BAOVIET - Securities

Nganh B4t déng san
Bao cao cap nhat
Théang 5, 2019

Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 57.000

Gid thi treong (30/5/2019) 46.600

22,3

Lei nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 30.800-46.600
Vén hoa 848 Ty VND
SL cb phiéu lvu hanh 18.190.900
KLGD binh quéan 10 ngay 45.984
% s& hiru nwéc ngoai 16,7%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 2.500
Ty lé c6 tirc/thi gia 5,3%
Beta 0.3
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SZL 50,3% 17,4% 46,8% 38,6%

VN-Index 8,7% -05% -25% 4,6%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Chi Héng Ngoc
(84 28) 3914.6888 ext 252

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

CTCP Sonadezi Long Thanh

Ma giao dich: SZL Reuters: SZL.HM Bloomberg: SZL VN

Trién vong kinh doanh kha quan vé&i quy dat gia vén thap

Trién vong nganh khu céng nghiép tich cwc, mang loi co hdi khéng chi
doanh nghiép KCN I&n ma con doanh nghiép cé quy mé nhé nhwng hoat
déng én dinh. Trong sb d6, SZL — CTCP Sonadezi Long Thanh la doanh nghiép
c6 nhiéu tiém nang va sé hwdng loi tryc tiép tw trién vong chung cta nganh KCN

trong 2-3 nam toi.

Hoat déng kinh doanh 6n dinh nhwng tiém nang tang trwéng nhanh trong
twong lai dang hién hivru. Hoat ddng cho thué d4t, cho thué nha xwéng va dich
vu chiém khoang 92 — 95% loi nhuan gop cta SZL trong 2017-2018. Mac du vay,
SZL van c6 nhirng yéu td dé& c6 thé gia tdng nhanh hon niva két qua kinh doanh
trong 2-3 nam téi. Trong d6, dién tich 50ha @ KCN Chau Dirc véi gia thué rat thap

la déng lwe gitp SZL tang trwdng nhanh va bén virng trong dai han.

Khu céng nghiép Chau Brc nhiéu tiém nang véi vi tri lién ké Cang nwéc sau
Céai Mép va gia cho thué canh tranh. Vé&i gia thi trwong khodng 45-50USD/m2,
quy dat cha SZL tai KCN Chau Dirc da gia tang gia tri so véi chi phi cong ty da
dau tw. Chuang t6i wéc tinh so bd phan gia tri tang thém néu SZL chuyén nhwong
toan bd quy dat nay la 281 ty trwdc thué. Mac du, chién lwoc hién tai cha SZL 1a
wu tién dau tw nha xwéng cho thué dé huwéng dén sw dn dinh trong dai han. BVSC
cho rang day |a tai san tét ciia SZL va hoan toan c6 thé tao sy dét bién néu ban

lanh dao c6 thay dbi theo hwéng quyét liét hon.

Dw an Khu dan cw Tam An 1 ky vong déng gép nhiéu hon trong 2019-2020.
Cong ty con 10ha dat thwong pham tai dw an. Vi gia thi trwdng hién tai 4-6tr/m2,
chuing téi wéc tinh loi nhuan trwédc thué tir dw an khoang 100 ty sé phan bd trong

3-4 n&m hoéc nhanh hon, tuy vao dinh hwéng kinh doanh cong ty dé ra.

Két qua kinh doanh 2019 tang trwéng so v&i 2018. Mac du, ké hoach kinh
doanh 2019 xay dwng khiém tén véi LNST la 82 ty, gidm 25% yoy, ching t6i cho
rang nam 2019 sé la 1 ndm thanh coéng clia SZL. BVSC dy phéng LNST 2019 la
118 ty, tang 9% yoy va vuot 45% so véi ké hoach 2019.

