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N7 R GIEY (0 et Niim 2021, chiing t6i du phéng DT ciia SZC dat 584,3 ty ddng (dat ké hoach cong ty dé

ra) va LNST ciia SZC sé dat khoang 187 ty dong (+0,5% yoy, viret 106% KH nim) dua
trén gia dinh (1) Bién loi nhuan gop tir viéc ban dit nén cho khu dan cu Hiru Phudc dat 50%;
(2) Thu nhap hoat dong tai chinh duy tri nhu nam trude dat 21 ty dong; (3) chi phi ban hang
va quan ly git nguyén mac du tram BOT 768 di ding hoat dong va khdng phat sinh nguon
thu; (4) Chi phi tai chinh ting 1én 10 ty dong (+23% yoy) gia dinh cong ty s& phat hanh thém
trai phiéu.

Vé6i mirc EPS 2021 1a 1.870 ty dong va BV 1a 13.512 ddng/cp, ty trong mdi phwong phap 1a
50%. Chung toi khuyén nghi KHA QUAN cho ¢6 phiéu SZC véi gia muc tiéu 39.534 dong
(+8% s0 Véi thi gia déng cira ngay 16/4/2021 la 36.700).

QUAN PIEM PAU TU

(1) Doanh s6 cho thué dit KCN 6n dinh qua cac nim: Nam 2020, cong ty di ky dwoc 12
hop ddng vai tong dién tich 48,26 ha va 8 thoa thuan vai tong dién tich 33,88 ha tai Khu
cdng nghiép Chau DBuc. Trién vong trong cac ndm t6i mdi ndm sé& ky thoéa thuan thué dat
khoang 50 ha va nam 2021 s& ghi nhan doanh thu du kién cho 26-28 ha, gia cho thué dao
dong quanh 65 USD/m2/chu ky thué. Mang cho thué KCN Chau Buc van duy tri bién loi
nhuan tét trong ndm 2021 nho con lai 80 ha quy dat véi gia von thap phan bo sin sang dé
cho thué.

(2) Mé ban khu din cw Hiru Phwéc: dy kién mo ban trong nam 2021. Ké hoach doanh thu
nam 2021 dat 90 ty dong.

(3) San Golf Chau Pirc: Pua vio khai thac va dy kién doanh thu nam 2021 dat 16 ty dong .

(4) Quy dat I6n, dw &n c6 sin va vi tri tht.
Chuyén vién phan tich . . . )
(5) Ty I€ chi tra co téc tien mat on dinh cdc ndm: nam 2021 dy kién chia 10%/ménh gia
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Sau PHCP ciia SZC, nhirng diém chinh trong KQKD 2020 va ké hoach nim 2021 cia
doanh nghiép dwgc chdng t6i ghi nhan va danh gia nhw sau:

PIEM LAI BAO CAO TAI CHINH NAM 2020

KQKD 2020: Khép lai nim tai chinh 2020, DT ting 26,5% so v6i nam 2019, tuy nhién
LNST giam nhe 5,2% yoy va hoan thanh 161% KH nam.

Gia tri % so voi ke
Doanh thu (5 déng) hoach
Cho thué dat KCN, nha xudng xay sin 362,9 124%
Thu phi duong bo 66,4 103%
Dich vy tu vin giam sat 1,99 57%
San tap golf 1,08 7%
Téng cong 461,8 124%

Nguon: SZC, VCBS téng hop

Doanh thu cho thué dit KCN duoc ghi nhan mot lan 1a 315,4 ty dong cho 38 nam thué t&i
nam 2058. LA mang déng gop chinh dat 354.3 ty dong DT (+42% yoy). Gia cho thué néu
S0 Vi thoi diém 2018 da tang kép 12,3%/nam (gid khoang 44 USD/m2/chu ky thué), hién tai
khoang 60-62 USD/m2/chu ky thué (chwa bao gdm VAT). Phi quan 1y khong thay déi nhiéu
dao dong quanh 11.400 -11.750 VNB/m2/nam (chwa bao gom VAT).

