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NGANH BAT DONG SAN

Cac chi s chinh

Gia trj von hod (triéu USD): 645,73
Gia tri von hod (ty VND): 14.700,00
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 300
Gi Cao/thAp nhat trong 52 tuén (‘000 VND) 52,4/ 22,3
KLGD trung binh 3 thang (cp) 5.470.158
KLGD trung binh 3 théng (triéu USD) 6,00
KLGD trung binh 3 théng (ty dong) 136,69
Ty I1€ s@ hitu nudc ngoai (%) 0,07%
Ty 18 s6 hitu nha nudc (%) 0%
Ty |8 s¢ hitu ban Ianh dao (%) 2,54%

Ngudn: SSI Bloomberg
Bién dong gia cd phiéu
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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 DO thj va Khu
Cong nghigp Viét Nam dugc thanh 1ap ngay 06 thang 12 ndm 2000 theo Quyét dinh
6 26/2000 / QD-BXD cua BJ trudng Bo Xy dung. IDC chuyén dau tu, phat trién va
kinh doanh cac khu cdng nghiép, khu do thi, khu dan cu va cac cong trinh cong nghiép
va dan dung khéc.

IDC da va dang dau tu xay dyng, quan Iy va van hanh 9 dy &n khu cng nghiép trén ca
nudc véi dién tich khoang 7.000ha. Bén canh d6. IDC da va dang dau tu 04 dy én
thiy dién véi cong sudt 333MW va téng mitc dau tu 409 triéu USD. Ngoai ra, IDC da
va dang ddu tu xay dyng quéan Iy van hanh nhiéu dy 4n trong diém véi tong mitc dau
tur trén 25.000 ty dong nhu: Quéc 16 1A doan An Suong - An Lac. QL51, Quéc 16 2
doan Noi Bai - Vinh Yén.

DAI HOI O DONG BAT THUONG

Piéu chinh tang manh ké hoach Igi nhuén nam 2021
Vao ngay 12/10/2021, IDC sé td chiic PHCD bat thudng, véi cac ndi dung chinh nhu sau:

Diéu chinh tang 117% lgi nhuan cong ty me. Doanh thu cong ty me diéu chinh tit mitc 996
ty dong 1&n mitc 1.711 ty dong (+2,6x YoY). LNST diéu chinh tit mitc 460 ty dong 1én mifc
1.032 ty dong (+2,3x YoY). Trong do, Ioi nhudn tir thodi von tai Thiy dién Dakmi dat muc
260 ty dong, thoai von nha may kinh siéu trang dem lai Igi nhuén 84,2 ty dong. Ngoai ra,
khu cong nghiép Huu Thanh sé dong gép chinh vao tdng trudng ndm 2021 khi di vao cho
thué ké tu cudi Q3/2021. Néu loai trir lgi nhuén bét thuong tu thodi von LNTT ting trudng
65% YoY dat muc 923 ty dong.

Diéu chinh ké hoach phan phéi lgi nhuan. C4 tic tién mat dugc diéu chinh tang tir muc
10% lén 30%, ¢ titc bang co phiéu 10% cho ndm 2021. Dong thai, trich quy khen thudng
phuc 10i 12 1% lgi nhuan sau thué.

Sira doi nganh nghé kinh doanh nhdam mé room nha dau tu nuéc ngoai tir 0% Ién 49%.
Trong do, IDC giam nganh nghé: Dai ly moi gidi dau gia hang hoa (4610), Ban budn san
pham thudc 14, thudc lao (4634), ban Ié thubc 14 thudc lao trong cac clta hang chuyén doanh
(4724), bo nganh nghé Dinh gia bat dong san trong nganh tu van, moi gidi, dau gia bat dong
san, du gia quyén sir dung dat (6820).

Chuyén niém yét ¢ phiéu IDC tir san HNX sang HOSE. Du kién vao Q4/2021.