Dinh gia con hap dan trong dai han vé&i mdc premium 22%. Chung t6i wéc tinh
gia tri hop ly cha SZL theo phwong phap tai san rong véi viéc dinh gia cac quy dat
tai KCN Chau Btrc, va KDC Tam An 1. Két qua, gia tri hop ly trén méi ¢d phan 1a
56,700 dong/cp, cao hon 22% gia thi trwdng hién tai. Tuy nhién, trén co s& than
trong, BVSC két hop thém phwong phap PE trong wéc tinh gia muc tiéu ctia SZL
trong 2019. Theo d6, gia muc tiéu cho SZL trong 2019 14 51,800 dong/cp, cao hon
11% gia thj trvong.
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Khuyén nghi:

Chuing t6i cho rdng SZL phi hgp cho chién lwgc dau tw trong trung han véi cac
diém nhéan i) trién vong nganh dang rat kha quan ii) quy dat tét véi gia von thap iii)
cb tire 6n dinh 30% tién mat iv) tinh hinh tai chinh tét va an toan. Diém han ché
v&i cb phiéu SZL 1a tinh thanh khoan, quan diém diéu hanh than trong cling nhw
dong lwc trong viéc ghi nhan doanh thu 1a chwa ré rang. Diéu nay it nhiéu lam cho
két qua kinh doanh phan anh chwa dwoc tiém ndng cla cac tai san nhw ching ta

wéece tinh.

Do d6, dbi v&i nha dau tw trung han thei gian ndm gitr 12 thang, chdng tdi khuyén
nghi OUTPERFORM cb phiéu SZL véi gia muc tiéu wéce tinh than trong 57,000
dong/cp. Bbi véi nha dau tw ngan han, co hoi gidi ngan tét & SZL da di qua khi
gia cb phiéu ting 50% so véi dau ndm 2019 va cach 11% so véi gia muc tiéu. Nha
dau tw nén quan sat va chd cac diém mua tét néu thi trwéng chung cé cac dot

diéu chinh trong thoi gian téi.
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Trién vong nganh khu céng nghiép tich cwc, mang lgi co hdi khong chidoanh nghiép KCN
I&n ma con doanh nghiép c6 quy mé nhé nhwng hoat déng 6n dinh. Trong sb do, SZL —
CTCP Sonadezi Long Thanh & doanh nghiép cé nhiéu tiém nidng va sé hwéng loi truc tiép t
trién vong chung ctia nganh KCN trong 2-3 ndm t&i. Céng ty dwoc thanh ngay 18 thang 8 nam
2003 v&i mire vdn diéu @ 1a 50 ty ddng, dé thwe hién dw an dau tw xay dwng va kinh doanh co
s& ha tdng KCN Long Thanh. Sau 15 n3m phat trién, vén diéu 1& SZL nang I1&n 200 ty vé&i loi
nhuén rong trung binh 100 ty trong 2016-2018. Hoat ddng kinh doanh cGa SZL ¢6 tinh bén virng
v&i 3 ngudn thu chinh 1a cho thué dat cong nghiép, cho thué nha xwéng va kinh doanh bat dong
san. Tuy nhién, co hoi tdng trwdng tét hon dang hién hiru cho SZL khi ma cac dw an, quy dat
clia cong ty tich Iy nhw 50ha & KCN Chéau Bire, khu dan cw Tam An 1 (36ha), khu dan cw Long

Thanh (3ha)... dang gia tdng manh vé gia tri cling nhw thu hit sw quan tam 1on tir nha dau tw.
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Hoat dong kinh doanh én dinh nhwng tiém ning ting trwéng nhanh trong twong lai dang
hién hiru. Theo béo céo tai chinh 31.3.2019, tién va tién gri clia SZL la 495 ty, chiém 30% téng
tai s&n. Ngudn tién Ién nay chd yéu tlr hoat dong cho thué dat tai KCN Long Thanh, da cho thué
dat 100%. Doanh thu tir KCN Long Thanh dwoc SZL ghi nhan phan bd hét thdi gian dw &n (dén
2053). Theo d6, méi nam, SZL ghi nhan doanh thu trung binh 65 ty, v&i bién loi nhuan gép 1én
dén 56%. Bén canh d6, cong ty con s& hiru dién tich nha xwéng cho thué Ién dén 20ha. Phan
nha xwé&ng mbi nam mang lai 90-100 ty doanh thu, v&i bién i nhuan ngay cang cai thién do gia
thué gia tang (bién gdp tang tr 55% lén 63% trong nam 2018). Con lai, la doanh thu dich vu tai

KCN v&i lgi nhuan méi nam 10 — 15 ty.

