VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Téng Coéng ty IDICO (IDC)
B4t dong san Khu céng nghiép

Gia hiér} tai ) VND50.800
Sﬁ; r;gattlfgzap VND52.500/VND31.200
Gia muyc tiéu VND52.700
Gia muc tiéu trwdce do VND42.600
Vs Consensus 3,5%
Tiém néng téng gia 3,7%
Ty suét cb tie 5,9%
Téng ty suét sinh 1oi 9,6%
Trién vong Kha quan
Binh gia Trung lap
Phan tich ki thuat Trung lap
Thi gia vén (tr USD) 688,6
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 6,8
S& hiru NN (tr USD) 222,0
SLCP Iwu hanh (tr) 330,0
SLCP pha loang 330,0

IDC  TIBnganh VNI
P/E trwot 12T 16,0x 17,4x 13,6x

P/B hién tai 3,8x 2,4% 1,6x
ROA 6,2% 5,6% 2,0%
ROE 17,1% 16,5% 11,7%
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Gia cé phiéu (%) 1T 3T 12T
CP phb théng 0,8 71 61,5
Twong quan Index -0,3 -10,2 7,6

Co cau sé hiru

Tap do:‘fm SSG 22.5%
San xuat va Thwong Mai Bach

Viét 11.9%
Khac 65.6%

Téng quan doanh nghiép

IDC la mot trong nhirng ch dau tw KCN hang
dau véi 10 dy an KCN dang hoat dong, trai
réng hon 3.400ha trén khap ca nwéc, 1a cha
dau tw KCN niém yét Ion thir 3 vé quy dat co
thé cho thué (hon 700ha). IDC la mét trong sb
it chi dau tw KCN & Viét Nam dwoc phép phan
phéi dién truc tiép cho khach thué tai KCN
Nhon Trach va KCN Hiru Thanh.

Chuyén vién phéan tich

Lé Anh Son
son.leanh@vndirect.com.vn

26/12/2023
Trung lap (ttr Kha quan)

Doanh sé chwa ghi nhan I&n cluing ¢ trién vong
trung han

Chung t6i ha khuyén nghi tr Kha quan xudng Trung lap véi tiém nang
tang gia 3,7% ciing v&i ty suét cb tirc 5,9%. Chung t6i tang gia muc tiéu
len 23,7% trong khi gia c6 phiéu da tang 33,3% tir bao c&o gan nhét.
DPong lwc chinh cho sy thay ddi gia muc tiéu cha yéu dén tir gia dinh
WACC thap hon va gia tri s6 sach cao hon.

P/B hién tai la 3,8x, cao hon nhiéu so v&i trung vi cac cong ty KCN trong
nwéc va cling cao hon P/B trung binh 3 nam qua la 3,1x.

> Doanh thu 9T23 giam 29,0% scvk tir murc nén cao trong 9T22, cung Vo
bién LN gdp thap hon da lam cho LN rong gidam 60,0% svck.

> Chung t6i ha dy phong LN rong 2023 xubng 7,5% sv trwéc do dé phan
anh tien do thanh toan hop dong thué dat 2,2ha cia AEON cham hon
dw kiéen.

> Chung t6i Qiéu chinh LN rong nam 2024 tang 30,5% sv trwédc do tiv
doanh so dat KCN cao hon va ghi nhan thanh toan con lai cia AEON.

Backlog I&n s&n sang ban giao dam bao doanh sé dat KCN trong 2024-25

Vao cudi Q3/23, theo IDC cac HD ghi nhé (MOUSs) da ky dat khodng 95ha tlr 5 KCN,
chudng tdi ky vong sé dwoc ban giao trong Q4/23 va nira dau 2024. Vi dién tich con
lai khodng 630ha, ching tdi tin réng IDC c6 thé dam bao doanh sé dat KCN trong
giai doan tiép theo 2024-25 trwéc khi c6 thém sw dong gop tir cac dw an méi (MY
Xuan B1 mé réng va Tan Phuéc 1 dang che phé duyét dau tw va dy kién sé bat
dau cho thué nam 2025). Do vay, ching t6i ky vong doanh thu KCN sé dat murc téng
trwdng kép 8.5% trong 2023-25.

