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Cac chi so chinh

Gia tri von hod (triéu USD): 913,8
Gia trj von hod (ty VND): 21.384,0
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 330
Gia Cao/thap nhét trong 52 tuén 88,18/ 31,45
(‘000 VND)
KLGD trung binh 3 théng (cp) 2.398.169,0
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Thong tin co ban vé cong ty

Téng Cong ty IDICO (IDC) tién than Ia Téng Cong ty Dau tu Phét
trién D6 thi va Khu Cong nghiép Viét Nam dugc thanh 1ap ngay
06 thang 12 ndm 2000 theo Quyét dinh sb 26/2000 / QD-BXD
clia Bo trudng BO Xay dung. IDC chuyén dau tu, phat trién va
kinh doanh cac khu cong nghiép, khu dé thi, khu dan cu va cac
cong trinh cong nghiép va dan dung khac.

IDC da va dang dau tu xay dung, quan ly va van hanh 9 du an
khu cong nghiép trén ca nudc vdi dién tich khoang 7.000ha. Bén
canh d6. IDC da va dang dau tu 04 dy &n thay dién véi cong
suft 333MW va tong mifc dAu tu 409 trigu USD. Ngoaira, IDC
da va dang dau tu xay dung quan Iy van hanh nhiéu dy an trong
diém véi tdng mfc dau tu trén 25.000 ty ddng nhu: Quéc 16 1A
doan An Suang - An Lac. QL51, Qudc I6 2 doan Noi Bai - Vinh
Yén.

Nhu cau thué tang trudng tich cuc

Nhu cau thué dat tai cac KCN du béo téng truéng tich cuc trong ndam 2022. Ching t6i
cho rdng nhu cau thué dét tai cac KCN cta IDC dy béo tang truang tich cuc khi (1) chinh
sach kiém soat Covid ctia Trung Quéc co thé giip ddy nhanh vige dich chuyén dau tu FDI
sang Viét Nam; (2) Phat trién ha tang nhu vanh dai 3,4, hé thong cang Cai Mép Thi Vai
giip van chuyén tir KCN Pha My II, Pht My Il ma rong va Huu Thanh thuén lgi. Trong 7
thang dau ndm 2022, tong dién tich ky MOU dat 91 ha (+56% YoY).

Gia thué tai cac KCN cua IDC tang tich cuc trong nam 2022. Ching t6i nhan thy, gia
thué tai KCN tai KCN Pha My 2 va Phu My m6 rong da co6 muec tang 18% YoY trong 6
thang dau nam 2022, bén canh KCN Hyu Thanh cing co6 gia thué dat mitc 135
USD/m2/chu ky thué. Vi lgi thé phan I6n dién tich dat da dugc dén bu giai toa tai KCN
Pha My Il va Phi My Il ma rong (ty & dén ba giai toa 100%) va Huu Thanh (ty 1é dén bu
giai téa 99%) gitp IDC cai thién bién Igi nhuan khi gia thué tang.

Hoi to tir ghi nhan déu sang 1 1an tai KCN Nhon Trach V va thay doi cach hach toan
tai cac KCN Pha My II, Phit My Il mé rong va Huu Thanh gidp lgi nhuan Q2/2022 tang
manh. Doanh thu thuan dat mtc 3.307 ty dong (+161% YoY), trong d6 doanh thu dich
vu KCN dat 2.291 ty dong (+11,2x YoY) bao gom doanh thu hoi to ghi nhan déu tai KCN
Nhon Trach V dat 1.450 ty dong. Loi nhuén gp bién tang manh dat 75% (+21% YoY)
trong do bién lgi nhuan tit KCN Nhon Trach V dat 84% — chiém 54% tong lgi nhuan gop
cta IDC. LNST cua IDC trong Q2/2022 dat mitc 1.467 ty dong (+4,59 YoY).

