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Bao Cao Phan Tich
Khuyén nghi M UA
HOSE: IDC
Bat dong san
Gia hién tai (VND) 39.100
Gia muc tiéu (VND) 47.044
Tylétdng gia 20,3%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 10,2%
Téng ty suat Igi nhuan 30,5%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi 306 33 129 -27,1
Tuong doi 24,1 1,6 11,3 -0,5

Nguédn: Bloomberg
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SSG 22,5%
Cty TNHH San xuéat va o
Thuong mai Bach Viét 11,9%
Théng ké 11/04/23
Ma Bloomberg IDCVN
x 2 23.600 -
Théap/Cao 52 tuan (VND) 68.100
SL luu hanh (triéu cp) 330
Vén hoa (ty déng) 13.002
Vén hoda (triéu USD) 550
Room kh8i ngoai con lai (%) 3,8
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 63,2
KLGD TB 3 thang (cp) 3.165.546
VND/USD 23.630

Index: VNIndex / HNX 1069,46/212,59
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CTCPIDICO (IDCVN)

Khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu 47.044 d/cp cho mét cong ty bat
ddng san khu céng nghiép c6 thu nhip tu phan phéi dién, tinh hinh tai
chinh tét va cé tuc tién mat cao.

Khai dau 1a cdng ty nha nudc tryc thudc B Xay dung (BXD), IDICO phét trién thanh cong ty
BDS céng nghiép ding thi 4 vé vén héa véi 10 khu cdng nghiép (KCN) dang hoat ddng trén
téng dién tich 3.267ha & phia bac va phia nam, chiém 2,6% thj phan ca nudc. 5 KCN da dugc
I&p day va 5 KCN c6 thé tiép tuc cho thué mai vai dién tich thuang phdm con laihon 751hatinh
dén cuéi 2022.

Ngoai 2 nha may thay dién Dak Mi 3 va Shrok Phu Miéng vé&i t8ng céng suat 114MW, IDC hién
c6 100km dudng day phan phéi dién, 2 tram bién ap 110/22kV Tuy Ha va Nhon Trach 5 vdi
t8ng céng sudt 418 MVA, mang lai doanh thu binh quan khodng 2.500 ty déng/ndm. IDICO c6
thé |a 1 trong 2 doanh nghiép niém yét duy nhat phia Nam ngoai VRG Sai Gon (UpCOM: SIP)
dugc Bé Cong thuong cap phép xay dung tram bién ap 110kV dé phan phéi dién truc ti€p dén
khach thué trong KCN. Do do, bién Igi nhuan cutia IDC cao hon so véi cac chi dau tu KCN chi
don thuan la trung gian mua ban dién gitia EVN va khach thué.

Hon nita, IDC c6 nguén thu nhap 8n dinh tir dy an BOT An Suang — An Lac véi doanh thu hdng
nam 300-400 ty déng va bién Igi nhuan gdép quanh muic 50%.

Trong giai doan 2018-2022, doanh thu thuan cé téc dd tang trudng kép hang nam khiém tén
la 9% do 60-70% t8ng doanh thu giai doan 2018-2021 dén ti cac mang kinh doanh én dinh 1a
dién va BOT. Tuy nhién, Igi nhuan rong dat téc dd tang trudng kép hang nam an tugng 39%
chti yéu nhg bién Igi nhuén gép cao 41% vao nam 2022 (do mang BDS cdng nghiép dong gép
nhiéu hon khi dién tich dat céng nghiép dugc ban giao nhiéu han va ghi nhan doanh thu chua
thyc hién khi thay d6i phuong phap hach toan doanh thu tirthang ndm sang mdt 1an) so véi miic
17-28% trong giai doan 2018-2021.

Chuing i usc tinh KQKD 2023 c6 thé di ngang vai doanh thu thuén gan 8.200 ty déng (+9%
n/n) va Igi nhuén trudc thué 2.677 ty déng (+2% n/n) do du phong khéng ghi nhan doanh thu
chua thyc hién khi thay d6i phuong phap hach toan doanh thu tirhang nam sang mét lan. Su
dung phuong phap NAV, chung t6i dua ra gia muc tiéu 13 47.044 d/cp va khuyén nghi MUA dya
trén trién vong dai han tich cyc cia mang BDS cdng nghiép, thu nhap én dinh tir mang dién va
BOT, tinh hinh tai chinh t&t va mic c8 tuc tién mat cao 40%/nam dy kién sé duy tri dén 2026.
RUi ro d8i véi IDC c6 thé dén tur vén FDI dang ky c6 xu hudng gidm, phap ly du an mdi kéo dai
va kho khan trong dén bu gidi phédng mat bang.

2019 2020 2021 2022 2023E
DT Thuén (ty déng) 4.929 5.356 4.301 7.486 8.172
Téng trudng (%) -3,7% 8,7% -19,7% 74,0% 9,2%
EBITDA (ty déng) 1.059 1.770 794 3.641 3.828
Téng trudng (%) -0,4% 67,1% -55,1% 358,3% 5,1%
LN rong (ty déng) 345 874 454 1.768 1.784
Téng trucng LN (%) -1,2% 153,4% -48,0% 289,1% 0,9%
EPS (hiéu chinh, VND) 1.045 2.630 1.356 5.605 5.357
Téng trudng (%) -1,2% 151,8% -48,4% 313,2% -4,4%
ROE (%) 10,0% 22,9% 11,2% 40,0% 34,8%
ROIC (%) 2,9% 6,6% 3,3% 11,0% 10,5%
Ng rong/EBITDA (x) 0,7 0,6 1,1 0,4 0,5
EV/EBITDA (x) 13,4 8,0 17,9 3,9 3,7
P/E (1an) 37,4 14,9 28,8 7,0 7,3
P/B (lan) 3,4 2,8 3,0 2,6 2,4
C8 tuc (@bng) 800 3.000 2.000 4.000 4.000
Suét sinh Igi ¢ tuc (%) 2,0% 7,7% 5,1% 10,2% 10,2%
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Toéng quan nganh bat dong san khu céng nghiép

Theo B& K& hoach va Dau tu (BKHDT), tinh d&n cudi ndm 2022, Viét Nam c6 410 KCN,
trong do, gan 300 KCN dang hoat déng vdi ty 1€ 1ap day trung binh én dinh 14 71,1%
(+10 diém % n/n) va hon 100 KCN dang trong qua trinh gidi phong mat bang va xay
dung co sd ha tang. Liily ké, cac KCN nay da thu hut khodng 11.000 dy an FDI véi téng
vén déng ky khoang 250 ty USD va gan 11.000 du an DDI vai t8ng vén dang ky gan 3
triéu ty déng.

Theo téng hgp ctia ACBS, thjtrudng dat céng nghiép kha phan manh véi VSIP dan dau
nguén cung dat cdng nghiép vai 4,9% thj phan, theo saula Becamex IDC (M3 CK: BCM)
vé&i 4,5%. VSIP dugc thanh [&p ndm 1996 v&i vén diéu 1€ 946 ty ddng trén co sd hgp tac
gitra hai chinh phu: Singapore do SembCorp (M3 CK: U96) diing dau véi 51% va Viét
Nam do Becamex IDC duiing dau véi 49%.

Trong khi do, thi trudng nha kho xay s8n (NKXS) va nha xudng xay sdn (NXXS) cé BWID
dan dau vdihon 1,5 triéu m2 dién tich thuong phdm, tucng ducng 15,2% thi phan, cao
gap ba lan so vdi céng ty ding thi hai la Sonadezi. BWID la lién doanh gilia Becamex
IDC (30%) va Warburg Pincus, mét quy dau tu tu nhan toan cau. Hién tai, BWID c6 37
du an tai 28 dia diém trén khap Viét Nam.