Mang nidng lwong tiép tuc hoat dong tét va én dinh

Chung t6i tin rng doanh thu phan phéi dién sé 6n dinh trong ndm 2023 va dat dw
bao ca ndm nho viéc mé clra trd lai nha may thay dién D&k Mi 3. Véi san lwong
dién phan bé cho KCN Hyu Thanh ngay cang cao qua tirng ndm, ching tdi ky vong
doanh thu mang nang lwgng sé dat mire tang triedng kép 7,5% trong 2024-30.

Chuang tdi cho rang sé khéng c6 dw an BPS nha & méi trong 2024-25

Chuing t6i duy tri quan diém trwdc dé réng hau hét cac dw 4n BDS nha & chua mang
lai hiéu qua do diéu kién thi trvo'ng khong thuan loi va dong gop cla doanh thu mang
nay chi khoang 1-3% tong doanh thu giai doan 2019-22. Chung tdi tin rang sé khoéng
c6 bat ky dot pha nao vé doanh thu tir cac dw &n nha & trong giai doan 2024-25, dac
biét trong béi cadnh con nhiéu khé khan can tré trién vong nganh BDS.

Gia hién tai da phan anh day dua tiang trwéng I nhuan trung binh

Gia muyc tiéu clia chung t6i twong dwong P/B 2024 la 3,2x, cao hon phiéu SO VOi
trung vi cac cong ty KCN mac du IDC s& hiru ROE cao (17,1%) va trién vong tang
trwdng lgi nhuan cao (10,1% CAGR trong 2023-25).

Financial summary 12-22A 12-23E 12-24E 12-25E
Téng trudng DT thuan 74,0% (7,8%) 13,9% 4.1%
Téng trwdng EPS 253,7% (17,8%) 15,8% 4,7%
Bién lgi nhuan gop 40,9% 33,5% 33,2% 33,4%
Bién LN rong 23,6% 21,1% 21,4% 21,6%
P/E (x) 9,54 11,60 10,02 9,57
Rolling P/B (x) 2,12 3835

ROAE 40,0% 29,1% 32,4% 31,5%
Ng rong trén vén chi sé hiru 38,8% 42,1% 30,3% 21,6%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Téng quan doanh nghiép

Hinh 1: Co cau té chirc cua IDC

Téng cong ty IDICO (IDC) — CTCP dwoc thanh 1ap nam 2000, la doanh nghiép
nha nwéc thude Bd Xay dwng. Sau khi B6 Xay dung thodi toan bd von Nha nuéc
tai IDC tlr ndm 2020, hoi ddng quan tri d& tai co’ cAu cong ty va cac cong ty con,
tap trung vao 4 mang cét 16i la: BBS KCN, BPS thwong mai & dan cw, nang
lwong va KCN dich vu (kho bai, nha xwéng xay san, BOT, v.v.)

IDC la mét trong nhirng don vi van hanh BDS KCN tién phong tai Viét nam véi
KCN Nhon Trach 1 d4u tién dwoc thanh 1ap vao nam 1995. Trong hon 20 ndm
qua, IDC da phat trién tré thanh mét trong nhivng don vi phat trién BBS KCN
hang dau v&i 10 dy an trén khdp mién Nam va mién Bac Viét Nam. Céng ty
dang quan ly 7 KCN & phia Nam va 3 KCN & phia Béc, v&i téng dién tich
3.323ha, va téng vén dau tw khoang 15.000 ty déng, chiém khoang 3% thi phan
tai VViet Nam tinh dén cudi nam 2022.
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Béo cdo cong ty

Hinh 2: Co cdu doanh thu ctia IDC c6 sy thay déi do chuyén phwong Hinh 3: Mang BDS KCN déng gép trong yéu vao lgi nhuan gop cua

thirc ghi nhan BDS KCN tir phan bé sang ghi nhan mét lan, tir 2020  IDC tir ndm 2022
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Tom tat KQKD: Tiép tuc mot ndm v&i mirc nén thap