Mién nhiém Thanh vién Héi dong Quan tri 1a 6ng Nguyén Vii Bao (dai dién Bitexco) va
bau lai Thanh vién HDQT méi.

Luan diém dau tu: IDC dang giao dich tai PE 2021 -2022 14n Iugt 1a 15x, 11,4x va PB la
3,1x. Chang t6i ha khuyén nghi tit MUA xuéng TRUNG LAP sau khi ¢ phiéu IDC dé tang
63% tir bao cao trudc (link); Gida muc tiéu 1 nam 12 53.300 dong/ CP- diéu chinh tang 10,4%
S0 VOi bao cdo lan trude do tang gia thué tai KCN Huu Thanh tir 120 USD/m2/chu ky thué
|én mac 130 USD/m2/chu ky thué cho nam 2021 va tang I0i nhudn tit thodi von 16n 349,2
ty dong. Ching t6i danh gid tich cuc IDC vdi vi thé 1a 1 trong nhitng nha phat trién KCN 16n
nhét Viét Nam véi dién tich dat 771,52 ha, trong d6 c6 367,8 ha dat da dau tu ha tang sén
sang cho thué, tap trung & cac khu vuc Long An, Ba Ria Ving Tau, Thai Binh. Dong thai,
KCN Huu Thanh sé 1a dong luc chinh cho su tdng trudng cua IDC trong 3-5 ndm t6i.
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Ké hoach 2021 diéu chinh tang manh

Doanh thu ¢ong ty me diéu chinh tit mitc 996 ty dong 1én muc 1.711 ty dong (+2,6x YoY), LNST diéu chinh tir
mifc 460 ty dong 1én mic 1.032 ty dong (+2,3x YoY). Ching t6i danh gia ké hoach cua IDC kha thi véi dong Iuc
chinh dén tit: (1) Loi nhuan tir viéc thoai von dat mitc 344,2 ty dong. Trong do, lgi nhudn tir thoai von thuy dién
Dakmi cho dbi tac Bitexco dat 260 ty dong, da dugc ghi nhan trong Q2/2021. Loi nhuan tif thodi von nha may kinh
siéu trang cho d6i tac Viglacera dat 84,2 ty dong, sé dugc ghi nhan trong Q3/2021; (2) Khu cdng nghiép Huu
Thanh sé dugc ghi nhan tir cubi Q3/2021, vdi dién tich dugc cho thué trong ky dat 20 ha, gia thué dat 130
USD/m2/chu ky thué. Doanh thu udc tinh dat 612 ty dong va Igi nhuan gop dat 365 ty dong theo phuang phap hach
toan 1 1an dbi voi phan dién tich dugc cho thué trong ky.

Ké hoach kinh doanh diéu chinh cong ty me IDC 2021

Triéu dong Ké hoach 2021 Ké hoach 2021 (diéu chinh) % téng truéng vs 2020

Téng doanh thu 996.398 1.711.398 260%

Lgi nhuan trudc thué 557.587 1.272.587 265%

Lgi nhuan sau thué 460.324 1.032.324 223%
Ngubn: IDC

Dy bao 6T cudi nam 2021 va 2022

6 thang cu6i nam 2021, chang toi wdc tinh doanh thu va LNST hop nhat cia IDC sé tang lan Iugt 38,3% va 2,1x
$0 v6i cung ky dat 3.379 ty dong va 897 ty dong. Trong do:

v" Hoat ddng thué dat khu cong nghiép ky vong tang truéng manh. Dy bao dién tich cho thué du kién trong
ky dat 60 ha (+1,4x YoY). Cha yéu dén tif cho thué 20 ha dat tai KCN Hyu Thanh (c6 vi tri két nGi san
bay, cang bién qua Duong tinh 830, dudng cao toc TP.HCM - Trung Luong - Can Tha; duong cao toc
Long Thanh - Bén Lic; dudng Xuyén A: Quéc 16 1A; Tinh 16 10...) v6i gia thué 130 USD/m2/chu ky thug,
sé dugc ghi nhan 1 1an cho toan bg thoi gian thué; Chu yéu cac khach hang da ky MOU dau nam 2021,
gom cac doanh nghiép may mac, ché bién luong thuc thuc pham, cong ty bat dong san Kizuna (Nhat
Ban).... Bén canh do, KCN Phi My va Phi My md rong (c6 vi tri thuan lgi gan hé thong cac cang nhu
Cang Cai Mép, Cang Phu My, Cang Quoc té SP-SPA, Cang Qubc Té Sai Gon Viét Nam, Cang PTSC... va
la KCN ¢6 khi dot thién nhién va khi cong nghiép phuc vu cho cac Nha dau tu dic thu) sé cho thué dugc
40 ha véi gia thué dat 90 USD/m2/ chu ky thué (+20% YoY). Doanh thu tif cac KCN dat 1.711 ty dong
(+3,9x YaY). Bién lgi nhan gop tang tir mic 42% 1&n 53% nha gia thué tang.

v Hoat ddng kinh doanh dién giam do anh huéng Covid va chuyén nhugng thiy dién Dakmi. Doanh thu
tit kinh doanh dién trong 6 thang cu6i nam 2021 giam 18% YoY do: (1) Gian cach xa hi tai Dong Nai, Ba
Ria- Ving Tau lam giam san lugng tiéu thu tai KCN Nhan Trach va cac KCN My Xuan, Pha My; (2) IDC
da thoai von tai thiy dién Dak Mi tir Q2/2021. Ty suét lgi nhun gop dat 8%, khong doi so vei cung Ky.

v Hoat dong thu phi dudng bé tai BOT An Suong An Lac giam manh do anh huéng Covid (thdng qua cong
ty con HTI (IDC s@ hitu 54,78%). Trong thong bao ngay 20/7/2021, nham phong chong dich Covid trong
thoi gian gian cach tai TP.HCM, tram thu phi An Sudng — An Lac dimng thu phi cho dén khi hét CT16. Do
do, ching t6i du bao doanh thu hoat dong thu phi chi dat 65,7 ty dong (-67% YoY) trong 6 thang cubi
nam 2021. Ty suét loi nhudn gop duy tri &@ mic 62%.
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v" Hoat déng xay 1ap. Hoat dong xay 14p tiép tuc kho khdn do chi phi nguyén liéu dau vao nhu sat, xi mang,
cat... ting gia manh sé anh hudng dén bién lgi nhuan hoat dong xay 1ap. Doanh thu xay Ip du kién dat
30 ty dong (+35% YoY) chil yéu tt cac du n ndi bo tap doan va li nhuan gop dat 8 ty déng.

v Loi nhuan tit thodi von. Trong thang 8/2021, IDC cd thong bao viéc thoai von tai nha may kinh siéu tring
(IDC s hitu 30%) v6i von dau tu ban d4u 1a 265,8 ty dong. Gid tri chuyén nhugng la 350 ty dong. Chung
t0i cho rang lgi nhuén tr viéc thoai von 1a 84,2 ty dudc ghi nhan trong Q3/2021.

Cho ca nam 2021, chang t6i duy bao doanh thu hgp nhét dat 5.688 ty dong (+25% YoY) va Igi nhuén sau thué dat
mifc 1.239 ty dong (+188% YoY), tuong duong EPS 1a 3.254 dong/CP.