Thi phan dat céng nghiép 2022 Thi phan NXXS va NKXS 2022
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Ngudén: ACBS, Savills.
Cac vungkinh té trong diém

Viét Nam c6 bén vung kinh té trong diém: phia béc, mién trung, phia nam va déng bang
sdng Cuu Long, trong d6 vung phia nam va phia bac 1a 16n nhat.

Vung kinh té trong di€ém phia Nam (VKTTDPN): ding dau ca nudc; khach hang chi
yéu cac nganh céng nghiép truyén théng

VKTTDPN bao gém 8 thanh phé/tinh: TP.HCM, Binh Dudng, Déng Nai, Ba Rja — Viing
Tau, Long An, Tién Giang, Binh Phudc va Tay Ninh, trong d6 TP.HCM la thanh phé 16n
nhat cta Viét Nam. Khu vuc c6 cdng 16n nhat — Cat Lai va san bay qudc té I8n nhat — Tan
Son Nhat. Chiém 9% t8ng dién tich va 22% t8ng dan s6, day la vung kinh té trong hang
dau Viét Nam va la noi tdp trung cac nganh cdng nghiép truyén théng nhu nhya, may
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mac va dét may, vén 1a xuong sng cla xuat khau clia Viét Nam trong khi phia Bac la nai
dang thu hut cac nganh cé6ng nghiép méi.

VKTTBDPN c6 127 KCN dugc thanh 13p v&i téng dién tich dat gan 51.000ha, chiém gan
40% thj phan. Tinh Déng Nai c6 sé lugng KCN cao nhat Viét Nam (32) trong khi Binh
Duong cé dién tich dat cdng nghiép cao nhat véigan 12.700ha, chiém gan 10% thiphan.
TP.HCM c6 gia thué dat cao nhat ~180-300 USD/m2/thdi han thué con lai, cao hon
nhiéu so v&i muic trung binh ctia ving 1a 126 USD/m2/thdi han thué con lai (+8,2% n/n
va +0,9% q/q). Ty lé 1ap day trung binh tai VKTTDPN la 85,6% (-4,4 diém % theo nam
va +0,4 diém % theo quy). Trong ndm 2022, khu vuc nay chao dén 3 KCN mdila VSIP 3
& Binh Duong, Viét Phat va Nam Thuan & Long An.

V& thj trudng NXXS, khu vyc nay c6 4,8 triéu m2 dién tich thuong phédm (+30,8% n/n)
V@i gia cho thué trung binh la 4,75 USD/m2/thang (+0,3% n/n va -1,3% q/q). Ty 1& 1ap
day trung binh dat 83,6% (-2,4 diém % n/n). T8c dd tang trudng gia thué khu cong
nghiép va NXXS da cham lai vao nam 2022 do cé thém nguén cung méiva suy thoaikinh
té toan cdu cham lai khién cac chl dau tu gitr 8n dinh gia chao thué dé thu hut khach

hang.
Bat cong nghiép Nha xwéng xay san
ha USD/m2/thoi han thué con lai Triéu m2 USD/m2/thang
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Nguén: JLL.

Vung kinh té trong diém phia Bac (VKTTDPB): diing thit hai c3 nudc; khach hang cha
yéu la cac nganh céng nghiép mgi

VKTTBPB bao gébm 7 tinh/thanh phé: Ha No6i, Hai Phong, Bac Ninh, Hai Duong, Hung
Yén, Vinh Phac va Quang Ninh. Day la vang kinh té 16n tha hai & Viét Nam va chiém 5%
t8ng dién tich va 18% t8ng dan s6. VKTTDPB cé 86 KCN da thanh 1ap véi téng dién tich
dat gan 26.600ha vai Bac Ninh va Hai Phong la hai tinh cé nguén cung cao nhat thj
trudng phia Bac nh& nhiing Igi thé nhu kha nang tiép can thj trudng lao déng I16n, co s&
ha tang dugc cai thién va sy hd trg tét tir chinh phd. VKTTDPB &3 thu hut nhiéu céng ty
san xuat dién t ndi tiéng nhu Samsung, LG, Foxconn kéo theo dan lan séng di cu cla
cac cong ty vé tinh va chudi cung tng. Ty 1€ 1ap day trung binh vao ndm 2022 gidm nhe
xuéng 79,1% (-0,9 diém % n/n va -1,2 diém % q/q) trong khi gia thué dat trung binh

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 4
Tel: (+84) (8) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS

D4t cong nghiép

IDC-MUA

Ngay 12/04/2023

tang cham hon, dat 111 USD/m2/thai han thué con lai (+0,9% n/n va +0,9% q/q), theo
JLL.

V& thj trudng NXXS, téng nguén cung dat 2,2 triéu m2 dién tich thuong phdm (+1,7%
n/n) véi gia thué trung binh 14 4,84 USD/m2/thang (+3% n/nva +1,5% q/q). Bdc Ninh va
Hai Phong van chiém ty trong I8n nhat trong téng nguén cung phia bic véi cac du an tu
cac chd dau tu1én nhu BWID va KTG.

Nha xwéng xay san
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Nguédn: JLL.
FDI-Ddng luc tang trudng chinh

Theo B& K& hoach va Dau tu, cac KCN va khu kinh té chiém 35-40% téng vén FDI déng
ky hang nam hodc 70-80% v6n FDI dang ky vao linh vuc san xuat. Nhu vay, FDI 1a dong
luc tang trudng chinh cho phan khic BDS céng nghiép.

Do subung phat ctia dich COVID va suy thoai clia kinh té toan cau, von FDI ddng ky ndm
2022 giam 11% n/n xuéng 27,7 ty USD. Ngugc lai vai sy bién ddng ctia vén FDI dang ky,
vén FDI gidingan tang déu dan vaitéc dé tang truédngkép hangndm 2012-20221a4 7,9%,
dat 22,4ty USD (+14% n/n) vao nam 2022.

Trong Q1/23, vén FDI déng ky gidm manh xuéng 5,45 ty USD, gidm 39% n/n do cung
ky ndm truéc ghinhan duan LEGO 1,3 ty USD. Vén FDI gidingan gitt muic 8n dinh trong
béi canh suy gidm toan cau, dat 4,3 ty USD, gidm 2,2% n/n.
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Nguén: Cuc Bau tunudc ngodai.

San xuét 14 linh vyc sé 1 thu hut vén FDI véi hon 16,8 ty USD, tuong duong gan 61%
t8ng von FDI dang ky. Bat dong san la linh vuc hap dan thi hai, chiém hon 16% t8ng vén
FDI dang ky. Singapore la nha dau tu sé 1 véi 6,5 ty USD, chiém hon 23% téng vén FDI
dang ky, tiép theo la Han Quéc va Nhat Ban. TP.HCM Ia dia diém thu hat vén FDI nhiéu
nhéat véi 3,9 ty USD, chiém hon 14% t8ng vén FDI déng ky, tié€p theo la Binh Duong va
Quang Ninh.