(ty dong) Q3/23 % svck 9T23 %svck 9T22/2022 9T23/2023
Doanh thu 1.443 -29,7% 4.998 -29,0% 94,0% 69,0%
_BDS KCN 644 -37,6% 2.229 -45,4% 122,9% 79,1%
_ Nang luong 730 2,3% 2.070 -3,0% 74,1% 71,2%
_BoT m 3,4% 327 4,9% 74,0% 74,0%
_BBS nha ¢ 20 -40,9% 74 -12,1% 98,4% 14,0%
_Khéac 61) -136,3% 298 -29,3% 54.1% 54,1%
LN gdp 405 -49,6% 1.601 -48,0% 100,7% 65,1%
Chi phi BH&QLDN 90 0,4% 253 16,3% 65,1% 80,7%
LN rong tai chinh (14) -152,2% (16) -154,6% -68,0% 24.2%
LNTT 256 -66,4% 1.296 -56,0% 112,6% 61,1%
LN rong 161 -61,9% 842 -60,0% 119,0% 53,6%
Bién LN gdp 28,1% -11,1 diém % 32,0% -11,8 diém %

Bién LN rong 11,1% 9,4 diém % 16,9% -13,1 diém %

Doanh thu mang KCN giam anh hwéng tiéu cwe dén LN Q3/23

Doanh thu Q3/23 cla IDC gidm 29,7% svck xudng con 1.443 ty dong, chi yéu
do doanh thu mang KCN sut gidm 37,6% svck, dat 644 ty ddong. Chung t6i wéc
tinh IDC da ban giao khoang 30 ha dat KCN trong Q3/23, t&i tir HD ghi nhd
(MOU) ctia KCN Hwu Thanh va Phui My 2. Chung t6i nhan thdy doanh sb ban
dat KCN da dwoc ban giao trong Q3/23 thdp hon nhiéu so véi Q3/22 khoang
40-45ha (IDC da ghi nhan trwéc doanh sé dat KCN Q3/22 twong dbi Ion méc
du chwa dud diéu kién dé ban giao va IDC chi diéu chinh lai KQKD ca nam vao
cudi ndm 2022). Trong khi d6, cadc mang kinh doanh cét 16i khac lai cé nhirng xu
hwéng tréi ngwoc, doanh thu mang nang lwong tang nhe 2,3% svck, dat 730 ty
ddng; trong khi doanh thu khac gidm 136,3% svck. Tt d6, LN rong giam 61,9%
svck, xubng con 161 ty déng.

Két qua luy ké 9T23: Giam tir mirc dinh ctia nam 2022

Doanh thu 9T23 giam 29,0% svck, xudng con 4.998 ty ddng, trong dé doanh thu
cac mang kinh doanh déu gidm tir mirc nén cao trong 9T22: KCN (-45,4% svck),
Nang lwong (-3,0% svck), BDS nha & (-12,1 % svck). Sy suy gidm ti mirc nén
cao 9T22 khéng téi tlr doanh sb dat KCN th4p ma do IDC thay dbi phwong phap
ghi nhan tir phan bd hang ndm sang ghi nhan mét 1an.

Bién loi nhuan gop 9723 giam 11,8 diém % svck, dat 32,0%, chi yéu do chi phi
giai phéng mét bang khu cong nghiép cao hon dw kién. Chi phi B&QLDN ting
16,3% svck, 1&én 253 ty déng, do d6 ty trong chi phi ban hang & quéan ly/doanh
thu tang 1&n 5,1% (+1,9 diém % svck) do chi phi nhan céng va hoa hdng cho
moi gidi bat ddng san cao hon dy kién. Tir d6, LN rong 9723 giam 60,0% svck,
xubng con 842 ty dong.
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Trién vong 2023-25: Doanh s chwa ghi nhan 1&n cuing cé trién vong trung han