Lei nhuan goép 2017 2018 % yoy
Cho thué KCN 39.617 36.520 -7,8%
Cho thué nha xwéng 45.192 59.078 31%
Hoat dong dich vu 10.148 16.700 65%
Téng 94.959 112.298 17,8%
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KCN Chau Btrc -50ha

Céc hoat dong nay chiém khoang 92 — 95% loi nhuan gop cta SZL trong 2017-2018. Mé&c du
vay, SZL van c6 nhirng yéu td dé c6 thé gia tdng nhanh hon niva két qua kinh doanh trong 2-3
nam t&i. V&i dién bién thuan loi thj treng BDS c6éng nghiép va dat nén, gia ban cai thién ciing
v&i thanh khodn da gidp cac quy dat clia SZL gia tang gia tri. Day Ia diém ma ching tdi cho réng
gitip SZL hép dan déi véi nha dau tw trong 2019 — 2029. Hién tai, SZL dang s& hiru i) 50ha dat
thwong phdm & KCN Chau Blrc véi gia thué lai kha ré khoang 390.000 déng/mz2 ii) 10ha thwong
phdm & KDC Tam An1 iii) 3ha d4t dé phat trién dw &n KDC & Long Thanh, Béng Nai iv) 4ha dat
dich vu tai KCN Long Thanh sé tiép tuc dau tw xay dwng nha xwdng cho thué. Nhw vay, quy dat
dé SZL khai thac van con nhiéu so v&i quy mé ctia cong ty. Trong dd, dién tich 50ha & KCN Chau

DPurc véi gia thué rat thap 1a dong lwc gitp SZL téng trwdng nhanh va bén virng trong dai han.

Khu dan cw Tam An 1 — 36ha

Dw an khac

Sonadezi Chau Buc nam
2011. Gia thué khoan
15USD/m2.

Gia cho thué hién tai & Chau
Dlrc 35-45USD/m2 tly vij tri &
dién tich.

< DAt thwong phdm thué laitlr % D &n da kinh doanh khoan

50%. Quy dat thwong pham
con lai khoang 10ha.

Béat dong san Béng Nai khdi
sac, gia ting gia tri cho dién
tich con lai. Bién lgi nhuan gép
tang tr 20% Ién 31% trong
nam 2019.

« Dw &n CCN Long Phwéc da
dén bu dwoc 39ha /75ha.
Dw &n sé gbi dau trong 3-4
nam t&i cho SZL sau dy &n
KCN Chau burc.

< KDC 3ha & Long Thanh, DN
da dén bu gan 100%, sé
kinh doanh vao 2020.

nhuan Ién cho SZL néu cho % Day la co s& dé SZL c6 thé

thué lai hodc dau tw nha

xwéng.

Gia thué thap mang lai loi

% Dy an KDL doc Séng Béng
day nhanh doanh thu & lgi Nai — 175ha hién dang hoan

nhuén. thién phép ly.

Khu céng nghiép Chau Birc nhiéu tiém nang véi vi tri lién ké Cang nwéc sau Cai Mép va
gia cho thué canh tranh. Nhw chang t6i dé cap, sw tich cwc cla dong vén FDI vao VN trong 2-
3 nam vlra qua da giup nganh khu céng nghiép cai thién dang ké vé gia va dién tich cho thué.
Tuy nhién, thoi gian gan day, quy dat cho thué & vi tri thuan loi khéng con, dan dén gia cho thué
day lén cao. Cac khu vire nhw Tan Uyén, Nhon Trach gid chao thué Ién 80-90USD/m2. Diéu nay
lam cho nha dau tw tim dén céc khu cong nghiép mai, vi tri kém thuan lgi hon nhwng cé gia thué
phu hop va nhiéu lya chon vé dién tich, vi tri. Va KCN Chau B la trwdng hop twong tw khi hoat
doéng cho thué cai thién dang ké trong 2018, gia cho thué tang tir méc 25-30USD/m2 1én murc
50USD/m2 (gia cap nhat dau nam 2019). Sy tich cwe tai KCN Chau Brc ngoai trién vong chung
tlr Nganh KCN con do cac KCN lan can nhw Phd My I, Il va KCN M§ Xuan, M§ Xuan mé réng