FDI dang ky theo nganh FDI dang ky theo quéc gia FDI dang ky theo dia
2022 2022 phwong 2022
o San xuét
5% 10%
14% TP.HCM
mBDS 23% Singapore
i
g gap i EBinh Duong
61% mDién, nwdc H Han Quoc . ] .
u Nhat 66% 9% ™ Quang Ninh
Khoa hoc .
cbng nghé Khac Khéc
Khac 17%

Nguén: Cuc Péu tunudc ngoai.
Trién vong nganh

Chuing t6i danh gia tich cuc vé phan khuc nay nhd nhiéu yéu t6 thuan Igi bao gém xu
huéng Trung Quéc+1, cdng thdng Trung Quéc-Dai Loan, tinh hinh kinh té vi mé tucong
d8i 8n dinh, luc lugng lao déng déi dao véi chi phi canh tranh, gia thué canh tranh, ting
trudng tang I8p trung luu, dau tu co sé ha tang va cac hiép dinh FTA. Mat khac, sy suy
gidm nhu cau thé gidi, thué téi thiéu toan cau, téc do tang trudng luong san xuat, giai
phong mat béng va cd s& ha tdng khdng tucong xiing cé thé dat ra nhiing thach thuc déi
V@i su phat trién cla thi trudng. Mién bic dugc ky vong trd thanh co s&sdn xudt m3réng
tU Trung Quéc va mién nam sé& vuacn lén thanh trung tam logistics khu vuc.

Chung téiky vong ngudn cung dat céng nghiép méi & phia Bac s& nhiéu hon & phia Nam,
dac biét la & Bac Ninh va Hai Phong nhé& sy hién dién cla cac hang dién td I6n nhu
Samsung, LG va chudi cung Uing cla cac Tap doan nay. Do dién tich dat cong nghiép
han ché va nhu cdu 6n dinh ti cac cdng ty nudc ngoai nén gia thué du kién sé tiép tuc
tang, nhung vdi téc dd chadm haon dac biét 1a & phia Nam do ngudn cung mdéi sé dich
chuyén ra ngoai cac khu vuyc truyén théng dén khu vuc cé gia thué thap hon nhu Ba Ria
—Ving Tau va Tay Ninh & phia Nam va Quang Ninh, Bac Giang, Vinh Phuc, Ha Nam, Thai
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Binh va Nam Dinh & phia B4c. Cac tap doan da quéc gia ua thich cac KCN théng minh &
sinh thai vi cac KCN nay st dung nang lugng tai tao, cung cap dich vu logistics hiéu qua
hon cling nhu hé théng xt ly nuéc & chat thai tét hon, v.v.

Xu hudng sap tdi sé 1a cac san phdm linh hoat chuyén déi gitta nha kho va nha xudng dé
phU hgp véi nhu cdu ctia khach thué. Nha kho/nha xudng nhiéu tang sé tré nén phé bién
hon & cac thanh phé c6 quy dat han ché. Gia thué NXXS co thé tang nhe hodc duy tri &
muc 8n dinh khi cé nhiéu nguén cung méi dugc cung cép ra thj trudng.

Cao téc Hiru Nghi-
Chi Lang
(2022 — 2026)

! Thi trwong
Puong Vanh bai 4
(2023 — 2026) Cao té¢ Van Don-
Mong Cai
(Hoan thanh 2022)

Cao téc Ninh Binh-
Hai Phong
(2023 — 2026)

7]
% cm o Tem oo T
Nguén: CBRE.
Ghi chu: Thj truong cdp 1 gém Ha Ngi, Bac Ninh, Hai Phong, Hai Duong va Hung Yén. Thi
truong cdp 2 gém tinh Quang Ninh, Bic Giang, Vinh Phuc, Ha Nam, Théi Binh va Nam Bjnh.

HCMC - Chon Thanh Expressway
(Expected commencement in 2023 - 2025)

HCMC - Moc Bai Expressway
(Expected completion in 2027)

1

. Tier-2
markets

Bien Hoa - Vung Tau Expressway
(Expected completion in 2026) Tier-2

markets

North - South Expressway Phan Thist

Expected completion by 2030)

'HCMC - Long Thanh- -
DauGiay Expressway Dau Giay - Phan Thiet Expressway

(Expected completion in 2023)

Ben Luc - Long Thanh Expressway
(Expected completion in 2025)

ng
HEMC - 1“;“'“,':“

Nguédn: CBRE.
Ghi chu: Thi truong cdp 1 gém TP.HCM, Binh Duong, Péng Nai va Long An. Thj truong cép 2
gém tinh Ba Rja - Viing Tau, Binh Phudc, Tay Ninh.
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Téng quan céng ty

Khdi dau la cdng ty nha nuéc va dan chuyén trong tam vao
mang bat dong san cong nghiép

IDC la c6ng ty nha nudc truc thudc B6 Xay dung dugc thanh Iap nam 2000. Cong ty IPO
vao ndm 2017 véivén diéu |é 3.000 ty déng. Trong nam 2020, B Xay dung da thoaivén
thanh cong toan bé 108 triéu c8 phén, tuong ducng 36% vén nha nudc tai IDC vdi gia
trang thau binh quan 14 26.936 d/cp. Nam 2022, céng ty trd c8 tic bédng cé phiéu ty l1é
10% va t&ng vén diéu I& 1én 3.300 ty déng. Hién IDICO diing thir 4 vé vén hoéa thi trudng
trong phan khic BDS cdéng nghiép vdéi 4 linh vuc kinh doanh chinh: BBS céng nghiép,
BDS dan dung, dién va dich vu.

Trudc nam 2022, dién la nganh déng gop doanh thu I&n nhét, thudng chiém trén 50%
téng doanh thu va trén 10% Igi nhuén gdp trong khi BDS céng nghiép ding thi hai,
thudng dong gop trén 10% t8ng doanh thu va hon 18% Igi nhuan gép. Nam 2022, BDS
cdng nghiép trdthanh mang kinh doanh 1&n nhat vai ty trong doanh thu 44% varty trong
Igi nhu&n gdp 78% khi cédng ty dan thay d8i phuong phap ghi nhan doanh thu cho thué
KCN tuirhang nam sang mét 1an bat dau tirndm 2020.

Loi nhuan gép

100%
Khac 80%
BDS cbéng nghiép
BDS dan dung 60% l
mBOT I
- = Xay dwng 40% I
Bien 20% N
|
0%
2022 2018 2019 2020 2021 2022

Nguén: IDC, ACBS.

Bat dong sdn cong nghiép: ddong luc tang trudng dai han

IDICO hién cé 10 KCN dang hoat dong véi t8ng dién tich dat 3.267ha, chiém 2,6% thi
phan ca nudc. 5 KCN da dugc 18p day va 5 KCN sdn sang cho thué vai dién tich thuong
pham con lai han 751ha tinh dén cudi nam 2022 nhu dugc trinh bay chi tiét trong Hinh
1 va Bang 1 bén dudi. Cac KCN nay da thu hat hon 280 khach thué vai téng vén dau tu
dang ky trén 8 ty USD. Mét sé khach thué quéc té dang chua y 1a Honda, Posco va
Heineken.