Diéu chinh dw phéng cho giai doan 2023-25

Hinh 4: Chung tbi diéu chinh dw phéng KQKD cho giai doan 2023-25

(ty dong) Mo Cii Thay doi Nhan xét
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Doanh thu 6.900 7.856 8.176; 7.245 7.085 8.176 4,8% 10,9% 0,0%
Chung téi didu chinh doanh thu KCN 2024 tz“{ng 17,5% svdw
BBDS KCN 2.817 2.863 3.313: 2.817 2437 3313 0,0% 17,5% 0,0%iphong trudec dé nhé HD ghinhé cho thué dat tai mai du an
cao hon du kién sé duwgc ban giao vao nam 2024F.
Nang lwong 2905 3.520 3.709i 2905 3.520 3.709 0,0% 0,0% 0,0%
BOT 442 464 464 442 464 464 0,0% 0,0% 0,0%
Chiing téi diéu chinh dw phéng doanh thu BBS nha & 2023
giérr] 65,1% sv du phong trwde d6 toi tir qua trinh ban giao
16 dat 2,2 ha gilra IDC va AEON Viét Nam cha@m hon du
kién. Theo IDC, t6i hét Q3/23 AEON Viét Nam méi hoan tat
BBES nha & 185 445 100 530 100 100 -65,1% 345,0% 0,0% u_m tuc phap ly @é tr]anh toan khoang 151‘3 ty dong (trong
tong gia tri 437 ty dﬁnq). Chung t6i cho rang AEON Viét
Nam sé thanh toan phan con lai cla théa thuan nay vao
nam 2024, dan dén dieu chinh nang 345,0% doanh thu BBS
nha & nam 2024 sv dv phong trudc do.
Khac 551 564 589 551 564 590 0,0% 0,0% 0,0%
Téng truéng doanh thu svck -7,8% 13,9% 41%; -32% -22% 154%
LN gép 2.312 2607 2734 2460 2114 2735 6,0% 23,3% 0,0%
Bién LN gép 335% 33,2% 33,4%i 34,0% 298% 335%i -0,4% 3,3% 0,0%
Téng trucng LN gép svck -24,4% 12,8% 49%i -19,6% -14,1% 29,4%
Chi phi BH&QLDN 313 341 367 313 341 367 0.0% 0,0% 0,0%
LN réng tir hoat déng kinh doanh i 1.999  2.266 2.368: 2.147 1.774 2.368 6,9% 27,7% 0,0%
LNTT 1975 2263 2361 2123 1.771 2.362 -7.0% 27,8% 0,0%
Do d6, ching téi diéu chinh LN réng 2023 giam 7,5% trong
LN rong 1.453 1.683 1.762: 1.571 1.290 1.762 -1,5% 30,5% 0,0%:khi LN rong 2024 tang 30,5% so v&i du phéng trudc d6 va
gitt nguyén dw phong cho nam 2525.
Téng truong LN rong svck -17,8% 15,8% 4.7%; -11,1% -17,.9% 36,7%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Mang KCN: Quy dat KCN sin sang ban giao I1&n

Theo IDC, tinh dén cudi Q3/23, hop ddng ghi nhé (MOUSs) da ki cho thué dat
KCN dat khodng 95ha tir 5 khu cong nghiép. IDC sé tiép tuc day nhanh tién do
gidi phdng mét bang va du kién sé ban giao cho khach hang trong Q4/23 va
nra ddu nadm 2024. Cac thwong vu dang chl y bao gdm: 20ha tai KCN Huu
Thanh cho Suntory Pepsico va 25ha tai Phu My 2 cho Hyosung.

Hinh 5: V&i khoang 630 ha dién tich con lai trong Q3/23, IDC dam bao
vithé 1 trong nhirng nha phat trién KCN hang dau (Bv: ha)

Hinh 6: Lweng I&n HD ghi nhé cho thué dat dw kién sé dwoc ban
giao vao Q4/23 va nira ddu nam 2024 (Bv: ha)
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Theo IDC, khéng chi s& hiru nhiéu HD ghi nhé cho thué dat ma IDC van con
hon 630 ha dat con lai tinh t&i cudi Q3/23. Ching toi tin rang cac dw an KCN
ctia IDC sé tiép tuc kinh doanh tét trong nhitng n&m tiép theo nh& 1) gia thué
hop ly két hop vai vi tri chién lwoc, 2) hé sinh thai gia tri gia tang sé& thu hut
nhiéu nha dau tw nwéc ngoai.

Value-added Ecosystem at IDC’s IPs

Theo d6, chung t6i ky vong doanh sé dat KCN nam 2023 sé tang 27% svck va
tiép tuc duy tri mirc nay trong ndm 2024. Nh& cac dw an KCN méi, ching toi dw
phéng doanh sé ban dat KCN trong ndm 2025 sé tang 5,5% svck.

Hinh 7: Chuing téi ki vong IDC c6 thé dam bao doanh sé ban dat KCN trong giai doan 2023-
25 (bv: ha)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

IDC c6 ké hoach mé rong quy dat khu cong nghiép khoang 1.893-2.283ha tir 5
dw &n khu cong nghiép méi trai dai khap ca nwéc. Hién tai, IDC dang tap trung
gidi quyét tha tuc phap ly cho cac dy an nay.