Doanh thu phi dwong bd dat 66,4 ty dong (-0,2 % yoy). Trong ngian han, SZC sé tam
dirng thu phi tram BOT 768 (bao gém 5 tram) la tuyén dwong quan trong néi TP.Bién
Hoa véi huyén Vinh Ciru va huyén Tan Uyén (Binh Dwong), tong chiéu dai 48 km, dy &n
dugc cap phép dau tu vao 11/1/2010 va thoi gian thu 35 nim. SZC da trinh béo céo nghién
ctiu kha thi ngay 12/5/2020 va UBND tinh Dong Nai d4 thong qua béo céo nay. SZC dang
trong giai doan mai goi dau thau cho thiét bi thu phi khdng dimg, va sau d6 cong ty 1ap bao
céo diéu chinh dy 4n dau tu dé di trinh duyét mot lan nita. SZC di cong bé dirng thu phi
chinh thiic vao ngay 06/01/2021 va hién chwa ré thoi gian sé tai khéi dong thu phi tré lai

Doanh thu cho thué nha xwéng dat 3,8 ty ddng (-0,5% yoy), véi gid cho thué 82.250
VND/m2/thang (chua VAT) va phi quan 1y 11.750 VND/m2/thang (chua VAT). Thoi gian
thué nha xwong téi thiéu 1a 5 nam, cong ty co chinh sach ting gia khong vuot quéa 15% trong
vong 5 nam d6i v6i khach hang thué. Liiy ké nam 2020, SZC da cho thué dwoc 5.600 m2 nha
xudng nhu vay hoat dong cho thué nha xwong ké tir giai doan 2017-2020 dién bién chua kha
quan véi dién tich 2 nha xudng cho thué di 1ap dy va chua c6 ngudn thu méi. Gia cho thué
nha xuéng khé ting manh do ngudn cung nha xuong dang ting mac du kha nang hap thu tét.
Theo wéc tinh cua JLL, ngudn cung nha xudng xay sin méi téi cubi nam 2021 s& dat 897.000
m2, trong @6 khu vuc tinh Dong Nai va Binh Duong dang chiém ty trong I6n nhat ca nudc.

Doanh thu dich vu khac: dich vy giam sét, xtr Iy nuéc thai, cung cip nude...di kém véi su
phét trién cua KCN-KBT Chau Bic va c6 toe do tang trudng di cung véi doanh thu cho thué
dit KCN.

Bién lgi nhuan gop ming cho thué KCN cac nim qua ting trwéng tot (2019: 42,6%,
nim 2020: 46,6%) nho gia dén bu, xay dung co so ha tang thip ciing nhu gia cho thué ting
truéng qua cac nam. Mang thu phi duong bo do ¢6 t6i 5 tram thu phi, trong ndm qua theo ban
lanh dao can bé tri nhidu nhan su, thiét bi dé phuc vu tai cac tram. Cac mang khac nhu cho
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thué nha xuong, tu van giam sat ¢ bién loi nhuan gop giam trong nam 2020. Céac chi tiéu
sinh 16i khac nhur ROA, ROE, ROS ciing tot dan qua cac ndm trong giai doan 2016-2020.

SUC KHOE TAI CHINH

Ty 1é sir dung don bay tai chinh cua cong ty kha cao va ting din qua cac nam cho thdy SZC
dan phy thudc vao ng vay dé phéat trién du an. Ty 1é D/E (no/ von chi s¢ hiru) tang tir 67,09%
(nam 2016) 1én mirc 131% vao cudi nam 2020. Ty 1& D/V (No¢/tong ngudn) nam 2020 cai
thién nam nay nhd khoan nguoi mua tra tién trudc tir CTCP Phat trién Do thi Cong nghiép S6
2 (D2D) hon 168,8 ty dong. Trong nim SZC ciing da ghi nhan 44,4 ty dong doanh thu tir viéc
cho D2D thué KCN, trudc dé vao thang 10/2020 HDPQT cta D2D cling da phat di thong bao
mudn thué 18,8 ha dit KCN cua SZC udc tinh tong chi phi bao gom phi quan ly la 350 ty
ddng cho gi4 thué quanh 65 USD/m2/chu ky thué. Khodn tién nhdn trueéc tir D2D du kién
ciing sé duoc SZC hach todan vao doanh thu trong nam 2021 do ddy la hoat dong thué dong
tien 1 lan

KE HOACH NAM 2021
Chiing tdi da tham dy PHCDP ciria SZC va c6 mdt so6 ghi nhéan chinh sau day:
% KHKD 2021: PHCD da thong qua ké hoach kinh doanh nim 2021, trong d6

= < S <
Chi tieu Na}n 2021 N:tm 3020 Y% Tang/giam
ty don (ty dong)

DT tr ChO'thU? K(':N, nha 455,83 362,9 +25,6%
xuong, phi quan ly

7D6'I;3tu thu phi duong bo BOT 0 66.4 N/a
DT tir KDC Hitu Phudc 90 0 N/a
DT cac mang khéac 38,5 32,5 18,3%
Téng DT 584,3 461,8 +26,5%
LNST 176,3 186,0 -5,2%
Cb tirc (% ménh gid) 10% 10% 0%

Nguén: VCBS téng hop

% THONG TIN CHI TIET VE NHU CAU VON

Theo théng tin tir PHCD nim 2021 cung tinh hinh tai chinh thé hién trén bang can ddi,
SZC chua da dong tién ¢ thoi diém hién tai dé tiép tuc hoan thién dy 4n KCN-KPT
Chau Diic.