Ké hoach tang truéng trong giai doan 2022-2026 6 mifc 2 con sé. toc do tang truong
trung binh kép cta doanh thu (CAGR) trong giai doan 2022- 2026 la 22,9%, LNST la
20,9%, ROE trén 40%. Dong thai, chinh sach ¢6 tc ¢ mifc trén 40%. Trong thang 8/2022,
IDC thuc hién tra c6 titc 20% béng tién mat. Ching toi danh gia lugng tién mat tich cuc
tir cac nha dau tu thué KCN gidp IDC duy tri chinh sach cd titc 6n dinh trong tuong lai.

Luén diém dau tu. IDC dang giao dich tai PE 2022 1an Iuot 12 10,1x va PB Ia 3,1x. Chung
t6i duy tri khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu 1 ndm 1a 70.800 dong/CP. Trong b6i canh
nhu cau thué tang va chi phi dén bu giai tda cao, ching toi danh gia tich cuc IDC vdi vi
thé 1a mot trong nhitng nha phat trién KCN 16n nhat Viét Nam vdi dién tich dat sin sang
thué dat 754 ha tap trung & cac khu vuc Long An, Ba Ria Viing Tau, Thai Binh khi hau hét
dugc dén bu giai toa. Bién lgi nhuan gop tai cac KCN hién hiu IDC duy tri mic mic cao
hon 50%. DAng thoi, KCN Hyu Thanh sé 1a dong Iuc chinh cho su tidng trudng cua IDC
trong 3-5 nam tdi.
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Téng dién tich
(ha)

Nhon Trach |
Nhon Trach V
My Xuan B1
My Xuén A
Kim Hoa

Pha My I
Pha My I MR
Huu Thanh
Qué Vo Il

Céu Nghin

381
309
227
302

50
621
398
524
297
184

Két qua kinh doanh Q2/2022

Trong Q2/2022 doanh thu thuan cia IDC dat mirc 3.307 ty dong (161% YoY) va LNST dat 1.467 ty dong

(+4,59x YoY). Trong do:

Hoat déng cho thué KCN. Trong Q2/2022 IDC thuc hién hoi t6 vigc ghi nhan tir déu trong 50 nam sang ghi nhan
1 lan doi vai khu cong nghiép Nhon Trach V tuong tu nhu KCN My Xuén A trong nam 2021. Doanh thu ghi nhan
duoc dat 1.450 ty dong — chiém 43% tong doanh thu va Igi nhuan gop dat 1.231 ty ddng (bién loi nhuan gop dat
84%) khi cac nghia vu dén bu giai toa da thyc hién xong va di vao khai thac tir ndm 2004.

Bén canh do, trong ky IDC ciing ghi nhan tir dién tich thué dat 91,4 ha, trong d6 dién tich thué tai KCN Hyu Thanh
I 12 74,2ha (+6,06x YoY) vdi gia thué dat mitc 135 USD/m2/chu ky thué (+8% YoY). Ddng thoi, cac KCN Phu
My II, Phu My Il md rong co dién tich thué dat 12 ha trong 6 thang dau nam 2022, bao gom cac khach hang dién

lanh Hoa Phat, sat SME...

Bién lgi nhudn gop tang manh dat 75% (+31% YoY) do (1) hdi t6 dy an Nhon Trach V tir ghi nhan déu sang 1
lan; (2) Gia thué cac KCN Phu My va Phi My md rong tang 18% YoY, gitip bién lgi nhuan gop dat mitc 70%.

