditc.

Rii ro: (i) Kho khdn trong viéc dén bu, giai phong mat bang; va (i) Cac van dé phap Iy trong Khu do thi Chau
Dirc ¢6 thé lam cham tién do cua du an nay.
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Nguon: SSI Research. Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap

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

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2021 2022 2023  2024F Ty dong 2021 2022 2023 2024F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 199 266 222 1.568 Doanh thu thuan 713 859 817 1.085
+ DAu tu ngan han 60 40 30 50 Gia von hang ban -262 -549 -467 -599
+ Céc khoan phai thu ngan han 52 40 67 52 Lgi nhuan gép 451 310 350 486
+ Hang tdn kho 7 1.343 1.621 1.653 Doanh thu hoat dong tai chinh 13 15 17 12
+ Tai san ngdn han khac 34 46 123 125 Chi phi tai chinh -7 -32 -46 -60
Tdng tai san ngan han 352 1735  2.064 3.449 Chi phi lai -7 -32 -46 -60
+ Céc khoan phai thu dai han 0 0 0 0 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 1 1
+ GTCL Tai san ¢6 dinh 307 669 791 791 Chi phi ban hang -11 -10 -9 -10
+ Bt dong san dau tu 4 1.123 1.055 1.123 Chi phi quan ly doanh nghiép -54 -40 -46 -1
+ Tai s&n dai han dé dang 4.855 2.699 2.943 3.002 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 392 243 267 358
+ Dau tu dai han 53 53 53 53 Thu nhap khac 0 2 0 0
+ Tai san dai han khac 7 56 55 55 Lgi nhudn trudc thué 397 244 267 358
Tong tai san dai han 5.264 4.600 4.897 5.024 Lgi nhu@n rong 324 197 219 308
Téng tai san 5616 6.335  6.961 8.473 Loi nhuan chia cho c6 dong 324 197 219 308
+ Ng ngén han 1.258 1.540 1.789 1.825 Loi ich cua c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
Trong do: vay ngén han 386 491 601 607
+ Ng dai han 2.891 3.261 3.434 3.434 EPS co ban (VND) 3.236 1.974 1.114 1.724
Trong do: vay dai han 1.813 2.144 2.066 2.211 Gié tri s6 sach (VND) 14.654 15.343 14.499 18.019
Téng ng phai tra 4149 4.801 5.223 5.259 Ty suét c6 titc 3,8% 4,3% 3,7% 3,7%
+ Vbn gop 1.000 1.000 1.199 1.784 EBIT 404 276 313 418
+ Thing du vén ¢é phan 5 5 5 589 EBITDA 525 277 767 886
+ Lai nhudn chua phan phoi 408 441 405 713
+ Quy khac 52 88 129 129 Tang truéng
Vén chii s6 hitu 1.465 1.534 1.738 3.215 Doanh thu 65,1% 20,5% -4,9% 32,8%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 5.614 6.335 6.961 8.473 Lgi nhuén gép 93,6% -31,3% 13,0% 38,8%
Lgi nhuén rong 77,6% -39,0% 10,9% 40,6%
Luru chuyén tién t& EBIT 83,3% -31,5% 13,2% 33,5%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 286 638 670 703 EBITDA 138,4% -47,2% 176,5% 15,5%
Dong tién tr hoat dong dau tu -1.117 -871 -966 -966 Téng VCSH 15,9% 4,7% 13,3% 84,9%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 30 299 30 30 Von diéu 18 0,0% 0,0% 19,9% 48,8%
Luu chuyén tién thuan trong ky -801 66 -266 -233 Téng tai san 27.1% 12,8% 9,9% 21,7%
Tién déu ky 89 199 266 222
Tién cudi ky 199 266 222 1568 Cac hé so kha nang sinh loi
0 -1 Ty suét lgi nhuén gop 63,3% 36,1% 42,8% 44,8%
Céc he sb kha nang thanh toan Ty sut Igi nhuén hoat dong 550%  28,3% 32,7%  33,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 0,3 1,1 1,2 1,9 Ty suét lgi nhuan rong 45,4% 23,0% 26,8% 28,3%
Hé s6 thanh todn nhanh 0,3 0,3 0,2 1 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 1,5% 1,2% 1,0% 0,9%
Hé s6 thanh toan tién mat 0,2 0,2 0,1 0,9 Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 7,5% 47% 5,7% 6,5%
ROE 22,1% 12,9% 12,6% 9,6%
Co' céu von ROA 5,8% 3,1% 3,1% 3,6%
Vén chii @ hitu/Tdng tai san 0,3 0,2 0,2 0,4
Ng phai tra/Téng tai san 0,4 0,4 0,4 03 Dinh gia
Ng phai tra/Vén chi s& hitu 2,8 3,1 3 1,6 P/E 18,7 14,7 36,9 22,7
No/Von chii 6 hitu 1,5 1,7 1,5 0,9 P/B 4,5 2,1 2,4 2,7
Gia/Doanh thu 8,5 6,7 4,6 42
EV/EBITDA 51 9,9 7 6,5
Nguon: SZC, SSI udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 12 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh BBS KCN Chién Iugc th trudng
Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Chuyén vién phan tich cao cap Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Théi Thj Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao cép Phan tich dif liéu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Nguyén Bai Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dt liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viét

Chuy@n vién cao cép hé trg
vietlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8702

nganl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién lugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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