Bat chdp nhu cau toan cdu cham lai va suy thoai kinh té, trién vong dai han cta phan
khuc bat déng san céng nghiép van tich cuc. Do d6, IDC tiép tuc m&réng quy dat vai ké
hoach phat trién thém khodng 10 KCN v&i téng dién tich han 2.600ha, trong d6 ¢6 5 du
an & phia Bac véi t8ng dién tich 1.000-1.200ha, 2-4 dy an phia Nam vé&i téng dién tich
hon 1.000ha, dy an My Xuan B1 md rdng tai Ba Ria — Viing Tau dién tich 110-500ha va
Tan Phudc 1 tai Tién Giang vdi dién tich 470ha.
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Hinh 1: Cac KCN dang van hanh va cac KCN méi trong ké hoach

Qué Vo 1l (Bac Ninh)

" Quy md: 269.5 ha \ 2
™1 « 7 X
Kim Hoa (Vinh Phic) e i { ;4— 5 Projects (North VN)
-~ \
Quy mé: 50.0 ha ~ s .
Céu Nghin (Thai Binh) > - Land area: 1,000 - 1200 ha
Quy md: 1839 ha
n -
Nhon Trach 1 (Déng Nas) 9 ; Pha M7 11 (BR-VT)
Quy md: 381.9 ha : Quy md: 620.6 ha
B Nhon Trach S (Ddrg Nai)
Quy md: 309.4 ha
- Pha MY IIMR (BRVT) My Xuan B1 - Ext. (BR-VT)
M7 Xudn B (BRVT) oo Lol s Quy mb: 398.1 ha

Land area: 110 - 500 ha

Quymd: 227.1 ha - Sl
“’ e, 2 - 4 Projects (South VN)
B A £ «/

M§ Xuin A (BR-VT) con [ Land area: > 1,000 ha

Quy md: 302.4 ha Hyu Thanh (Long An) % — |
Quy md:524.1 ha Ny -7 Tan Phuoc | (Tien Giang)
Land area: 470 ha
chathich: [ Cic khed3i3p d3y Céc khu cdn dién tich cho thué

Bang 1: Téng hgp cac KCN dang hoat dong

Téng DT
. . Vén dau tu dién thuong Tylélap Gia thué L
Dytan Vili  TLSH - 1jdéng)  tich  pham asy (USD/m2) Ghichd
(ha) (ha)
KCN da 1ap day 1.925 1.271 949 100% n/a
Kim Hoa Vinh Phuc 100% 252 50 46 100% n/a Honda la khach thué duy nhat
MyXuanBl CoR@a- 51% 544 227 160 100% n/a nl/a
Viing Tau
oA Ba Ria - Heineken thué 43ha vaiténg
. [ 0,
My Xuan A Viing Tau 100% 342 302 229 100% n/a vén dau tu 308 triéu USD.
Nhon Trach1 Déng Nai 100% 458 382 284 100% n/a KCN dau tién IDC phat trién.
A . Hyosung la khach thué 16n v&i
[) 0,
Nhon Trach5 Dong Nai 100% 329 309 229 100% n/a t8ng vén ddu tu2 tj USD.
KCN dang trién khai 13.740 1.996 1.392 46% 123
CauNghin  ThaiBinh  100% 1.160 184 103 8,3% >g5 1Y venghudnglgitiixuhudng
Trung Quoc+1
HuuThanh  LongAn 100% 6.922 524 395 15,6% >140 ?2232 thuélon: Kizuna, Nature
Phu My 2 Ba Ria - 100% 1.900 621 443 73,2% >125
Y Viing Tau ° ) e Khach thué I6n: POSCO, Linde,
T —- o Behn M
PhuMy2mo  BaRia - 100% 1.880 398 273 56,8% >125 o eYer
réng Viing Tau
Nam gan nha may Samsung va
QuEV 2 Béc Ninh 51% 1.500 270 177 51,3% >115 | oxeonn, phuhopvéinganh
cdng nghiép phu trg. Khach
thué I6n: Amtek, Lixco
Nguén: IDC, ACBS
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IDC sé& dan thay d8i phuong phap hach toan doanh thu va Igi nhudn cho thué KCN tu
hang n&m sang mét 1an, do d6, doanh thu chua thuc hién 4.600 ty déng vao cudi nam
2022 sé& dan dugc ghi nhan trong giai doan 2023-2026 vdi Igi nhuan gép du kién Ia
~2.300 ty déng. Tha d&i nay sé& khién két qua kinh doanh ctia IDC bién déng manh hon
theo dong vén FDI trong tuang lai.

Coéngty da cho thué 131,8ha trong nam 2022 (+29% n/n), trong d6 KCN Hyu Thanh la
diém sang vai 60,2ha, tiép theo 1a Phu My 2 m3réng vai 47,1ha. Hau hét cac khach hang
trong ndm 2022 hoat ddng trong linh vuc logistics, sdn phdm xay dung, container va
bao bi. Nam 2022, doanh thu BDS cdng nghiép téng gap 6 1an so véi cung ky, 1én hon
4.200ty déng nh& ban giao 91,5ha, trong d6 KCN Hyu Thanh c6 32ha dugc ghi nhan véi
gia cho thué khoang 130 USD/m2/thdi han cho thué con lai. Bién Igi nhuan gép & muc
cao 70% (+51 diém % n/n) nh& ghi nhan gan 1.500 ty déng doanh thu chua thyc hién
clia KCN Nhon Trach 5 khi thay d8i phuong phuong phap hach toan tir hang nam sang
mét 1an va gid thué trung binh tdng 7-13% n/n tai cdc KCN Pha My 2, Phu My 2 m&réng
va Hyu Thanh.

Trong ndm 2023, ching téi du phong dién tich cho thué ky mdila gan 93ha (-30% n/n)
do lo ngai vé sy sut gidm vén FDI d&ng ky trong ndm 2022 (27,7 ty USD, -11% n/n) va
trong Q1/23 (5,45ty USD, -39% n/n) do nhu cau thé gidi gidm va kinh té& toan cau kho
khan. Néu nhiing tr& ngai nay kéo dai thi dong vén dau tu vao Viét Nam sé bjanh hudng
nhiéu hon do cac nha dau tu co6 thé sé tiép tuc gidm thiéu rdi ro va duy tri tién mat dé
phong thd hon [a mé& réng/di dGi nha may. Doanh thu mang BDS cong nghiép cda IDC
udc dat gan 3.500 ty dong (+5% n/n) v3i khodng 118ha dugc ban giao (+29% n/n) nhung
khéng ghi nhan doanh thu chua thuc hién ti viéc thay d8i phucng phap hach toan tu
hang ndm sang mét lan.

cn ur L. Dién tich ky mé&i 2022 chia theo KCN
Dién tich ky mé&i

ha ha
o >0 Da ky hop db
a [0 on
00 131.8 40 471 y hop 9
1 = D3 ky MOU
30
2 ¥ 92.8 32.
20
50
10
42.6
. 0 7.3 ﬁ 11.1
2020 2021 2022 2023E PhuMy2 PhaMy2 HuuThanh CauNghin Qué Vs 2
mé& réng
Nganh cua khach thué o Két qua kinh doanh BDS céng nghiép
2022 4000 "9 - 80%
Logistics
9 3000  60% Doanh thu
19% B San pham N
’ xay dung 2000 - 40% "‘E;]‘Z’;L‘-’g"ép
® Container va o
bao bi 1000 - 20%
May méc
0 - 0%
4% Khéc 2018 2019 2020 2021 2022 2023E
0
Nguén: IDC, ACBS, Cuc déu tu'nudc ngod.
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KCN Huu Thanh la déng luc tang truéng chinh ctia phan khic BBS céng nghiép

KCN Huyu Thanh toalac tai huyén Buic Hda, tinh Long An vdi téng dién tich 524ha, chiém
5% thiphan tinh, cach TP.HCM 40km, cang Cat Lai 57km, cdng Long An 51km va dudng
cao téc TP.HCM-Long Thanh 16km. Long An la cfa ngd két néi TP.HCM vé&i déng bang
s6ng Clu Long - ving sdn xudt néng nghiép va thly sadn1én nhat Viét Nam nén cac KCN
tai tinh nay thu hat nhiéu doanh nghiép viia va nhé trong linh vuc hang tiéu dung va
logistics. KCN cét8ng vén dautu 6.922 ty déng, t8ng doanh thu dukién 12.500ty déng
va bién Igi nhuan goép ~50%.