Hinh 8: Danh muc cac dw an KCN tinh dén cuéi Q3/23

) Dién tich T§ng vén Ty le lap Gia thue
Tong dién cho thué dautw (ty Th&i gian sie day tinh Dién tich (USD/m2/ch
Dw an Vi tri tich (ha) (ha) dong) dung dat t&i Q3/23 con lai (ha) u ki thué) Lwu y
Da lap day
Nhon Trach 1 Déng Nai 382 284 458 1998 - 2048 100% - N/A
Nhon Trach V Dong Nai 309 229 329 2003 - 2053 100% - N/A
M§ Xuan B1 BRVT 227 160 544 1998 - 2062 100% - N/A
M§ Xuan A BR-VT 302 229 342 2002 - 2052 100% - N/A
Kim Hoa Vinh Phuc 106 46 252 2003 - 2053 100% - N/A
KCN dang hoat déng
Pha My 2 BR-VT 621 443 1.900 2005 - 2055 79% 93 125 HD ghi nhé': 24,%ha
Phi M§ 2 mé réng BR-VT 398 273 1.880 2008 - 2058 60% 108 125 HD ghi nhé: 10,1ha
Qué Vo 2 Béc Ninh 270 177 1.489 2008 - 2058 61% 69 115 HD ghi nhé: 18,2ha
Céau Nghin Thai Binh 184 103 1.160 2012 - 2062 26% 76 60 HD ghi nho: 18,2ha
Hyu Thanh Long An 524 395 7.300 2020 - 2069 28% 285 135 HD ghi nhé': 23,6ha
KCN trong twong lai
M§ Xuan B1 mé& rong  BR-VT 110-500 72325 _Pang ché phé duyét chi
Tan Phuée 1 Tién Giang 470 320 3.760 >13§n('g‘; tnrong du tu.
2 KCN tai mién Bac Théfi Binh, Hai 835 543 Dang cho phé duyét quy
. Phong hoach 1/2000.
1 KCN tai mién Trung Quang Ngai 478 311 )

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty
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Trong b&o cao gan day nhét, chung t6i ki vong trong nam 2023, IDC sé& ghi nhan
473 ty déng doanh thu mang BDS t&i tir cho thué 2,2 ha d4t thwong mai tai Long
An cho AEON, nhung thyc té tién do6 cham hon dw kién. Theo IDC, vao cubi
Q3/23, AEON Viét Nam méi hoan tat thi tuc phap ly dé thanh toan 153 ty déng
trong n&m 2023 va phan con lai dy kién thanh toan trong ndm 2024.

Thwong vu cho thué dat gitra IDC va AEON Viét Nam nhadm xay dwng dy an
trung tam thwong mai AEON Tan An véi téng vén dau tw khodng 1.076 ty ddng,
thoi gian xay dwng tor Q4/23 t&i Q4/24, du kién hoan thanh va dwa vao van hanh
Q1/25.

Tuy nhién, hau hét cac dw an khu dan cw van chwa mang lai hiéu qua do diéu
kién thj trwong khong thuan lgi, v&i doanh thu khu dan cw chi dat 100-150 ty
déng, déng goép 1-3% doanh thu giai doan 2019-22, diéu nay cho thay viéc st
dung vén chwa téi wu. Chung téi tin rdng sé& khong cd bat ky dot pha nao vé
doanh thu tr cac dw &n nha & trong giai doan 2024-25, dic biét trong bdi canh
con nhiéu khoé khan can tréd trién vong nganh BDS, triv khi cong ty thwe hién
chién lwoc chuyén nhwong dy an thanh phan.

