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NGANH BAT DONG SAN

Cac chi so chinh

Gid trj von hod (triéu USD): 458
Gid trj von hod (ty VND): 10.560
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 300
s;\zliD())ao/thép nhét trong 52 tuan (‘000 48/15
KLGD trung binh 3 thang (cp) 2.301.834
KLGD trung binh 3 théng (triéu USD) 3,10
KLGD trung binh 3 thang (ty dong) 87,34
Ty 18 s¢ hitu nudc ngoai (%) 0,19%
Ty 18 s¢ hitu nha nudc (%) 0
Ty I8 s6 hitu ban Ianh dao (%) 8,18%

Ngudn: SSI Bloomberg
Bién dong gia co phiéu
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Ngudn: Bloomberg
Théng tin co ban vé céng ty

Téng Cong ty IDICO - CTCP (IDC) tién than la Tong cong ty Pau tu
phét trién do thi va khu cong nghiép Viét Nam, thanh Iap ngay
6/12/2000 theo Quyét dinh s6 26/2000/QD-BXD cla B Xay dung.
IDC chuyén dau tu, phat trién va kinh doanh cac khu cong nghiép,
khu d6 thi, khu dan cu va céc cong trinh cong nghiép va dan dung
khéc.

CAP NHAT CONG TY

KCN Huu Thanh la déng lwe tang trudng chinh trong tuong
|ai

IDC ¢6 3 mang kinh doanh chinh: (1) Kinh doanh dién (chiém 28% tong Igi nhun gop 9T2020);
(2) Khu céng nghiép (chiém 29,3% tong Igi nhuén gdp) (3) Phi duéng bé (chiém 27,9% tong lgi
nhuan gép). Ching t6i udc tinh mang cho thué khu céng nghiép sé cai thién tir ndm 2021:

Co quy dat sén sang cho thué Ién. Tong dién tich da cho thué Ity k& dén cubi nam 2020 dat
1.390 ha. Dién tich dat sin sang cho thué Ién t6i 880 ha, trong d6 c6 700 ha da hoan thanh dén
bu giai phong mat bang. Trong do, chii yéu tap trung & KCN Hyu Thanh, KCN Pha My Il md rong
va KCN Qué Vo .

KCN Huu Thanh sé c6 thé cho thué vao Q1/2021, vdi tong dién tich dat cho thué 1&n t6i 320 ha
va gia thué 120 USD/ m2/chu ky. Chi phi dau tu 1 triéu dong/ m2. Chiing t6i cho rang ty suét lgi
nhuan gdp cta KCN Huyu Thanh sé dat 45% - 50%.

Viéc thay ddi co cau s6 hiru mang lai nhiéu ky vong tich cuc. Bo Xay dung dé thoai toan bo
von khoi IDC vao thang 11/2020. Cac nha dau tu 16n gom SSG, Bitexco va Covestcons da mua
lai phan thodi von nha nudc va nang ty 18 so hitu tit 45% 1én 65%. IDC da thay doi Tong giam
doc, bo nhiém mdi 2 thanh vién HDQT. Chung t6i cho rang viéc thay doi co cAu s hitu nay sé
gitip IDC thuc day tich cuc hon cac hoat dong xac tién thuong mai tim kiém nha dau tu vao cac
khu cong nghiép.

Nam 2021, chiing toi ky vong doanh thu va LNTT cia IDC sé tang 30% va 67,8% so vdi clng
ky Ién 6.598 ty ddng va 398 ty dong. Tang trudng loi nhuan dén cha yéu (1)Hoat dong thué khu
cong nghiép, vai dién tich cho thué du bao trong nam 2021 dat 90 ha (+1,6x so vai cung ky).
(2) Doanh thu tr mang kinh doanh dién tang 10% nha tinh hinh dich bénh Covid cai thién. (3)
Doanh thu phi duang bo tang 3% so vdi cung ky.

IDC dang giao dich tai PE 1a 14,7 1an va PB Ia 2,8 Ian. Ching t6i khuyén nghi MUA d6i voi IDC,
Vi gia myc tiéu 1 ndm |a 48.200 dong/ co phiéu theo phuong phap dinh gia NPV dbi véi hoat
dong khu cong nghiép va phuong phap DCF dbi véi mang kinh doanh dién. Khu cong nghiép Huu
Thanh sé 1a dong Iuc chinh cho su tang trudng coa IDC trong 3-5 nam tdi.
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Tong quan céng ty

Téng Cong ty IDICO - CTCP (IDC) tién than 1a Téng cong ty Dau tu phét trién do thi va khu cong nghiép Viét Nam,
thanh Iap ngay 6/12/2000 theo Quyét dinh s6 26/2000/QD-BXD ctia Bo Xay dung. IDC chuyén dau tu, phat trién va
kinh doanh cac khu cong nghiép, khu dd thi, khu dan cu va cac cong trinh cong nghiép va dan dung khac. IDC da
va dang dau tu, phat trién, quan Iy va van hanh 17 du an khu cong nghiép vai tong dién tich khoang 7.000 ha va
téng von dau tu 10 nghin ty ddng. IDC ciing dang dau tu va phat trién 4 du an thay dién, véi cong suat 333 MW,
tong von dau tu 409 triéu USD. Ngoai ra, cong ty con kinh doanh vat liéu xay dung, thiét bj va cong nghé. IDC giao
dich trén Sg Giao dich Ching khoan Ha Noi (HNX) ké tur ngay 10/12/2019.