Téng s du tién, tuong duong tién +dau tu tai chinh ngén han +phai thu ngan han chi khoang
215 ty dong. Luu chuyén tién thuan tr HDKD nidm binh quan 3 nam 2017-2020 dat 542,6 ty
dong va tién thuan tir HD tai chinh dat 231 ty dong. Nhu vay, dong tién tir HD kinh doanh va
tai chinh chua du cho nhu ciu dau tu ciia SZC trong qué khir va cac nam tGi. Dong tién tir HD
kinh doanh KCN chi du trang trai cho nhu cau vén tir HD KCN trong hién tai. Téng nhu cau
vén cho 2 hoat dong 16n nhat 1a bdi thudng GPMB va xay dung co ban nim nay 1a hon 4.115
ty dong. Hién 3 GCN Quyén sir dung dit cua SZC déu da thé chap Ngan hang dé vay no, tién
sir dung dat dong 1 1an ting qua cao khién doanh nghiép phai chuyén sang dong tién sir dung
dat hang nam, cac GCN quyén st dung dat méi nay khong thé vay Ngan hang dé thé chap.
Nén cau chuyén hién tai ciia SZC gidng nhu “con ga, qua trimg” vi néu khdng béan/cho thué
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dugc dét thi khong ¢ tién dau tu, ma khong dau tu thi theo quy dinh ctia Nha nuéc lai khdng
béan dugc dat —stc khoe tai chinh ciing s& sut giam theo.

Vé nhu cau von chi tiét cin xem xét cong tac dit dai, xdy dung ciaa doanh nghig¢p vai du
an KCN- BT Chau Dic tinh téi cudi nam 2020:

+ Cong tac bdi thuong: SZC di thyc hién bdi thudng cho cac ho dan hon 1.224 ty ddng cho
230,84 ha (twong ng gia boi thuong 530,2 nghin ddng/m2). Lity ké téi cubi nim 2020, SZC
da chi hon 2.628 ty ddng dé dén bu cho tong dién tich 1.784,14 ha (gia bdi thuong 146,7
nghin d6ng/m2), cd thé thay rd gia bdi thuong dang tang rit nhanh qua cac nim

+ Cong tic xin giao dat: SZC di hoan tat thu tuc xin gidy chirng nhan quyén SDD cho tong
cong 1.148,3 ha dit trong do (1) dat khu cong nghiép: 819,8 ha (2) dat khu do thi: 328,5 ha

+ Cong tac xay dung ha tang:

Gid tri thuc hién

% ké hoach

(ty dong)
Khu d6 thi Chau Dirc
(Bao gém: KPT phia Bdc va 87,47 115%
Hiru Phuroc)
Khu céng nghiép Chau buc 284,34 95%
San golf Chau Dirc 67,76 19%
Dy 4n BOT 768 0,024 0,02%

Nguén: SZC,VCBS téng hop

Trong nim 2020, SZC chi 1.125,05 ty dong dé lay tong cong 152,29 ha dét thyc hién dy én,
trong d6 bao gém 63,33 ha dat KCN va 88,96 ha dat khu dé thi. Tinh ra don gia bdi thuong
binh quan khoang 738 nghin dong/m2 trén tong dién tich nhung néu tinh trén dét thit voi ty I¢
50-60%, don gia nam trong khoang 1,2 -1,5 triéu dong/m2. Ddi véi phan dién tich con lai
trong quy hoach (tong dién tich 2.287 ha) chuwa cé GCN quyén sir dung dat (1) dat KCN con
736,2 ha (2) dat khu d6 thi, san golf, dat ngoai khu dé thi con khoang 360,5 ha.