Co cau doanh thu IDC 2H2021 Lgi nhuan gop (ty dong) va bién Igi nhuan gép (%) 2017-2022F
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Nguon: IDC, SSI Research

Cho nam 2022, ching téi udc tinh doanh thu va LNST hop nhét caa IDC Ian lugt dat mic 7.513 ty dong (+32%
YoY) va 1.643 ty dong (+32,6% YoY), tuang duang EPS dat 4.291 dong/CP. Trong do:

Hoat déng cho thué KCN. Chung t6i du bao, doanh thu hoat dong cho thué KCN tiép tuc tang trudng 75% YoY, chil
yéu ghi nhan tir dién tich thué da ky MOU tir nam 2021 tai KCN Huyu Thanh 12 60 ha (+2x YoY) vdi gia thué dat mifc
137 USD/m2/chu ky thué (+5% YoY), bao gom cac khach hang may mac, san xuét luong thuc thyc pham, go va
cong ty bat dong san Kizuna (Nhat Ban)..... Dong thoi, cac KCN Pha My II, Phi My 1| md rong c6 dién tich thué dat
40 ha trong nam 2022. Bién Igi nhuan gop dat 54% (+3% YoY) cha yéu do tdng gia cho thué tai cac KCN.
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Danh sach cac khu cong nghiép cia IDC

Téng Dién tich Ty lé Dién tich Gia thué Dién tich thué Téng % sd hifu
dién tich thuong pham | Ilap day con lai (USD/m2/ von dau tu : e
(ha) (ha) (ha) cho thué (ha) chu ky thué) (nghin ty dong)

Nhon Trach | 449 285 100% - 65 - - 458 100%
Nhon Trach V 309 221 100% - 60 - - 329 100%
My Xuén B1 227 161 100% - 50 - - 544 51%
My Xuan A 301 229 100% - 65 - - 342 100%
Phu My Il 621 395 75% 99 90 20 20 1.601 100%
Phu My Il MR 401 267 34% 176 90 20 25 1.142 100%
Huyu Thanh 524 362 0% 362 130 20 60 5.253 100%
Qué Vo li 300 189 36% 121 70 9 9 1.489 51%
Kim Hoa 50 46 100% - 45 - - 252 100%
Cau Nghin 196 127 2% 125 65 10 10 1.032 100%

Nguén: IDC, SSI Research

Hoat déng kinh doanh dién. Doanh thu du kién ting trudng nhe 3% YoY. Trong d6, doanh thu ban dién tai KCN
Nhon Trach V — chiém 83% doanh thu hoat dong kinh doanh dién, ting trudng nhe 5%YoY dat mic 2.329 ty dong
nhd su phuc hdi trd lai sau Covid. Bén canh d0, doanh thu tir thay dién Srok Phu Mieng Idico dat mic 296 ty dong
(-4% YoY). Bién Igi nhuan gop duy tri mic 7%.

Co cau doanh thu hoat ddng kinh doanh dién Doanh thu va Igi nhuan gdp HD kinh doanh dién (ty dong)
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Nguon: IDC

Hoat déng thu phi duéng bd. Ching t6i du bao Iuu lugng xe sé tang trd lai trong ndm 2022 ¢ muc 3% YoY nho su
phuc hoi sau Covid tai tram thu phi An Suang — An Lac sé hoat dong trd lai vao cu6i nam 2021, doanh thu du kién
dat 371 ty dong. Bién lgi nhuan gop van duy tri mdc cao dat muc 58,4%.

Chi phi 1ai vay tdng nhe 8% 1&n mtc 290 ty dong, chi yéu tur vay dai han — chiém 80,8% tong vay ng, tut du an BOT
véi Iai suat & muc 8,5%- 8,8%.