IDC c6 3 mang kinh doanh chinh: (1) Kinh doanh dién (chiém 28% tdng lgi nhuan gop 972020); (2) Khu céng
nghiép (chiém 29,3% tong lgi nhuan gdp) (3) Thu phi BOT (chiém 27,9% tong loi nhun gop).

Co céu lgi nhuan gép cua IDC trong 972020 Doanh thu va Igi nhuan rong giai doan 2017-2019 (ty dong)
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Nguén: IDC

Két qua kinh doanh 972020

T6ng doanh thu va LNST trong 972020 dat 3.356 ty dong (- 6% so vdi cung ky) va 307 ty dong (-28% so vdi cung
ky). Két qua cac mang kinh doanh chinh nhu sau:

Téang dién tich thué va ty suat lgi nhuan mang khu cong nghiép t6t hon. Doanh thu tir mang KCN trong 972020
tang 5% so voi cung ky. Trong do, cong ty da cho thué 22,52 ha vdi gia tri 16,23 triéu USD. Dién tich cho thué tai
KCN Phi My mo rong va My Xuan A la 13,4 ha, dién tich cho thué cta cac cong ty con la 5,5 ha. Gia thué trung
binh dat 80 USD/ m2/ chu ky thué (+18% so véi cung ky). Ty sut Igi nhuan gop la 39% (+6% so vdi cung ky).

Doanh thu cua hoat ddng thu phi dudng bo giam nhe do anh huéng cia Covid-19 dau nam nay. Trong 972020,
doanh thu phi duong bo dat 273 ty dong (-3% YoY), chi yéu do Iluu lugng phuong tién giam trong nhiing thang dau
ndm do anh huéng béi Covid 19. Tuy nhién, ty sut lgi nhun rong van ¢ mdc cao 62% (-10% so vei clng ky).
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Mang kinh doanh dién giam do anh huéng cia Covid-19 hoi dau nam. Hoat dong kinh doanh dién chiu tac dong
ctia Covid. Doanh thu mua ban dién giam -8% do hoat dong ctia cac KCN Nhan Trach 1, 2 va 5 bj gian doan trong
quy 1/2020. Ngoai ra, ty suat lgi nhuan gop giam 2% so vdi cung ky con 7% do gia ban dién giam dé hé tro cac
doanh nghiép bi anh hudng béi Covid.

Co tifc va thu nhap tir cong ty lién doanh lién két giam manh, tir 121 ty dong xudng con 7 ty dong. Nguyén nhan
chinh 1a do IDC chua ghi nhan 118,3 ty ddng c6 tdc tt cong ty lién doanh, lién két. Ching t6i udc tinh thu nhap tir
¢0 titc sé ghi nhan vao quy 4/2020.

972019 % KH 2020

(ty dong) 972020

972019

Doanh thu thuan -5,52% 67,00%
Lgi nhuan gop 583 586 -0,51% 17,37% 16,50%
Thu nhép tir hoat dong kinh doanh 330 469 -29,64% 9,83% 13,20%
EBIT 559 622 -10,13% 16,66% 17,51%
EBITDA 867 830 4,46% 25,83% 23,37%
Lgi nhuan trudc thué 382 479 -20,25% 76,00% 11,38% 13,49%
Lgi nhuan rong 307 424 -27,59% 9,15% 11,94%
Lgi nhuan rong thudc vé cd dong 213 327 -34,86% 6,35% 9,21%
Nguon: IDC
Udc tinh va dinh gia

Doanh thu chua thuc hién dai han dat 6 nghin ty dong - chiém 41% tong tai san. Cac nha dau tu vao khu cong
nghiép d4 tra cho IDC 6 nghin ty dong gia tri thué KCN Iy ké dén 9T2020. Chung t6i cho rang 150 ty dong sé dugc
ghi nhan vao doanh thu hang nam va phan con lai sé gitip Cong ty duy tri mét khoan tién mat 1,5 nghin ty dong.
Ty 18 ng trén von cha sa hitu dat 0,64x - thap hon trung binh ctia cac cong ty phat trién KCN niém yét.