Trong ké hoach dén bu 3.298 ty dong trong dé:

+ Theo ban linh dao danh khoang 2.386,74 ty ddng chi phi dén bu cho KDC Chau Bic cu thé
(1) Huyén Chau Buc dién tich 219,38 ha s tién 1.170,74 ty dong (2) Thi xa Phi My dién tich
121,62 ha s6 tién 1.216 ty dong. Tinh ra trung binh gia dén bu khoang 760 nghin dong/m2,
dién tich dt thit khoang 50% thi gia dén bd khoang 1,52 triéu dong/m2.

+ Con lai 911 ty dong s& 1a chi phi dén bu giai phong mat bang cho dat KCN Chau Dic.

Niam 2020, ban diéu hanh di ting gap 3 lan don gia dén bi GPMB so véi nim 2019, binh
quan khoan tir 6,5-10 ty/ha. Véi tinh hinh hién tai gip kho khan trong cong tac kiém ke, tién
sir dung dit, dén bu GPMB, chi phi xay dung ngay mét ting cao, cong thém ngudn tién déu
dan tir BOT 768 thi SZC bugc phdi huy dgng thém vén nhanh chéng d@é thuc hién dw an vi
quyj dat véi gié von thdp ciia cong ty khdng con lgi nhiéu.
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TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Mang cho thué dit KCN, nha xwéng: KCN Chau Dic nam tai vi tri thuan loi két ndi véi
Quéc 16 51 dé dang, cum Cang Thi Vai-Cai Mép va tuong lai khi cao toc Bién Hoa- Viing
Tau duoc hoan thién s& giai toa ap luc cho luu luwgng giao thdng tir phia Pong d6 vé. Véi quy
dat 16n va vi tri tot, gia cho thué lai thap hon so véi cac khu cong nghiép khéc trong khu vuc
cling nhu céc tinh thanh khac tir 10-30%, SZC c6 co s¢ dé duy tri mang kinh doanh nay tét
trong tuong lai. Tuy nhién c6 thé thay, toc do dam phan ciing nhu ky hop ddng cho thué cua
cong ty twong d6i cham xét trong tuong quan chung voi nganh dua trén ty 1¢ lap day khoang
55%. Cung vai gia von cho thué KCN ngay cang ting, theo ban ldnh dao gi4 vén phan b
méi cho quy dat gan 400 ha con lai d 1én t6i 42 USD/m2 (gia vén cii 17 USD/m2) s& lam co
hep bién lgi nhuan ciia SZC ké tir nam 2022 dang ké néu gia cho thué ting khong theo kip.
Chung t6i ky vong mang nay sé gitt nguyén bién lgi nhuan gop tuong duong nam 2020 va
dat 212 ty dong.

Mang dan dung KPT Chau Pic: bao gom (1) Khu d6 thi phia Bic dang trong qua trinh
diéu chinh Quy hoach 1/500; (2) KDC Hiru Phwéc quy md 40ha gdom ha tang, duong Xa,
dién nudc cho giai doan 1 da xong, chi con ng ha tang chung va dién tich duy kién dua ra phan
16 ciing da dwoc duyét. San pham tiéu thu chia yéu sé 1a dit nén va shophouse, du kién
KQKD s& dwoc thé hién ngay trong niam 2021. Gia ban du Kkién cho dat nén 1a 8-12 triéu
ddng/m2, gia ban shophouse 5-6 ty dong/can. SZC uéc tinh doanh thu khoang 90 ty déng
trong ndm nay, véi gia ban 8 triéu/m2, SZC c6 thé ghi nhan 45 ty dong LN gop.

Mang thu phi dwong b: dy kién kéo dai thoi gian thu phi ra thém 2-3 niam do dang tam
dirng ddu tu thém. Mang nay dac th 1a dy 4n BOT s& thu tién cho téi khi loi nhuan/vén dau
tu dat du 12% va s& ghi nhan loi nhuan vao nhirg nam cubi. Nén tam thoi viéc ngan han tac
dong cta mang nay sé la tiéu cuc t¢i HBDKD mac du mirc do tac dong khéng qua I6n. Hién
tuyén duong doan nha may nuéc Thién Tan dang bi nguoi dan phan &nh nhiéu vi tinh trang
xudng cap cuia co so ha tang cling tinh trang tac nghén. Poan nay dai 6,3 km du kién ciing s&
duge dau tu lai va mo rong. Hoat dong dau tu tram khong dung du kién s& ton nhiéu chi phi
gy doi von dau tu, ude tinh theo ban lanh dao 1a 5 ty/1 tram cho ca 2 chiéu di va vé. Trong
truong hop néu tit ca cac phwong an khong dwoc thong qua, ban linh dao dy kién sé
ban giao lai cho Nha nwéc khai théc, tuy nhién kich ban nay cé xac suat khong cao, SZC
vén sé duy tri ngudn thu én dinh tir dy 4n nay trong twong lai

