MUA
Gia muc tiéu: 126.600 VND (A 13%)
Cap nhat: 05/06/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: Quy dat thuong phdm 16n véi gia thué
cao; Lugng tién mat I6n ddm bdo qua trinh lam
sach quy déat mai.

Tiéu cuc: Vi tri KCN khién tién dd cho thué cham;
Tinh hinh kinh t& khé khan lam mang dién nudc
suy giam do cac doanh nghiép that cong suét.

Khuyén nghi: Theo dinh gia dua trén tai san va
dong tién thi ¢ phiéu con du dia tang kha tét,
tuy nhién do SIP van thiéu cau chuyén ting
trudng trong tuong lai gdn nén muc upside nay
s& phu hgp hon vdéi cac nha dau tu gia tri. Vé
vling gid an toan dé tich Iy trong trung han,
chiing téi khuyén nghi ving 85.000-90.000 VND.
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Dir liéu thi truang

Nganh nghé BDS KCN
Gi& hién tai (VND/cp) 111.600
Vén hoa (Ty VND) 10.377
S6 lugng CPLH (triéu cp) 92,9
EPS 4 quy gan nhét 9.830
P/E 12,19
Cao nhat 52 tuéan 124.900
Thép nhét 52 tuan 52.900

SIP

CTCP Pau tu Sai Gon VRG

DSC

TONG QUAN

SIP la don vi phat trién B4t dong san Khu cong nghiép (BDS
KCN) c6 quy dét Ién hang dau phia Nam. Céng ty dang s3
hitu va van hanh 4 Khu céng nghiép I6n & TP.HCM, Long
Thanh - Béng Nai va Tay Ninh. Ngoai ra, SIP cling la dan vi
hiém hoi dudc cép phép va ddy manh hoat déng truc tiép
cung cap dién, nudc trong khu céng nghiép, day clng la
mang kinh doanh chiém ty trong I&n trong doanh thu.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Quy dat con nhiéu dw dia

Quy dat Khu cdng nghiép cla SIP tinh dén cudi nam 2022
con khodng gan 1.000 ha dét thuong phém danh dé cho
thué trong tuong lai, ndm & 4 KCN dang van hanh. Trong do,
KCN Lé Minh Xuan 3 (con lai 109 ha) va KCN Bong Nam (con
lai 23 ha) déu ndm & ban kinh khodng 20 km so vdi trung
tam TP. HCM, mac du dugc gia thué cao, nhung vi tri nay sé
la yéu té bat Igi cho ho khi thu hit cac doanh nghiép FDI I6n
vi xu hudng hién tai nghiéng vé céc tinh viing ven c6 sy phat
trién ha tdng manh mé trong nhung ndm gan day. Chinh vi
thé t6c dé cho thué cla SIP khé cham, chi khodng 20-30 ha
moi nam.

Hoat déng cho thué dét trivng lai trong nam nay

Hoa vdi tinh hinh chung cta nén kinh t& khi cac doanh
nghiép dé dat han trong viéc ma réng san xuét kinh doanh,
mang cho thué dét cla SIP cling chiu anh hudng khéng nho,
d&c biét khi mac du 2/4 KCN ctia SIP nam & TP.HCM nén gia
thué rat cao nhung t6c do cho thué cham. Mac du vay, do
hach toan doanh thu nhiéu lan nén két qua kinh doanh
mang nay sé khong su sut gidm khong nhiéu.

Tich cwec thu héi dong tién, tap trung “lam sach quy
dat”

Theo thong tin ti Dai hoi ¢6 déng 2023, quy 1 vifa qua, cong
ty d& thuc hién thu hoi xong 2 khoan phéi thu cho vay déi vdi
c6 dong 16n An Loc va cong ty lién két Thé hé mdi, dong thdi
thoai vén khdi chinh cong ty nay. Téng lugng tién thu vé udc
tinh trén dudi 2.000 ty, v&i muc dich cha yéu la xdc tién 1.000
ha du an KCN Phudc Bong GD3.
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CO CAU DOANH THU
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KET QUA KINH DOANH

Két qua kinh doanh suy giam nhe hon so véi doanh
nghiép cung nganh

Trong b&i canh nén kinh t€ c6 phan trung xuéng, cac doanh
nghiép BDS KCN 1én (ngoai trir KBC c6 cau chuyén riéng) déu
c6 sy gidm sut manh & muc hai con s6, nha dac tinh 6n dinh
clia cach hach toan nhiéu l&an nén két qua kinh doanh cua SIP
chi sut gidm nhe. Doanh thu dat 1.394 ty (-3% YoY), ty trong
cao nhat la mang phan phdéi dién nudc trong KCN vdi 1136 ty
(-7% YoY). M3c du vay, do khoan 16 88 ty ti thodi mot phan
vén tir CTCP Xay dung va Phat trién Thé hé mdi khién chi phi
tai chinh tdng hon 5 [an, dat 102 ty. Biéu nay khién Igi sau
thué clia cong ty me chi dat 166 ty (-45% YoY).