KCN Phu My 2 va Phu My 2 m3réng ndm é mét trong nhiing vi tri dep nhat cia Vung
kinh té trong diém phia Nam

IDICO c6 4 KCN tai Ba Rja — Viing Tau vdi téng dién tich 1.548ha, chiém 18% thi phan
tinh. Trong d6, cac KCN My Xuan B1 va My Xuan A d3a dugc 1ap day va cac KCN Phu My
2 vaPhuMy 2 m&réng co thétiép tuc cho thué méivai téng dién tich thuong phdm con
lai 1a 237ha tinh dén cudi ndm 2022. Hai KCN nay cach TP.HCM 67km, cang Cat Lai
53km va san bay quéc té Long Thanh 40km. D3c biét, 2 KCN ngdy ndm sat bén canh
cang Cai Mép — Thj Vai dugc World Bank va S&P Global Market Intelligence xép thi 11
trong 370 cdng/cum cang hiéu qua nhat toan cau ndm 2021 va c6 thé tiép nhan tau
trong tai Ién dén 200.000 DWT. Do d6, hai KCN nay phu hgp vai cac khach hang san
xudt céng nghiép ndng, can dién tich thué dat I16n va cé nhu cau xuat khdu sang My va
Chau Au cao. Congty thép Han Quéc POSCO thué 142ha va Hoa Phat (HSX: HPG) thué
42ha dé san xuat container, dién td lanh... tai 2 KCN nay. Cac KCN nay udc tinh c6 bién
Igi nhuén gop réat cao, khoang 70-80% do chi phi gidi phong mat bang thap da dugc chi
tu 16 nam trudc.

KCN Cau Nghin dugc ky vong hudng Igi ti xu huéng Trung Quéc+1

KCN C&u Nghin nam trén Quéc 16 10 néi Ha Noi véi cac tinh phia Bac nhu Hai Phong va
Hai Duong, cach Ha N6i 107km, cdng Dinh Vi 55km va dudng cao téc Ha Noi-Hai Phong
30km. Do do, du kién sé& dugc hudng Igi ti xu hudng Trung Quéc+1. KCN nay con
khoang 105ha trong t8ng sé 184ha chua gidi phdng mat bang va da dugc phé duyét
chuyén tu dat tréng lua sang dat cong nghiép vao thang 7/2022. Bién Igi nhudn gép
dugc dy phéng 3 muc thap do gia thué hién chi hon USD65/m2/thdi han thué con lai,
thap hon nhiéu so vai cac KCN khac cta IDC.

KCN Qué V6 2 phu hgp véi nganh cédng nghiép phu trg

KCN Qué V& 2 thuéc tinh Bac Ninh, gan cac nha may clia Samsung va Foxconn va phu
hgp v&i nganh céng nghiép phu trg. KCN nay con hon 100ha trong t8ng sé 270ha chua
gidi phdng méat bang va dang chd Thi tudng Chinh phd phé duyét chuyén tir dat trong
lta sang dat céng nghiép. Ciing giéng nhu KCN Cau Nghin, qua trinh giadi phédng méat
bang cé thé khéng gdp nhiéu khé khadn do IDC cé du tién mat cao va ngudi dan séng &
khu vuc nay s3n sang ban dat dé& lam coéng nhan trong cac nha may clia Samsung,
Canon, Foxconn, v.v. hon lalam néng dan.

KCN Tan Phuéc 1 hudng Igi ti ngudn cung dat cdng nghiép han ché tai Tién Giang

KCN Tan Phudc 1 ndm 3 Tién Giang, mét tinh thuéc déng bang séng Ctu Long - viing
san xuat ndng nghiép va thiy san I6n nhat Viét Nam va gan cao tc Trung Luong — My
Thuan. IDC cé thé hudng lgi tir ngudn cung dat céng nghiép han ché & Tién Giang do
tinh nay chi cé 4 KCN dugc thanh lap vai téng dién tich dat hon 1.100ha, trong do c6 2
KCN d3 18p day. IDC dang ndm gilt 65% c8 phan KCN Tan Phudc 1. Dé xuat dautudu an
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nay da dugc trinh Thi tudng vao thang 1/2023 va dykién sé& dugc phé duyét trong ndm
nay. Khodng 170ha trong t8ng sé 470ha clia KCN nay chua dugc gidi phong mat bang
va la dat tréng cdy ngan ngay.

Cac dich vu lién quan dén KCN

P& thu hut thém nhiéu khach thué tiém nang vao cac KCN cla minh va cung cap cac
dich vu hd trgtét hon cho cac khach thué hién tai, IDC phat trién cac nha xudng xay sén
(NXXS) va nha kho xay s8n (NKXS) dé cho thué, xay dung cac ca sd xt ly nudc va chat
thai, cung cdp nudc va dau tu vao cac du an giao théng BOT.

IDC sé& phat trién han 110ha NXXS/NKXS tai 6 KCN véi gia cho thué du kién 1a 4,5-5
USD/m2/thang nhu trong bang dudi day. Tai KCN Nhon Trach 1, IDC da dugc cap giay
phép xay dung 1,4 ha GFA dau tién trén t8ng 5,2 ha cho NXXS. Tai KCN Hyu Thanh,
cong ty bat dau trién khai 9,3 ha véi GFA 14 5,7 ha cho NXXS va NKXS.

Duan Téng dién tich (ha) Thdi gian trién khai
Huu Thanh 30 Tuw2023
Nhon Trach 1 20 Tu2023
Phu My 2 m&réng 10 n/a
Phu My 2 10 n/a
Qué Vo 20 n/a
Cau Nghin 20 n/a

Nguédn: IDC

Bat dong san nha & du kién huéng Igi tu chinh sach hd trg
nha & xa hoi va nha & cong nhan

IDICO c6 13 dy an nha & véi téng dién tich dat gan 105ha tai Déng Nai, Long An, Ba Ria
—Viing Tau, Can Tho va Ha Nam nhu dugc liét ké chi tiét trong Bdng 2. Sdudy annha &
x3 hdi va cdng nhan véi téng dién tich dat trén 83ha duy kién sé& dugc hudng goéi hé trg
120.000 ty déng cho chi dau tu va ngudi mua nha tai cac du an nha & xa hdi, nha & cong
nhan vai l3i suat thdp hon 1,5-2% so vdi lai suat cho vay trung va dai han cla 4 ngén
hang thuong mai nha nudc (BIDV, Vietcombank, Vietinbank, Agribank), theo Nghi
quyét s 33/NQ-CP ban hanh ngay 11/3/2023.