Ty I& chi phi ban hang va chi phi quan ly/ doanh thu duy tri muc 3,6%.
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(WALDY] 2018 2019 2020 2021F 2022F
Doanh thu 5.119 4.929 4.541 5.688 7.513
Lgi nhuan gop 914 838 775 1.534 2.433
LN tir HDKD 550 562 468 1.489 1.975
EBITDA 1.128 1.205 1.174 2.198 2.721
EBIT 794 77 753 1.768 2.280
LNTT 555 574 521 1.502 1.993
LNST 475 477 430 1.239 1.643
EPS (VND) 1.165 1.149 1.014 3.254 4.291
BVPS (VND) 11.502 11.500 14.600 15.710 16.410
DPS (VND) 800 800 1.000 4.000 4.000
ROA 2,5% 2,1% 2,9% 7,7% 8,9%
ROE 8,2% 7,1% 9,8% 26,3% 31,8%
Ty suét c6 tic 1,2% 1,9% 3,1% 8,2% 8,2%
VCSH 4.184 4.233 4.389 4.715 5.161
Tong tai san 13.865 14.316 14.622 16.126 18.417
Ng rong 1.056 1.274 1.014 817 758
D/E 0,62 0,64 0,62 0,68 0,58
P/E 42,07 42,65 48,31 15,06 11,42
P/B 4,26 4,26 3,36 3,12 2,99

Nguon: IDC, SSI Research
Quan diém dau tu

IDC dang giao dich tai PE 2021 -2022 Ian lugt 1a 15x, 11,4x va PB 1a 3,1x. Chuing t6i ha khuyén nghi tir MUA xudng
TRUNG LAP sau khi co phiéu IDC da ting 63% tu bao cao khuyén nghi MUA vao ngay 17/5/2021 (link). Gia muc
tiéu 1 ndm 12 53.300 dong/ CP- diéu chinh tdng 10,4% so vai bao cao Ian trudc do tang gia thué tai KCN Huu Thanh
tir 120 USD/m2/chu ky thué 1én mitc 130 USD/m2/chu ky thué cho nam 2021 va tang lgi nhudn tur thoai von én
349,2 ty dong. Ching t6i danh gia tich cuc IDC vai vi thé 1a mot trong nhitng nha phat trién KCN 16n nhat Viét Nam
vGi dién tich dat 771,52 ha, trong d6 c6 367,8 ha dat da dau tu ha tang sdn sang cho thué, tap trung ¢ cac khu vuc
Long An, Ba Ria Viing Tau, Thai Binh. Dong thai, KCN Huyu Thanh sé la dong Iy chinh cho su tang trudng cta IDC
trong 3-5 nam tdi.

Rui ro dau tu

(1) Cac cong ty con va cong ty lién két hoat déng kém hiéu qua. IDC so hitu 3 cong ty thay dién va 4 cong ty
xay dung. Rui ro vé thay ddi trong nguon nudc cho thily dién va khi lugng cac hgp dong xay dung, ¢ thé anh
huang dén hoat dong cua cac cong ty con va cong ty lién két.

(2) Pha loang co phiéu. IDC c6 ké hoach phat hanh cho ¢8 dong hién hitu ty 16 2:1 vdi gia phét hanh 1a 15.000
dong/CP. S0 tién huy dong dugc tir dot phat hanh 1a 2.250 ty dong sé dugc (1) Dau tu KCN Huu Thanh 2.235
ty dong; (2) Dau tu md rong KCN Cau Nghin. Du kién phat hanh sé vao Q4/2021.

(3) Chi phi dén bu giai toéa tang. Trong ndm 2021, gia dét tai cac dia phuong nhu Long An, Thai Binh, Ba Ria
Ving Tau da c6 mitc tang tt 10-60% so voi gia cubi ndm 2019. Do do, chiing t6i cho rdng chi phi dén b cac
du an tuong lai tng sé anh hudng dén bién 1gi nhuén cua cac dy an méi IDC.
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gom ca cac nhan dinh ca nhan, 1a dua trén cac nguon thong tin tin cay, tuy nhién SSI khong dam bao
sy chinh xac va ddy 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 cap t6i trong
bao cao nay. SSI s& khong chju trach nhiém dbi voi tat ca hay bt 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

¥ ki€n nao clia bao cao nay.

SSI nghiém cam viéc st dung, va moi su in an, sao chép hay xut ban toan b hay tung phan ban Bao c4o nay vi bat ky muc dich gi ma khong c6 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 cp
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

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh Iugng

kientt@ssi.com.vn
SDT: (+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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