S6 du tién I6n la nén tang cho viéc mé rong quy dat
von da rong I6n

SIP ¢ nén tang tai chinh manh khi s& hitu khoang tién gui
xap xi 3.700 ty, trong khi dé ng vay chi khodng 1.000 ty. Bay
la tién dé quan trong dé cong ty tiép tuc thuc hién quéa trinh
gidi phong mat bang va phat trién co s& ha tang trén quy
dat réng 16n s8n cd. Cu thé, t6ng dién tich thuong phdm
con lai dé cho thué lén t6i 960 ha, trong do con khoang gan
500 ha thudc du an KCN Phudc Bong dang trong qua trinh
gidi phong mat bang, doi hdi mét lugng vén khong nhd
danh cho hoat déng nay.

Dién tich thuong phdm

Dién tich con

KCN Vi tri (ha) Lap day lai (ha) Gié thué (USD/m2)
Phudc Bong Tay Ninh 1.718 54% 790,28 90,00
Bong Nam TP.HCM 194 88% 23,28 180,00
Lé Minh Xuan 3 TP.HCM 156 30% 109,2 200,00
Loc An Pong Nai 361 90% 36,1 130,00
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mTiénmat MCS phiéu
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(Ty déng) 2021
Doanh thu thuan 5.578
Tdng trudng DTT 10%
Lgi nhuén sau thué 835

Tdng trudng LNST

-19%

6.035 5.869

8% -3%
977 825

17% -15%

Phuong phap dinh gia

Gi4 tri (ty VND)

KCN DCF 5.298
Dién, nudc DCF 1.756
gE:gDé” BV 212
Khac PE 200
Tién gui 3.713
Gbp vén CTLK 1.582
Ng vay (1.000)
Gié tri hop Iy 11.761
SLCP (triéu) 92,9
Gia tri c6 phiéu hgp ly (VND) 126.500
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DINH GIA & DU PHONG
Théng tin cb tirc

SIP tré 6 tdc vdi ty |é tang dan trong 4 nam gan day. Mac
du vay, so vdi gid ¢ phiéu khé cao thi mic ty suét cé tic
khéng dugc hdp dan. Tuy nhién, ndm nay cong ty co ké
hoach tra c& tlc I6n nhét tU trudc dén nay véi 45% tién
mat va 145% c6 phiéu dudi dang 6 tic va thudng.

binh gia

Hién nay ¢ phiéu dang giao dich & mdc P/E 1a 12,19 lan,
thdp hon trung binh tir IUc niém yét la 15,04 [an. Day cd
thé coi la mutc hdp dan dé tich Ity ¢6 phiéu cho déu tu gia
tri b&i muc dinh gia cla ching toi dang trén quan diém
than trong ma chua bao gébm gia tri thi trudng cac du an
BDS dan cu dang trong qué trinh hoan thién phap ly.

Dw phéng két qua kinh doanh

DSC du phong két qua kinh doanh 2023 cla SIP sé giam
sut nhe so va&i ndm trudc, chd yéu do mang cling cép dién
nudc di xuéng do cac khach hang diéu chinh cong suét va
t6i uu hda ngudn luc trong bdéi canh kinh té kho khan.
Doanh thu c& nam cé thé dat khodng 5.859 ty (-3% YoY),
loi nhuan sau thué cta cong ty me du kién dat 825 ty (-
15% YoY). S dung phucong phép SOTP, ching toi than
trong xac dinh gia muc tiéu: 126.600 VND/cp (Upside 13%
so vdi gia déng clra ngay 5/6/2023).

Théng ké béo céo phan tich gan nhat cla cac CTCK vé
muc gia muc tiéu 12 thang t&i clia ¢ phiéu SIP, gia muc
tieu binh quan la 180.000 VND (Upside 61% so vdi gia
déng clra ngay 5/6/2023).
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Xac nhan caa chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng co phan thu lao nao cla ching téi d&, dang, hodc s& truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao goém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cliu, va doanh thu cuta
cong ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dua trén ngudn théng tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ciia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong bao trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cap thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty c8 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dudc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dugc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truang Thai Pat, Pham Van Trang, Nguyén Minh Tuén,
GD. Trung tam Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
dattt@dsc.com.vn trang.pv@dsc.com.vn tuan.nm@dsc.com.vn
Tién Qudc Viét, Phan Duy Thanh, Nguyén Vi Thai Son,
Trudng phong Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
viet tg@dsc.com.vn thanh.pd@dsc.com.vn son.nvt@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhdm vi mo
hiep.nh@dsc.com.vn
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