Nam 2023, IDC dy kién ghi nhan giao dich chuyén nhugng 2,1ha dat thuong mai dich vu
tai Khu dan cu phuéng 6, Tan An, Long An cho AEON vé&i doanh thu dy kién 15 triéu
USD. Do do, doanh thu tur bat ddng san nha & trong 2023 udc tinh tang gép 4 1an so véi
ndm ngoailén 458 ty déng.
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Bang 2: Tém tat cac du an bat dong sinnha é
Vén dau Véndduty oo
Duan Vi tri TLSH tudukién lay ké (ty y DT conlai Tién dd
(ha)
(ty déng) déng)
Du an nha & xa héi (NOXH) va va nh& & céng nhan (NOCN)
o Diéu chinh QH 1/500
, Téng GFA = . M aA 1A
NOCN G KCN PéngNai  100% 820 360 100 177.088m2.Conlai Londtudtanglénzs
Nhon Trach (1) 17 block d& ban tang. Dy kién trién
khai tu2028.
34.775 m2 dat 3,
. 6.434m2xaydung  Danhan ban giao dat.
mhoc;NT(:alf:(PiTZ) Déng Nai 100% 1.138 10 10,0 nhaliénkéva Du kién trién khai ti
i 28.341 m2 xay 2026.
dung chung cu.
s s D3 dén bu GPMB D3 co6 quyét dinh giao
KDCvanhaé ,, .
40,4ha, 2,2ha con datGb1lla33,4ha. Dy
;?Ithnht;nhKCN Long An 100% 1.729 638 471 haiGPMBva4,5ha  kién trién khai tu
j : khong phai GPMB 2025.
Khu tai dinh cu
KCN Nhon Trach " . o Diéntichnha éla Gb1: danglam tha
1 va chung cu Bong Nai 100% 191 25 4.9 2,9ha tuc phaply
Hiép Phudc
NOCN & KCN My BaRia- o
Xuan B1 Viing Tau 51% 270 25 3,4 n/a n/a
NOXH Vinh Cdu Doéng Nai 100% n/a n/a 7,9 n/a n/a
Cac du an nha é khac
Chung cu dudng A s G s g :
T g 2 . Dién tich dat & con Pang GPMB va du
o : y
quoc pillaea  2Eng e e e N R Kién trién khai tir 2028
2,9ha con lai danh 2
KDCTTmdrong  LongAn 51% 423 418 3,1 choTMDV, gido Chuyénnhuigng 2,1ha
. cho Aeon
duc,yté
L6 Abiét thu2.507 Pang xem xét cac
. A . o m2valéGcho phuong an diéu chinh
An Hoa Bong Nai 100% 272 e 59 chlngicu’5.913m2]  quy hoach. Durkién
chua trién khai trién khai tir 2025.
;I;\:E(S)cllglco_ CanTho 98% 76 3 0,5 n/a n/a
Khach san - .
N Ba Ria -
condotel Thuy Viina Tau 51% n/a n/a 0,7 n/a n/a
Duang 9
Ba Ria - o GFA =78.884 m2.
Conac Plaza Viing Tau 51% n/a n/a 0,8 31 block va 543 c&n n/a
Bac Chau Giang Ha Nam 51% 672 257 57 n/a n/a
X u > i .~ >
Két qua kinh doanh BDS nha &
Ty déng
500 - 100%
400 - 80%
300 - 60% Doanh thu
200 40% =@=Bién |lgi nhuan gop
100 - 20%
0 - 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023E
Nguén: IDC, ACBS.
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Dbién: tang truéng theo mang BDS cong nghiép

IDICO hién cé 2 nha may thay dién véiténg cdng sudt 114MW vdi chitiét nhu dugce trinh
bay trong Bang 3. Theo ENSO, giai doan La Nina dugc du bao sé& két thic sém va thay
thé bang El Nino trong giai doan 2023-2024, do d6 chung téi cho rang lugng mua giai
doan nay sé& thap han mc trung binh nhi€u ndm va tang trudng san lugng cling nhu Igi
nhuén cla 2 nha may thuy dién sé bi dnh hudng.

Bang 3: Téng hgp cac dy an thiy dién

San lugng

2 . . Doanh . .
Tong von Coéng trung = . Nam bat
Duan Viti  TLSH  dautu sust binh th‘;itr::“g Nac'g:hd' diuvan Ghi chu
(ty déng) (MW) (erigu o 9 hanh
kwh) y dong
Hoat dong tré
o lai tu
. Quaéng
Dak Mi 3 Nam 100% 1.626 63 200 180 2013 2017 20/10/2022
sau thdai gian
bao tri kéo dai
Shrok Phu Binh 51% 1.048 51 270 293 2003 2006
Mieng Phudc

Nguén: IDC, ACBS.

IDC du kién sé& khai thac 1.000ha mat nuéc tai 2 nha may thay dién dé tao ra ~1.000MW
dién mat trdi va dau tu 120MW dién mat trdi 4p mai truéc ndm 2026. Cong ty da trién
khai dy an dién mat trdi ap mai dau tién véi cdng suat 1,1MWp va dy kién sé hoan thanh
trong thang 4/2023.

Dabi v&i mang phan phdi dién, IDC hién cé 100km dudng day phan phdi, 2 tram bién ap
110/22kV Tuy Ha (229MVA) va Nhon Trach 5 (189MVA) vdi t8ng céng sudt 418MVA,
doanh thu binh quan khodng 2.500 ty déng. IDICO cé thé |a mét trong hai céng ty niém
yét duy nhat tai viing kinh té trong diém phia Nam ngoai Sai Gon VRG (UpCOM: SIP)
dugc Bé Cong Thuong cap phép xay dung tram bién ap 110kV phan phéi dién cho khach
thué tai cac KCN. Day la mét Igi thé cta IDC vi gidy phép nay rat hiém khi dugc cap cho
don vi ngoai EVN va bién Igi nhuan tur phan phéi truc tiép cao han cac cha dau tu BDS
cdng nghiép khac khi chi don thuén la trung gian mua si ti EVN va ban 1& lai cho khach
thué.

San lwong dién
Triéu kwh

2500
2000
1500 B Phan phéi dién trong KCN
1000 Thay dién
500

0
2020 2021 2022 2023E

Nguén: IDC, ACBS.
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Cdng ty dang xay dung tram bién ap 110/22kV tai KCN Huu Thanh vé&i t8ng céng suéat
189 MW, t8ng vén dau tu 284 ty déng, san lugng trung binh du kién 680-760 triéu kwh
va doanh thu hdng ndm du kién |4 1.400-1.500 ty déng. Giai doan 1 1a 63 MVA du kién
bat dau cap dién vao thang 12/2023.

Chung t6i ky vong doanh thu mang dién sé tang 5% n/n vao nam 2023, dat ~3.000 ty
déng vdi gia dinh gia dién tdng 8% n/n va san lugng dién tdng 3% n/n, do c6 thém khach
thué & cac KCN va nha may Bak Mi 3 hoat dong trélai tirngay 20/10/2022 sau mét thaoi
gian dai bao tri, bdo dudng.

Két qua kinh doanh dién

Ty déng
3200 - 14%
3100 L 12%
3000 L 10%
2900
. 8% Doanh thu
2800
L 6% =@=Bién |lgi nhuan gbp
2700
2600 - 4%
2500 - 2%
2400 - 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023E
Nguén: IDC, ACBS.
BOT: ngudn thu én dinh
Cdng ty hién cé 2 duy an BOT: Quéc 16 1A An Suang — An Lac tai TP.HCM va mé& réng
Quéc 16 51 tai Dong Nai va Ba Rja — Viing Tau vdi chi ti€t dugc trinh bay trong Bang 4.
Dy an Quéc 16 1A An Suong — An Lac tao ra doanh thu 8n dinh 300-400 ty déng/nam va
bién Igi nhudn gdép khoang 50% trong khi dy an md& rong QL51 dung thu phi tu
13/1/2023 va dugc ghi nhan vao Igi nhuan tur céng ty lién doanh lién két.
Bang 4: Cacduan BOT
Téngvén Chiéu . . .
Dyan Vitri TLSH  diutu dai 2':: khdi T:;" gianthu i cha
(tydéng)  (km) 9 P
Quoclo1AAN oy 57,5% 832 14 2001  2005-2033
Suong—An Lac
Quécld 51 ma Béng Nai,
ron i BaRia-— 49,0% 3.700 72,7 2009 2012-2023 Dungthuphitu13/1/2023
e Viing Tau

Nguén: IDC, ACBS.

Vi gia dinh gia thu phi khéng thay d8i va lugt xe téng truédng 3% n/n, chung téi ky vong
doanh thu BOT sé& tang 3% n/n, dat 434 ty déng vdi bién Igi nhuan gép 8n dinh @ muc
47% trong 2023.
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Két qua kinh doanh BOT
- 70%

- 60%
‘__‘/0\\_/‘ - 50%
Doanh thu

2018

- 40%

L 30% =@®==Bién lgi nhuan gop
- 20%

- 10%

- 0%

2019 2020 2021 2022 2023E
Nguén: IDC, ACBS.