Hinh 9: Danh muc cac dw an BDS tinh dén hét Q3/23

Chi phi dau Ké hoach

Ty lé s hiru cia  tw wéc _tinh thwe hién
Dw an Vi tri IDC (ty dong) nam Dién tich (m2)
Dw an nha & xa hoi va nha cong nhan 833.299
Dw an nha & céng nhan tai KCN Nhon Trach (1) Péng Nai 100,0% 819,7 2028 100.284
Dw an nha & céng nhan tai KCN Nhon Trach (2) Déng Nai 100,0% 1.137,7 2026 100.000
Du an khu dan cw va nha & cong nhan KCN Hwu Thanh Long An 100,0% 1.729,0 2025 470.939
Du an tai dinh cw Nhon Trach 1 va chung cw Hiép Phudc E)Gng Nai 100,0% 190,6 2025 48.676
Dw an nha & céng nhan M§ Xuan B1 BR-VT 51,0% 270,1 N/A 34.000
Dw an nha & xa héi Vinh Clru Déng Nai 100,0% N/A N/A 79.400
Dw an thwrong mai khac 216.104
Khu chung cw trén Quéc 16 1K Hoa An E)Gng Nai 66,9% 216,0 2028 70.350
khu nha & trung tdm mé& réng Long An 1,0% 4226 2023 30.500
Dw an An Hoa Déng Nai 100,0% 2723 2025 38.886
IDICO-INCO 10 tru s& chinh Cén Tho 97,8% 76,0 N/A 4.627
Khach san cao cép - t& hop Condotel Thily Duong BR-VT 51,0% N/A N/A 7.077
Té he'p van phéng va can hé Conac Plaza BR-VT 51,0% N/A N/A 8.137
Dy an Khu dé thi Bac Chau Giang Ha Nam 51,0% 672,0 N/A 56.527

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty
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Dinh gia

Hinh 10: Thay déi gia dinh WACC

26/12/2023

Chung téi dinh gia dwa trén phwong phap dinh gia trng phan SOTP cho BBS
KCN, BBS dan cw, nang lwvgng va BOT. Gia muc tiéu cao hon la 52.700 d/cp
do chung toi gidm gia dinh WACC xubng 13,6% (tr mirc 16%), diéu nay dan
dén tang dinh gia dwa trén DCF cho cac dw an KCN va BBS dang phat trién/
van hanh va dinh gia dwa trén DCF cho mang Nang lwgng va BOT.

Hinh 11: Binh gia theo SOTP

Phan bl i ro thi trudng
L&i suat phi ri ro

Beta

Chi phi s dung no

Ty I1é ng

Ty I& vdn

Chi phi st dung vén
WACC

Cia Diéu chinh Dw an Phwong phap Gia tri hop ly (t¥ dong)
11,0% 9,7% BDS KCN 11.888
4,0% 2,9% KCN Huu Thanh DCF 5.071
14 14 KCN Pha M§ 2 mé& réng DCF 2.312
9,0% 10,0% KCN Phi M§ 2 DCF 2.222
33.8% 34.2% KCN Qué Vo 2 DCF 1.066
o (Ot o =
an Phuoc
i(:i ?)T/: 1256': BDS nha &, thwong mai DCF, BV 3.743
’ ! Nang lwgng va BOT DCF 3.858
(+)
Tién va twong duong tién 2.085
Tai san khac 1.568
9
Tong no 2.914
Loi ich cé déng khéng kiém soat 1.189
Gia tri DN 19.300
Chiét khau 10%
SLCP lwu hanh 329.999.929
Gia muc tiéu (d/cp) 52.700
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 12: Phan tich dé nhay ctua WACC t&i gia muc tiéu (VNB/cp)

WACC 12,6% 13,1% 13,6% 14,1% 14,6%
Gia muc tiéu 54.000 53.300 52.700 52.100 51.400
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 13: So sanh v&i DN cung nganh (dir liéu ngay 21/12/2023)