Nam 2021, chiing toi udc tinh doanh thu va LNTT caa IDC sé tang lan Iugt 30% va 67,8% so vdi cung ky dat
6.598 ty dong va 398 ty dong. Tang trudng loi nhuan c6 thé nhd (1) Hoat dong cho thué khu cong nghiép, véi dién
tich cho thué du kién trong nam 2021 1 90 ha (+1,6 1an so vdi cung ky). Chu yéu dén tir cho thué 70 ha dét tai
KCN Huu Thanh véi gia thué 120 USD/m2/chu ky thué. Doanh thu tir cac KCN dat 1.852 ty dong (+168% YoY);
(2) Doanh thu tir kinh doanh dién tang 10% nha tinh hinh cai thién hon nam 2020. Ty suét Igi nhuan gop dat 8%,
tang 1% so vai cung ky. (3) Doanh thu tif thu phi dudng bo tang 3% so vdi cung ky va ty suat Igi nhuan gop duy tri
G muc 62%.
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(ty dong) 2018 2019 2020F 2021F
Doanh thu thuan 5.119 4.931 5.075 6.599
Lgi nhuén gbp 914 838 871 1.307
Lgi nhuén tir HBKD 550 562 499 784
EBITDA 1.062 980 989 1.335
EBIT 559 540 619 960
Lgi nhuan trudc thué 555 574 499 784
Lgi nhuan rong 475 477 415 651
EPS (VND) 1.165 1.149 1.382 2.172
BVPS (VND) 11.502 11.500 11.800 15.710
DPS (VND) 800 800 1.000 1.000
ROA 2,45% 2,10% 2,57% 3,26%
ROE 8,19% 7,14% 7,00% 7,99%
Ty suét cd titc 1,19% 1,90% 1,90% 1,90%
Tdng von CSH 4.184 4.233 4.481 4,715
Téng tai san 13.865 14.316 14.895 16.126
Tong no 1.056 1.274 606 417
No/ vbn CSH 0,62 0,64 0,72 0,68
P/E 37,7 39,1 30,5 147
P/B 3,65 3,56 3,6 2,03
EV/EBITDA ) 14,88 16,30 16 14

Nguon: IDC, SSI Research

IDC dang giao dich tai PE I 14,7 an va PB 1a 2,8 Ian. Chung toi khuyén nghi MUA dbi v6i IDC, vai gia muc tiéu 1
ndm |a 48.200 déng/ ¢é phiéu theo phuong phap dinh gia NPV dbi véi hoat dong khu cong nghiép va phuang phap
DCF d6i v6i mang kinh doanh dién. Khu cong nghiép Huu Thanh sé 1a dong Iuc chinh cho su tang trudng cta IDC
trong 3-5 ndm t6i. Chiing t6i tin rang viéc thay doi HDQT sé ky vong tich cuc han cac hoat dong xdc tién dau tu
vao cac khu cong nghiép trong tuong lai.

Rui ro dau tu
(1) Cac cong ty con va cong ty lién két hoat déng kém hiéu qua. IDC so hitu 4 cong ty thay dién va 4 cong ty xay
dung. Rui ro vé thay ddi trong ngudn nudc va khoi lugng cac hop dong xay dung, ¢o thé anh hudng dén hoat dong

clia cac cong ty con va cong ty lién két.

(2) Thay déi chinh sach lién quan dén dau tu vao cac khu cong nghiép néi chung.
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ca nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI khong dam bao
sy chinh xac va dy du cua cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao céo nay dugc dua ra dua trén co sa phan tich chi tiét va can than, theo danh gia
chu quan cua ching t6i, 12 hgp 1y trong thoi diém dua ra bao cdo. Cac nhéan dinh trong béo cdo nay co thé thay doi bat ki ldc nao ma khéng béo trudc. Bao céo nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghj mua hay ban bét cit mét ¢ phiéu nao. SSI va cac cong ty con; cing nhu gidm ddc, nhan vién clia SSI va cac cong ty con
c0 thé co i ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong bao céo nay. SSI c6 thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho cac cong ty dugc dé cp t6i trong
bao cao nay. SSI sé khong chju trach nhiém dbi voi tat ca hay béat ky thiét hai nao hay su kién bj coi 1 thiét hai d6i véi viéc st dung toan bd hay bat ky thong tin hodc

¥ kién nao clia bao cao nay.

SSI nghiém cam viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xut ban toan b hay tung phan ban Bao c4o nay vi bat ky muc dich gi ma khong co su chép thuan

cta SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phén tich va tu 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 Iugc thi truong

Phan tich c6 phiéu KHCN

Dif liéu

Nguyén Ly Thu Nga

Chuyén vién phan tich cao cip
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Phan tich ky thuat

Luong Bién Nhan Quyén
Chuyén vién phan tich cao cp
quyenlbn@ssi.com.vn

SOT: (+84 — 24) 3936 6321

Ngé Thi Kim Thanh

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

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

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

SOT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Nguyén Thj Kim Tan

Chuyén vién h trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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