K&t qua kinh doanh tidng manh trong nam 2022 va cé thé di
ngang trong nam 2023

Trong giai doan 2018-2022, doanh thu thuén c6 téc dd tang trudng kép hang nam
khiém ténla 11% vai 60-70% téng doanh thu trong giai doan 2018-2021 dén tircac cac
mang kinh doanh 8n dinh Ia diénva BOT. Nam 2022, doanh thu thuan tdng 74% n/n, dat
7.486ty déng chl yéu nhd mang BDS cong nghiép tang gép 5 1an, dat 3.322 ty déng vdi
91,5ha dudgc ban giao va ghinhan tai cac KCN Hyu Thanh, Phi My 2 va Phu My 2 méréng
cling nhu ghi nhan ~1.500 ty déng tur doanh thu chua thuc hién tai KCN Nhon Trach 5
khi thay d8i phuong phap hach toan tir hdng ndm sang mét lan.

Mat khac, LNST cua c8 dong cdng ty me dat toc d6 téng trudng kép hang nam giai doan
2018-2022 an tugng la 47% chu yéu nhd bién Igi nhuan gép cao 41% nam 2022 (do
dong goép doanh thu ti mang kinh doanh BDS céng nghiép cao hon) so véimuc 17-28%
trong giai doan 2018-2021.

Daéivainam 2023, két qua kinh doanh dy kién di ngang véi udc tinh doanh thu thuén gan
8.200 ty déng (+9% n/n) va Igi nhudn trudc thué 2.677 ty déng (+2% n/n) véi cac gia
dinh sau:

(1) Khodng 118ha dat cédng nghiép dugc ban giao va ghi nhan (+29% n/n) va khéng
ghi nhan doanh thu chua thuc hién tir viéc thay d8i phuong phap hach toan tirhang
nam sang mét 1an,

(2) Chuyén nhugng 2,1ha dat thuong mai dich vu tai khu dan cu phudng 6, Tan An,
Long An cho AEON v&i doanh thu dy kién 15 triéu USD,

(3) Gia dién tang 8% va san lugng dién tang 3% n/n do c6 thém khach thué tai cac
KCN va nha may Dak Mi 3 hoat déng trélai tr20/10/2022,

(4) khdng thay d8i gia thu phi BOTva lugt xe tang trudng 3% n/n,
(5) Ty 1& chi phi ban hang & quén ly trén doanh thu duy tri & muc 8n dinh 4,5%,
(6) Chi phi ldi vay thuan tdng 21% n/n, dat 69 ty dong,

(7) Thué suat TNDN dy phong & muic 22,5%.
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Két qua kinh doanh 2018-2023E
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Nyuan:HDC;ACI%i
Tinh hinh tai chinh tot

IDICO duy tri stic khde tai chinh t&t trong giai doan 2018-2022 véi ty 1€ Ng rong/Vén
chu s& hitu trong khodng 15-20% va ty 1&€ Ng rong/EBITDA dudi 1x (ngoai tri nam
2021). Vao cudi nam 2022, céng ty co du ng vay gan 3.500 ty déng, tat ca déu la dong
Viét Nam va c6 tai sdn ddm bdo. Ng dai han chiém 78% téng ng, trong dé gém 400 ty
ddng trai phiéu doanh nghiép dao han nam 2025 véi l3i suat cé dinh 8%/nam, con lai la
vay ngan hang vdi 1ai suat tha néi. V&i s6 du tién va tuong duong tién la 2.130 ty dong,
gép 2,8 1an du ng ngan han, ching téi cho rang IDC sé khéng gép khoé khan trong viéc
hoan thanh nghia vu tai chinh cdia minh trong ndm nay.

Ty lé vay no

No rong/Vén chii sé hivu

==0==No rong/EBITDA

2020 2021 2022 2023E
Nguén: IDC, ACBS.
So sanh véi cac cong ty cung nganh

So sanh vdi cac cdng ty BDS céng nghiép khac thi IDC c6 hé s6 thanh toan hién hanh va
thanh toan nhanh tuong déi thap, bién Igi nhuan gép va ty & ng vay & muc trung binh,
ROE cao nhét, P/E thap va P/B cao.
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Bang 5: Cac cong ty BDS cong nghiép niém yét

Vén héa -';:Z':‘h Thanh \~ 2022Ng 2022Ng bE
Ma cp Téncéng ty £t)7 hién toan 2022 rong/ rong/  ROE (%) x) P/B (x)
dong) s nhanh VCSH EBITDA
hanh

BCM Becamex IDC 82.697 1,5 0,2 42,4 80,1 8,8 10,2 58,9 4,9
KBC Kinh Bac 20.035 2,6 0,7 10,4 19,7 4,4 10,1 13,1 1,2
VGC Viglacera 16.365 1,0 0,5 29,0 16,2 0,3 23,5 9,4 2,0
IDC IDICO 13.101 1,8 1,2 43,4 20,6 0,3 50,1 7,7 2,6
ITA Tan Tao 3.960 3,6 0,1 15,0 0,1 0,0 (2,6) N/A 0,4
SzC Sonadezi Chau buc 3.350 1,1 0,2 44,0 151,8 3,3 13,1 19,1 2,2
NTC Nam Tan Uyén 2.695 3,7 3,5 36,1 (147,4) (5,0) 38,1 10,5 3,8
TIP KCN Tin Nghia 1.300 14,9 2,6 70,6 (13,1) (2,2) 8,8 7,2 0,8
LHG Long Hau 1.200 2,4 1,3 55,8 (70,5) (4,3) 13,6 5,9 0,8
SZL Sonadezi Long Thanh 951 2,9 2,1 40,8 (15,4) (0,6) 13,4 12,0 1,6
MH3 Minh Hung 3 876 11,7 11,4 32,7 (217,6) (13,5) 20,5 9,0 1,7
IDV Vinh Phuc 847 2,5 2,2 67,9 (32,9) (2,6) 18,7 7,3 1,3
D2D CTCPPTDTCNS62 813 6,5 3,7 43,9 (29,5) (9,8) 1,6 47,4 0,8
VRG PTDTKCN Cao su VN 546 10,3 8,3 49,6 (62,6) (19,2) 1,2 11,1 2,0
Average 9.456 4,7 2,7 41,5 (21,5) (3,7) 15,7 16,8 1,9

Nguédn: Bloomberg, 12/4/2023.
Dinh gia va Khuyén nghi

Chung t6i st dung phuong phap chiét khdu dong tién déi véi cac du &n dang trién khai,
gia tri s6 sach ddivdi cac du an chua hoan thién hé sa phap ly, chua gidi phdng méat bang
ho&c chua cé ké hoach trién khai va gia tri thj trudng déi véi cac c6 phiéu niém yét. Chi
tiét dinh gia dugc tom tat trong bang dudi day.