Céng ty

Tap doan Céng nghiép Cao su Viét
Nam

TQng Céng ty Phat trién D6 thi Kinh
Bac

Téng Céng ty Viglacera

CTCP Péau tv Sai Gén VRG

Téng CTCP Phat trién KCN

CTCP Cao su Phuéc Hoa

CTCP Sonadezi Chau Birc

CTCP KCN Nam Tan Uyén

CTCP Long Hau

Trung binh

Trung vi

Tong Céng ty IDICO

Ma CK

GVR VN

KBC VN

VGC VN
SIP VN

SNZVN
PHR VN
SZC VN
NTC VN
LHG VN

IDC VN

Doanh thu LN rong P/E trwgt  P/B hién
Von héa trwgt12T  %svek  trvgt 12T %svek No/VCSH ROE 12T tai
truUsD tr USD tr USD X % X X
3.238 973,4 9,5) 96,5 (46,3) 0,1 47 33,9 1,6
979 213,1 104,5 59,7 (35,7) 0,2 8,3 16,7 1,3
971 557,1 (10,4) 57,1 (30,1) 04 173 17,4 2,9
433 256,5 2,6 355 3,2 03 231 12,3 3,1
425 212,8 (3,4) 26,2 (20,1) 0,4 9,5 16,3 1,7
264 36,3 21,4 19,2 0,6 0,1 24,9 7,2 1,8
210 31,2 (8,9) 8,3 (11,7) 1,4 134 25,7 3,1
183 10,4 (14,8) 11,5 (5,0) 0,3 381 16,1 4,8
60 14,6 (40,2) 57 (29,6) 0,1 9,2 10,7 1,0
4,8 (19,4) 04 16,5 17,4 2,4
(8,9) (20,1) 0,3 13,4 16,3 1,8
685 256,6 (23,9) 434  (50,1) 06 171 16,0 3,8

Ngudns: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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IDC dang giao dich v&i P/B hién tai la 3,8x, cao hon 50% so vé&i trung vi clia cac
doanh nghiép trong ciing nganh (1,8x) va cao hon P/B trung binh 3 nam (3,1
lan). Chung t6i cho rang mirc dinh gia cta IDC hién tai khong qua hap dan khi
gia muc tiéu clia chung t6i twong tng vai P/B 2024 1a 3,2x, van cao hon so voi
trung vi nganh.

IDC d&t muc tiéu trd phan cb tirc con lai ndm 2023 bang tién mat, khoang 2.000-
3.000d/cp.

Chung t6i Iwa chon so sanh P/B thay vi P/E do trong 2 nam qua, IDC thwong ¢co
hoat déng ghi nhan trwéc KQKD quy va chi diéu chinh lai KQKD ca nam khi can
kiém toan, diéu nay khién P/E lubn bién dong manh.

Hinh 14: P/E diéu chinh cta IDC va trung vi nganh Hinh 15: P/B cua IDC va trung vi nganh
50,0 7.0
450
6.0
40,0
35,0 50
30,0 4,0 P/B binh quan 3

nam cualDC
25,0

"
PN & R v i o
15,0 / | 20 & ¥

10,0 W ”

5.0

e
»@“’ UL AR R U U P RS A AN R FFF T I F PP PGP P PP PP
IDC Trung vi nganh DG Trung vi nganh
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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WISDOM TO SUCCESS Béo CéO Cép nhét
Dinh gia
Rolling P/E (x) (lhs) ~ ——— EPS growth (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ———ROAE (rhs)

47.3 320% 5.7 43%

42.3 276% 5.2 39%

37.3 231% 47 34%

32.3 187%

4.2 30%

27.3 142%

3.7 26%

22.3 98%

3.2 21%

17.3 53%

12.3 9% 2.7 1%
7.3 -36% 2.2 12%
23 -80% 1.7 8%

01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E 07-23E 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E 07-23E
Bao cao KQ HPKD Béo céo LCTT
(tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E (tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E
Doanh thu thuan 6.900 7.856 8.176 LN trwéc thué 1.975 2.263 2.361
Gia von hang ban (4.588) (5.250) (5.441) Khéu hao 965 970 974
Chi phi quan ly DN (233) (254) (274) Thué da nop (406) (449) (471)
Chi phi ban hang (80) (87) (92) Cac khoan diéu chinh khac (143) (148) (148)
LN hoat déng thudn 1.999 2.266 2.368 Thay déi VLD (322) 49 (331)
EBITDA thuan 1.034 1.297 1.394 LC tién thudn HDKD 2.070 2.685 2.385
Chi phi khau hao 965 970 974 DPau tw TSCD (890) (1.038) (706)
LN HD trwérc thué & 1ai vay 1.999 2.266 2.368 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 0 0 0
Thu nhép lai 128 133 133 Céc khoan khac (149) 274 118
Chi phi tai chinh (192) (183) (185) Thay dbi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac 41 48 46 LC tién tir HDDT (1.039) (763) (587)
TN tir cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwée thué 1.975 2.263 2.361 Tra vbn gép CSH, mua CP qu§ 0 0 0
Thué (395) (453) (472) Tién vay rong nhan duoc 0 0 194
Loi ich cb déng thiéu s6 127) (127) 127) Dong tién tir HDTC khac (240) (121) 0
LN rong 1.453 1.683 1.762 Cb tire, LN da tra cho CSH (1.320) (1.320) (1.320)
Thu nhap trén vén 1.453 1.683 1.762 LC tién thuan HBTC (1.560) (1.441) (1.126)
Cb ttrc phd thong (1.320) (1.320) (1.320) Tién & twong duong tién dau ki 1.087 559 1.039
LN giir lai 133 363 442 LC tién thudn trong nam (529) 480 672
Tién & twong dwong tién cudi ki 559 1.039 1.711