Thong tin cac khu cong nghiép cua IDC

Dién tich Ty lé lap day (ha)
thuong pham
(ha) cho

285 100%
229 100%
161 100%
229 100%

46 100%
443 73%
272 53%
395 20%
177 48%
103 2%

Nguon: IDC, SSI Research

Dién tich Gia thué Dién tich Tong von % s@ hitu IDC
con lai (USD/m2/ thué (ha) dau tr
thué (ha) chu ky thué) trong 6T2022 (nghin ty dong)
- 65 -

458 100%

> 329 100%

50 - 544 51%

65 - 342 100%

- 45 - 252 100%
119 125 5 1.601 100%
128 125 8 1.142 100%
315 135 74 7.300 100%
92 115 5 1.489 51%
100 60 - 1.032 100%

Hoat ddng kinh doanh dién. IDC s& hitu du an thiy dién Srok Phu Miéng va Dak Mi 3 véi tong cong suat 114
MW, 2 tram bién &p Tuy Ha va Nhon Trach 5 cong suat 418 MW. Doanh thu kinh doanh dién dat 751 ty dong (-
0,3% YaY). Bién Igi nhuan gop duy tri mitc 6% (+4% YoY) do cung ky ndm ngoai nha may Dak Mi 3 ding stfa

chita.

Co cau doanh thu céc hoat ddng cia IDC 1H2022

Thu phi duong

Nguon: IDC
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Hoat dong thu phi dudng bé. IDC thyc hién thu phi qua 2 tram BOT 1a BOT An Suang — An Lac (IDC s6 hitu 57,5%)
va BOT Quéc Lo 51. Doanh thu hoat dong thu phi dat 105 ty dong (+9% YoY) trong Q2/2022 do Iuu Iugng xe
tang tro lai sau thoi gian gidn cach xa hdi vao nam ngoai. Lgi nhuan gop dat miic 46% YoY (-9% YoY) do tang
ghi nhan trudc chi phi duy tu bao dudng dai han.

Chi phi tai chinh ting 33% YoY chil yéu do tang chi phi hoat dong kinh doanh chitng khoan — chiém 41% chi phi
tai chinh. Ngugc lai chi phi 1ai vay giam 19% YoY nh@ vao vay ng giam 5% YoY

Ty I& chi phi ban hang va chi phi quan ly/ doanh thu duy tri muc 3,6%.
Trién vong

Chuing t6i dy bao doanh thu trong 6 thang cubi nam 2022 cta IDC dat mic 3,529 ty dong (+74,6% YoY) va LNTT
du kién dat 673 ty dong (+186% YoY). Trong do:

Hoat ddng cho thué khu cong nghiép. Chang t6i duy udc trong nira cubi nam 2022, IDC sé ghi nhan 40 ha dét
cho thué tai KCN Pha My tir khach hang Hoa Phat véi gia thué 125 USD/m2/chu ky thué va 20 ha tai KCN Huyu
Thanh véi gia thué 135 USD/m2/chu ky thué. Doanh thu dy udc hoat dong cho thué KCN 1.644 ty dong (+4,39x
YoY). Lgi nhuan gdp bién dat 65% (+22% YoY) nhd vao gia thué tai KCN Phi My va Phi My md rong tang 19%
YoY.

Dién tich thué (ha) 2020-2022F Dién tich cho thué va con lai (ha) tai cac KCN IDC dén Q2/2022

Nguén: IDC
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Hoat ddng kinh doanh dién. Doanh thu kinh doanh dién dy kién dat mitc 1.383 ty dong (+7,6% YoY) trong 6
thang cudi ndm 2022 trén nén thap khi Q3/2021 gian cach xa hoi va hd trg cac doanh nghiép trong KCN. Lo
nhuan gop bién du bao duy tri muc 7%, trong do bién Igi nhudn tir tram bién ap tai KCN Nhon Trach va Tuy Ha
(chiém 89% t6ng doanh thu kinh doanh dién) duy tri muc 5%.

Hoat ddng thu phi dwdng bé. Doanh thu thu phi duong b du kién dat 166 ty dong (+44% YoY), do Q3/2022 thic
hién gian cach xa hoi. Bién Igi nhuan duy tri mic cao 58,4% (+1% YoY).