St dung phuong phap NAV, ching téi dua ra gia muc tiéu 47.044 d/cp vao cudi 2023 va
dua ra khuyén nghj MUA dua trén trién vong dai han tich cuc cia mang BDS céng
nghiép, nguén thu nhap &n dinh ti mang kinh doanh dién va BOT, tinh hinh tai chinh tét
va muc c8 tuc tién mat cao 40%/nam du kién sé& duy tri dén nam 2026. Ruiro dau tu cé
phi€u 1a vén FDI d&ng ky c6 xu hudng gidm, phap ly du an mai kéo dai va kho khan trong
dén bu gidi phong mat bang.
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Bang 6: Dinh gia

Pinh gia

TLSH (t5 dbng) Ghi chu
Du an BDS cong nghiép
Phu My 2 100% 2.594 Chiét khdu dongtién
Phu My 2 m3&rdng 100% 4.206 Chiét khdu dong tién
Cau Nghin 100% 1.974 Chiét khiu dong tién
Huyu Thanh 100% 3.707 Chiét khdu dongtién
Nhon Trach 1 100% 950 Chiét khdu dong tién
Qué Va2 51% 635 Chiét khau dong tién
DuanBDSnhad
Khu dan cu va nha 3 cong nhan KCN Huu Thanh 100% 350 Giatrisésach
Khac 100% 158 Giatrisésach
Du an thuy dién
Dak Mi 3 100% 1.529 Chiét khau dong tién
Shrok Phu Mieng 51% 561 Chiétkhaudongtién
Duan BOT
An Suong—-An Lac 58% 1.077 Chiét khdu dong tién
Pau tulién danh, lién két
CTCP phat trién dudng cao tc Bién Hoa Viing Tau 49% 151 Giatrisé sach
CTCP Déau tu Xay dung Lap may IDICO 20% 26 Giatrisd sach
Pau tu vao cac don vikhac
CTCPDTPT KCN déu khi Long Son (PXL) 35 Clathitrudng=5.000d/cp
S6 lugng ¢ phiéu = 7,1 triéu
R N Gia thi trudng = 12.000 d/cp
Cudng Thuan IDICO (CTI) 9 $6 Iuong ¢ phiéu = 770.000
Khac 83
Téng tai san 18.045
Ngrong 1.338
Lgiich c8 dong thiéu s 1.182
NAV 15.525
S8 lugng cb phiéu (triéu) 330
NAV trén méi c8 phiéu (déng) 47.044
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MO HINH DINH GIA IDC Gamen 30000 CEMUSEM 47004 (T;";';:;’;‘ 13.002
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2019 2020 2021 2022 2023E
Doanh thu thuan 4.929 5.356 4.301 7.486 8.172
Tang trudng doanh thu -3,7% 8,7% -19,7% 74,0% 9,2%
GVHB trirkhau hao 3.670 3.360 3.175 3.387 3.856
Loi nhuan gép 838 1.486 737 3.060 3.173
Bién lgi nhudn gop 17,0% 27,7% 17,1% 40,9% 38,8%
Chi phi ban hang va QLDN 279 250 260 334 364
Chi phi bdn hang va QLDN/DTT 5,7% 4,7% 6,1% 4,5% 4,5%
EBITDA 1.059 1.770 794 3.641 3.828
Ty sudt EBITDA 21,5% 33,0% 18,5% 48,6% 46,8%
Khau hao 420 510 389 1038 1142
Lgi nhuan tir HDKD 639 1.260 406 2.603 2.685
Bién LN HPKD 13,0% 23,5% 9,4% 34,8% 32,9%
Lgi nhuén tu cac congty LDLK 80 24 (71) (123) (123)
Doanh thu tai chinh (tru l3i tién gui) 3 21 499 22 4
Chi phi tai chinh (tru chi philai vay) 4 -2 121 7 1
Chi philai vay rong 76 103 67 57 69
Chi phi l&i vay/Ng rong trung binh 11,1% 11,6% 7,1% 5,1% 4,4%
Loi nhuan khac 13 54 40 57 57
Thué 97 234 178 563 603
Thué suét thuc té 17,0% 19,0% 23,6% 21,5% 22,5%
Loi nhuan sau thué 477 999 578 2.055 2.074
Lgiich c6 déng thiéu s8 132 125 124 287 290
Lgi nhuan sau thué ctia ¢é déng cong ty me 345 874 454 1.768 1.784
Bién lgi nhudn rong 7,0% 16,3% 10,6% 23,6% 21,8%
Tién mat dat dugc 765 1383 843 2806 2926
S& lugng 8 phiéu (triéu cp) 300 300 300 330 330
EPS (VND) 1.149 2.893 1.492 5.605 5.357
T/d chia thudng/c8 tuc béng cp (Ian) 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 1.045 2.630 1.356 5.605 5.357
Tang trudng EPS hiéu chinh -1,2% 151,8% -48,4% 313,2% -4,4%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2019 2020 2021 2022 2023E
Thay d8i vén luu déng 197 -134 85 89 152
Capex 814 955 862 1.059 1.059
Céac khodn muc dong tién khac 398 -606 973 -1.142 -874
Déng tién tu do 153 -43 869 516 841
Phat hanh cp 0 0 0 0 0
Cétucdatrd 313 204 724 986 1.320
Thay déing rong 160 247 -145 470 479
Norong cudinam 766 1.014 869 1.338 1.817
Vén CSH 4.233 4.958 5.028 6.128 6.592
Gia tri s sach/cp (VND) 11.500 13.927 12.999 14.988 16.123
Norong /VCSH 18,1% 20,4% 17,3% 21,8% 27,6%
No'rong /EBITDA (x) 07 0,6 1,1 04 05
T6ng tai san 14.316 14.529 16.076 17.013 17.957
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADINHGIA 2019 2020 2021 2022 2023E
ROE 10,0% 22,9% 11,2% 40,0% 34,8%
ROA 2,4% 6,1% 3,0% 10,7% 10,2%
ROIC 2,9% 6,6% 3,3% 11,0% 10,5%
WACC 15,0% 15,0% 12,8% 12,2% 11,7%
EVA -12,1% -8,4% -9,5% -1,3% -1,2%
P/E (x) 37,4 14,9 28,8 7,0 7,3
EV/EBITDA (x) 13,4 80 17,9 3,9 57
EV/FCF (x) 93,2 -328,5 16,4 27,6 16,9
P/B (x) 34 2,8 3,0 2,6 2,4
P/S (x) 2,6 2,4 3,0 1,7 1,6
EV/sales (x) 2,9 2,7 33 1,9 1,7
Suét sinh logi c& tuc 2,0% 7,7% 5,1% 102% 10,2%
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LIEN HE

Tru sé chinh

Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 1000

PHONG PHAN TiCH

Pho phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
giaonbt@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Bat dong san

Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT -Phai sinh, Vimé
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Tai

chinh

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT -Vatliéu xay dung
Huynh Anh Huy

(+84 28) 7300 7000 (x1048)
huyha@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Luong Duy Phuéc

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
phuocld@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Néi

IDC-MUA

Ngay 12/04/2023

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT -Hang tiéu dung, Cong
nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT = Nang lugng

Pham Duc Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Vo Phu Hiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Trudng phong khéi khach hang dinh ché

Chu Thij Kim Huong
(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

NV Hb trg khach hang

Lé Nguyén Tién Thanh
(+84 28) 7300 7000 (x1089)
thanhint@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 7000 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 7300 7000 (x1085)
thanhtt@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Nguyén Thj Thao

(+84 28) 7300 7000 (x1087)
thaont@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 7300 7000 (x1084)
dungin.hso@acbs.com.vn

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT-Vimé

Nguyén Thi Hoa

(+84 28) 7300 7000 (x1050)
hoant@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyén Phuong Nhi
(+84 28) 7300 7000 (x1086)
nhinp@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc han (bao gém suét sinh Igi ¢6 tic) so véi gia thi trusng.
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh Igi ¢8 tuic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém cé tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cla ban bdo cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng gidi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cla qua khir khéng bao dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khang cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao céo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2023).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la ca ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bo hodc mét phan, khi chua cé su déng y bang van ban ciia ACBS.
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