khéng con nhiéu quy dat.
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Nhuw vay, v&i gid thj treong hién tai, quy dat cia SZL tai KCN Chau Buc da gia tang gia tri so voi
chi phi cong ty da dau tw. Ching t6i wéc tinh so bd phan gia tri tang thém néu SZL chuyén nhuong
toan bd quy dat nay la 281 ty trwdc thué. Méc du, chién lwoc hién tai cla SZL 1a wu tién dau tw nha
xwédng cho thué dé hwéng dén sw 6n dinh trong dai han. BVSC cho rang day 1a tai san tét cla SZL
va hoan toan cé thé tao sy dét bién néu ban lanh dao c6 thay déi theo huéng quyét liét hon.

Dw an Khu dan cw Tam An 1 ky vong déng gép nhiéu hon trong 2019-2020. Bén canh quy
dat KCN Chau Burc, SZL con khodng 10ha dat thwong pham lai KDC Tam An 1. Dy &n c6 645
san phdm, bao gdbm d4t nén va nha lién k&. Tinh dén cubi 2018, s6 san phadm con lai la 376,
twong dwong ty 1& 58%. Mac du, dy an dwoc trién khai tlr 2015-2016 nhwng do thi trwong dat
nén Ddng Nai chwa thuan lgi nén dong gop tir dw an vao két qua kinh doanh giai doan truéc
chwa dang ké. Tir nam 2018, thi trwéng bt dong san Ddng Nai khéi s&c véi trién vong tr dy &an
San bay Long Thanh. Biéu nay it nhidu gilp viéc kinh doanh kha quan hon vé doanh thu ciing
nhw gia ban. Trong ndm, SZL kinh doanh 25 nén, 12 nha lién ké. Doanh thu ghi nhan 31 ty, ting
36% v&i bién gop dat 31% so véi mirc 18% clia 2017. Va két qua kha quan nay ky vong tiép tuc
trong ndm 2019. Véi gia thi trwdng hién tai 4-6tr/m2, chung t6i wéc tinh loi nhuan trudc thué tr
dw &an khoang 100 ty sé phan b trong 3-4 nam, tuy vao dinh hwéng kinh doanh céng ty dé ra.
Két qua kinh doanh 2019 tang trwéng so véi 2018. Mac du, ké hoach kinh doanh 2019 xay
dwng khiém tén véi LNST la 82 ty, gidm 25% yoy, chang tdi cho rang ndm 2019 sé& la 1 nam
thanh céng clia SZL. Do d6, két qua dat dwoc ky vong vwot mire ké hoach dé ra. BVSC dy phéng
LNST 2019 & 118 ty, tdng 9% yoy va vwot 45% so véi ké hoach 2019. Trong do, doanh thu cac
mang kinh doanh gia dinh i) cho thué dat twong dwong 2018 ii) cho thué nha xwéng tang 20%
do dwa thém 16 nha xwéng méi & KCN Long Thanh iii) kinh doanh bat déng san tang 40%, so
véi mirc 36% cla 2018. Va du két qua nay |a chwa that sy &n twong, ching toi cho réng véi trién
vong dang tich cwc cGia nganh khu céng nghiép, thi tiém nang tir quy dat cta SZL sé dwoc phan
anh vao gia cd phiéu tét hon so véi nhirng ndm truéc.
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ol dopi 2019KH
Doanh thu 321 364 416 389
LNG 99 121 138 -
- Cho thué dét CN 39,6 36,5 36,6
- KD B4t déng san 4,1 9,6 15,1
- Nha xuéng 45 59 69,6
- Dich vu khéc 10 16,7 16,6
LNST 89 109 118 82
EPS (VND/cp) 4.160 4.797 5.212 -

Dinh gia con hap dan trong dai han véi mrc premium 22%. Chung tdi wéc tinh gia tri hop ly
clia SZL theo phwong phép tai san rong véi viéc dinh gia cac quy dat tai KCN Chau Birc, va KDC
Tam An 1. Két qua, gia tri hop ly trén mdi ¢d phan 1& 56,700 déng/cp, cao hon 22% gia thj trudng
hién tai. Tuy nhién, trén co s& than trong, BVSC két hop thém phwong phap PE trong wéc tinh
gi4 muc tiéu cta SZL trong 2019. Theo d6, gid muc tiéu cho SZL trong 2019 la 51,800 déng/cp,

cao hon 11% gia thi trwdng.

Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia Target i Ty trong Binh quan
NAV 56.728 50% 28.364
PE 9x 46.910 50% 23.455

Gia binh quan (VND/cp) 51.819

Nhan dinh va khuyén nghi:

Chung tdi cho réng SZL phu hop cho chién lwgc dau tw trong trung han véi cac diém nhan i) trién
vong nganh dang rat kha quan ii) quy dat tét véi gia vén thap iii) c¢d tire &n dinh 30% tién mat iv)
tinh hinh tai chinh tét va an toan. Diém han ché véi ¢ phiéu SZL 1a tinh thanh khoan, quan diém
diéu hanh than trong cing nhw déng lwc trong viéc ghi nhan doanh thu 1a chwa rd rang. Diéu nay
it nhiéu 1am cho két qua kinh doanh phan anh chuwa dwgc tiém nang cla cac tai san nhw ching

ta wéec tinh.

Do d6, dbi v&i nha dau tw trung han thdi gian ndm gitv 12 thang, chadng téi khuyén nghi
OUTPERFORM cb phiéu SZL véi gid muc tiéu wéc tinh than trong 57,000 dong/cp. Dbi véi nha
dau tw ngén han, co hoi gidi ngan tét & SZL da di qua khi gia cd phiéu tang 50% so véi dau nam
2019 va cach 11% so v6&i gid muc tiéu. Nha dau tw nén quan sat va chd cac diém mua tét néu

thi trwdng chung cé cac dot didu chinh trong thdi gian téi.
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CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh
Pon vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Lei nhuén gép
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can déi ké toan

Pon vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Cac khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh hitu hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Téng tai san

No ngén han

No¢ dai han

Vén chil s& hivu

Téng nguén vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang truwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang truwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh 1&i

Lei nhuan gép bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Téng tai san (%)

Téng no/Téng vén chi s& hiru (%)
Chi tiéu trén mai cé phan

EPS (ddng/cd phan)

Gia tri s sach (ddng/cd phan)

2015 2016 2017 2018
190 282 321 365
143 170 223 243

47 112 08 122
31 40 45 49

1 0 0 0
46 103 89 109

2015 2016 2017 2018

255 134 30 86
20 16 20 19
83 84 77 77

173 157 147 160

191 191 191 191

1.287 1.508 1.516 1.599

99 75 95 123

758 913 893 897

429 520 528 579

1.287 1.508 1.516 1.599

2015 2016 2017 2018

5,9% 48,4% 13,9% 13,7%

5,6% 124,6% -13,5% 22,5%

24,5% 39,6% 30,5% 33,4%
24,1% 36,5% 27,8% 29,9%
3,6% 7,4% 5,9% 7,0%
10,3% 21,7% 17,0% 19,7%
0,67 65,5% 65,2% 63,8%
2,00 189,9% 187,0% 176,2%
2.201 5.145 4.452 5.453
21.458 26.017 26.408 28.947

~



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén viéen Nguyén Chi Héng Ngoc, xin khang dinh hoan toan trung thwc va khong cé dong co ca nhan khi thye hién bao cao
nay. TAt ca nhirng thong tin néu trong béao céo nay dwoc thu thap tlr nhirng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy
nhién, t6i khong dam bao tinh day da ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhivng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong
bao céo nay chi la quan diém riéng ctia ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chiing
khoan. Bao céao chi nhdm muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén s dung bao cdo phan tich nay nhw mét ngudn tham
khao. Ca nhan toi cling nhw Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé& khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw
ciing nhw déi twong dwoc nhic dén trong béo céo nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai l&ch vé

doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san clia Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd bao céo nay phai duwgc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon
chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién, Dau Khi

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dworc, Thay san

phamleanthuan@baoviet.com.vn

Tran Bang Manh
Xay dwng
trandangmanh@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé6 Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
B4t dong san, Hang tiéu dung

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
bién
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung

ngotrivinh@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Pho Giam dbc khéi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