Nam 2023, chiing t6i udc tinh doanh thu du kién dat 8.116 ty dong (-5,3% YoY) va LNST udc dat 2.204 ty dong
(-7,6% YoY) khong bao gom ghi nhan hdi t6 tir KCN da cho thué 100% chuyén tir ghi nhan déu sang 1 1an nhu
KCN Nhon Trach V trong Q2/2022. Trong d6: (1) Nhu cau thué tai cac KCN tiép tuc tang truéng tich cuc. Ching
t0i udc tinh, dién tich thué dugc ghi nhan trong nam 2023 dat 170 ha (+8% YoY) tap trung chi yéu tai KCN Phu
My Il va Pha My Il mo rdng v6i dién tich thué dat 60 ha, KON Hyu Thanh vdi dién tich thué dat 80 ha. Gia thué du
kién tang trung binh 8% YoY. Bién Igi nhuan gdp tiép tuc duy tri mitc cao dat 62% nhd vao chi phi dau tu thip va
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gia cho thué tang; (2) Doanh thu hoat dong kinh doanh dién duy tri ting trudng nhe 4% YoY khi c4c tram bién thé
hoat dong on dinh; (3) Luu lugng xe qua tram An Suong — An Lac du kién khong co bién dong trong ndm 2023
va duy tri mdc ting 2% YoY. Ty I& chi phi ban hang va quan Iy/ doanh thu duy tri mic trung binh 4%. Vay ngan
han giam 15% YoY khi dong tién kha tich cuc tir ngudn thu thué KCN, vay dai han chu yéu tai trg cho céac du an
nang lugng vai lai vay du kién 9-10%. Thu nhap tai chinh giam 13% YoY dat mitc 159 ty dong do ky vong IDC day
nhanh hoat dong dén bu giai phong mat bang vdi cac du an mai sé 1am giam lugng tién gdi ngan hang ctia cong
ty.

(Ty dong) 2019 2020 2021 2022F 2023F
Doanh thu 4.929 4.541 4.324 8.566 8.116
LN gop 838 775 737 3.311 3.099
LN tir HDKD 562 468 729 2.877 2.653
EBITDA 1.205 1.174 1.371 3.621 3.475
EBIT 777 753 941 3.180 3.023
LNTT 574 521 768 2.892 2.673
LNST 477 430 590 2.384 2.204
EPS (VND) 1.149 1.014 1.555 7.168 5.650
BVPS (VND) 11.500 14.600 15.710 20.000 20.400
DPS (VND) 800 1.000 4.000 4.000 4.000
ROA 2,1% 2,9% 3,7% 13,8% 11,9%
ROE 7,1% 9,8% 12,5% 36,1% 30,3%
Ty suat ¢ tic (%) 1,9% 3,1% 6,1% 6,1% 6,1%
VCSH 4.233 4.389 4.715 6.607 7.268
Tong tai san 14.316 14.622 16.126 17.255 18.463
Ng rong 1.274 1.014 817 758 682
Ng/VCSH 0,6 0,6 0,7 0,5 0,5
P/E 57,4 65,1 42,4 9,2 11,7
P/B 43 34 3,1 3,3 3,2
EV/EBITDA 2,5 3,1 3,8 3,2 3,0

Nguon: IDC, SSI Research
Ké hoach giai doan 2022-2026

Theo chia sé ban lanh dao cong ty, toc d0 tdng trudng trung binh kép cta doanh thu (CAGR) trong giai doan
2022- 2026 1a 22,9%, LNST 1a 20,9%, ROE trén 40%. Dong thi, chinh sach co tic 6 murc trén 40%.

Bén canh do, IDC co ké hoach phat trién quy dat 2.500 ha tai cc tinh Tién Giang, Hai Phong, Hung Yén.Trong
do, cac khu cong nghiép phia Bac du kién phat trién trr 1.000- 1.200 ha va cac khu cong nghiép phia Nam dat
500-1.000 ha, trong do KCN Tan Phudc 1 (Tién Giang) vai dién tich 300 ha, mé rong KCN My Xuan 1 du kién
110-500 ha. Tong dién tich du kién dugc cap chu truong dau tu trong giai doan 2023-2024 du kién dat 1.400 ha.
Chung t6i cho rang, quy dat nay sé dugc bo sung va cho thué tit ndm 2025 trd di, gitp duy tri tang truang sau khi
KCN Huyu Thanh dan 1ap day.