San golf: téng quy md du &n 1a 152 ha, téng mirc dau tu 1.985 ty ddng. Giai doan 1 trién
khai 77,6 ha, tdng muc dau tu 650 ty ddng di hoan tat thu tuc chon don vi tu van van hanh.
Séan golf 18 16 dy kién hoan thanh quy 11/2021. Hi¢n chwa cé nhiéu théng tin dé két luan
dwoc tinh kha thi cia du an san Golf nay

PINH GIA

Chuing t6i lyra chon phuong phéap so sanh d6i véi ¢6 phiéu SZC trong tuong quan véi cac DN
cuing nganh bét dong san khu cong nghiép. Vi cac DN déu dang dugc huong loi dang ké tir xu
huéng dich chuyén nha may tir DN nude ngoai, luong vén FDI diang ky/giai ngan tai Viét
Nam tiép tuc duy tri kha quan trong Quy 1/2021. Bdng thi viéc so sénh gia ca ciing s& dién
ra khi cac nha déu tu ra quyét dinh lya chon dé dich chuyén san xuét sang Viét Nam. Ngoai
ra, cac DN con chiu chung nhirng rai ro vi mé nhu (1) 13i suét (2) ty gi4 (3) ty Ié that nghiép,
lwong t6i thiéu
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Chiing t6i wéc tinh nim 2021 LNST ciia SZC sé dat khoang 187 ty dong (+0,5% yoy,
vurgt 106% KH nim) dya trén gia dinh (1) Bién lgi nhuan gop tir viéc ban dat nén cho khu
dan cu Hitu Phude dat 50% (2) Thu nhap hoat dong tai chinh duy tri nhu ndm truéce dat 21 ty
ddng (3) chi phi ban hang va quan ly giit nguyén mac du tram BOT 768 da ding hoat dong va
khéng phét sinh ngudn thu (4) Chi phi tai chinh ting 1én 10 ty dong (+23% yoy) gia dinh
cong ty s& phat hanh thém tréi phiéu

Vé6i mirc EPS 2021 1a 1.870 ty dong va BV 1a 13.512 ddng/cp, ty trong mdi phuong phap 1a
50%, chling tdi tinh toan ra gia tri hop 1y cua c6 phiéu 1a 39.534 ddng (+8% so véi thi gia
déng cira ngay 16/4/2021 14 36.700). Chlng t6i s& ¢ cap nhat thém khi SZC c6 ké hoach
phat hanh lam thay d6i cau tric nguon von cia doanh nghiép dang ké.

ROE. ROA: No vay/tong ngudn
(TB3 nam) (TB 3 niam)
D2D 6.1 1.7 32% 12% 0%
SZL 9.0 1.7 17% 6% 2%
LHG 8.7 1.3 14% 7% 16%
NTC 18.7 7.9 54% 9% 87%
VGC 24.6 0.0 9% 8% 27%
IDC 6.5 3.0 7% 2% 13%
ITA 45.8 0.8 1% 1% 3%
HPI 6.7 6.9 102% 7% 8%
TIX 10.0 1.1 13% 9% 0%
TIP 9.0 2.1 19% 13% 8%
BCM 29.7 3.7 13% 4% 89%
SIP 13.5 5.9 22% 3% 17%
KBC 79.5 1.8 6% 4% 54%
Binh quéan 20.6 3.0 25% % 23%
SzZC 19.7 2.9 11% 4% 37%

Ngusn: VCBS téng hop
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va/hoac bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo cao nay khong phai la cac loi
chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh, chimg khoan nao dugc phan tich trong bao
céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao ciia VCBS hay céc
don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay la mot
nguon tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y
mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chiring khoan.

Tat ca nhimg thong tin néu trong bao céo phén tich déu di dugc thu thap, danh gia véi mac
cin trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha quan va khéch quan tir cac ngudn
thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thdng tin duoc dé cap
trong bao céo phan tich cling nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhitng théng tin trong bao
c4o sau thoi diém bao cao nay dugc phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan bo noi
dung bao c4o va/hoic xuit ban ma khéng cé su cho phép bing vin ban cia VCBS déu bi
nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Ly Hoang Anh Thi Nguyén Pai Higp
Pho truong phong Phéan tich Nghién citu  Chuyén vién Phan tich
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