Bang can dbi ké toan ] . .
(tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E Céc chi 50 co ban

L N 12-23E 12-24E 12-25E
Tien va twong dwong tien 559 1.039 1.711 Dupont
Déau tw ngan han 1.043 1.043 1.043 Bién LN rong 21,1% 21,4% 21,6%
Céc khoan phai thu ngan han 884 952 980 Vvong quay TS 0,41 0,46 0,46
Hang tn kho 1.204 1.325 1.457 ROAA 8,6% 9,9% 10,0%
Céc tai san ngan han khac 70 74 79 Bon bay tai chinh 31309 3%8 3’15
Téng tai san ngan han 3.760 4.433 5.271 EgﬁEqué 29,1% 52,4% 31,5%
T?i sén}c() dinh 10.561 10.637 10.378 sé ngay phai thu 28.6 287 286
Tong dau tu 481 340 354 S6 ngay ndm gite HTK 95,8 92,4 97,8
Tai san dai han khac 1.956 1.953 1.897 S ngay phai tra tién ban 28,2 28,3 28,2
Téng tai san 16.758 17.363 17.899 Vong quay TSCD 0,65 0,74 0,78
Vay & no ngén han 544 537 514 $t?lch e 15,2% 17,0% 16,5%

P P an oan

Phai trf rar bfm 355 406 421 Kha nang thanh toan ngén han 1,8 1,7 2,1
N? poanlianlkhse 1207 LEE LG8 Kha nang thanh toan nhanh 1,2 1.2 1,5
Tong no' ngan han 2.106 2.559 2.548 Kha nang thanh toan tién mat 0,8 0,8 1,1
Vay & no dai han 2.684 2.570 2.787 Véng quay tién 96,2 92,8 98,2
Céc khoan phai tra khac 5.631 5.422 5.198 Chi so téing truéng (yoy)
Vén diéu & va 3.300 3.300 3.300 Tifng tnrong DT thuan (7,8%) 13,9% 4,1%
LN qitr lai 1520 1.868 2995 Tang trwdng LN tr HDKD (26,7%) 13,4% 4,5%

Jawe : : : Tang trwéng LN rong (17,8%) 15,8% 4,7%
Von chi s& hiru 5.028 5.376 5.803 Tang trwdng EPS (17,8%) 15,8% 4,7%
Loi ich cb dong thiéu s6 1.309 1.436 1.563
Téng ne va vén chu s& hivu 16.758 17.363 17.899

Ngudn: VND RESEARCH
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B&o cao nay duwoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dwa trén cac ngudn duoc cho 1a dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thi trwéng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cdng bb cla cong ty, théng tin dwoc cong
bd réng rai khac va cac théng tin theo nghién cru clia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé& do chinh xac hay day da cta
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cuda tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can thdong bao trudc.

B&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh doc 1ap vé thong tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tt cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va céc khfa canh khac truéc khi tham gia
vao bét ky giao dich ndo v&i cd phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét clr két gua nao phat sinh ttr viéc str dung ndi dung cta bao cao dwdi moi hinh thrc. Ban bao
céo nay la san pham thudc s& hiru cia VNDIRECT, nguwoi st dung khong duoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang téi lén cac
phwong tién truyén thong ma khong c6 sw dong y bang van ban cta VNDIRECT.

Khuyén nghi cé phiéu  Binh nghia:

KHA QUAN Kha n&ng sinh |&i ctia cb phiéu tir 15% tré [én
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu ndm trong khoang tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Khuyén nghj dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 16 dy kién clia c6 phiéu, dwoc tinh bang tong cla (i) chénh 1éch phan tram
gilra gia muyc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dw kién. Triv khi dwoc néu r trong bao cao, cac
khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh Binh nghta:

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cwe, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén hoa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cue, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén

Barry Weisblatt - Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Nguyén Thanh Tuan - Trwéng phong

Email: tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn

Lé Anh Son — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: son.leanh@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trwng — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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