Ngoai ra, IDC sé phat trién 8 du an bt dong san dan dung trong giai doan 2022-2026 voi tong dién tich dét dat
khoang 52 ha bao gom céac du an nhu CONAC Plaza (Ba Ria - Viing Tau), My Xuén B1 Residence (Ba Ria — Viing
Tau), IDC office (Can Tha), KDC Hiép Phudc (Ddng Nai), KDC QL1K (DAng Nai), Khu nha & cong nhan Nhon Trach
1, 2 (Dong Nai), KDC Bac Chéau Giang (Ha Nam) va khu nha 6 cong nhan Huu Thanh (Long An).

Luan diém dau tu

IDC dang giao dich tai PE 2022 lan luot 1a 10,1x va PB 1a 3,1x. Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA véi gia muc
tiéu 1 nam 1a 70.800 ddng/CP. Trong béi canh nhu cau thué tang va chi phi dén bu giai toa cao, chung t6i danh
gia tich cuc IDC vai vi thé [a mot trong nhitng nha phat trién KCN 16n nhét Viét Nam vai dién tich dat sén sang thué
dat 754 ha tap trung 6 cac khu vuc Long An, Ba Ria Ving Tau, Thai Binh khi hdu hét dugc dén bu giai toa. Bién
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loi nhun gop tai cac KCN hién hitu IDC duy tri mitc mitc cao han 50%. Dang thai, KCN Hyu Thanh sé Ia dong luc
chinh cho su tang trudng caa IDC trong 3-5 ndm tdi.

Rui ro dau tu

(1) Cac cong ty con va cong ty lién két hoat dong kém hiéu qua. IDC s& hitu 3 cong ty thiy dién va 4 cong ty
xdy dung. Rui ro vé thay d6i trong nguon nudc cho thay dién va khdi lugng cac hop dong xay dung, co thé
anh huong dén hoat dong clia cac cong ty con va cong ty lién két.

(2) Chi phi dén ba giai téa tang. Trong ndm 2021, gia dat tai cac dia phuong nhu Long An, Thai Binh, Ba Ria
Viing Tau da co mitc tang tit 10-60% YoY. Do do, chiing t6i cho rang chi phi dén bu cac du an tuong lai ting
s& anh hudng dén bién loi nhuan cua cac du an mai IDC.

Quan diém ngén han: Chang t6i cho réng trong ngan han IDC 14 1 trong nhitng cd phiéu Khu cong nghiép c6 thé
duy tri lgi nhuan 2H2022 tang trudng tich cuc tit ghi nhan tur dién tich thué da dugc ky hop dong tit ky trude va gia
thué tiép tuc tdng gitp bién Igi nhuan gop duy tri mic cao hon 60%.

Lich sir khuyén nghi

100,000
90,000
80,000
70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000

0

P O P P S
,\\‘L ,\\‘L ,\\‘L ,\\‘L ,\\‘L ,\\‘L v
D7 R R

D D D g

A R A
SIRCARURO RO
7 @A R N @A

—|DC's close price

Nguon: Bloomberg, SSI Research

Ghi cha: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung 1ap, UP: Kém kha quan
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bdo c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hoc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cta thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mufc ting chung cua thi trudng trong 12 théng t6i.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bing 10 diém phan trdm so véi mutc tng chung cua thj truang trong 12 thang tdi.
TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cy,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao cao khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bb nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching t6i dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chung t6i 1a hop Iy trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat Ki lic nao ma khéng can thong béo.
Béo c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot 10 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con v/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cta SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cp dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong b6 cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong
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